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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO FINALIZADO
EL 31 DE MAYO DE 2018
(Informacién no cubierta por el informe de los auditores independientes)

MENSAJE A LOS SENORES ACCIONISTAS
A continuacion, se transcribe un mensaje del Directorio de la Sociedad a los sefiores accionistas:
“Sefiores accionistas:

La Sociedad cierra el ejercicio 2018 con una importante mejora y consofidacién de su resultado operativo en sus diversos
negocios de papeles y pulpa. Dicha mejora, que esperamos se mantenga en el tiempo, se debe a una combinacién de Ia
estabilidad operativa de su principal unidad productiva en Capitédn Bermidez, producto de una importante inversién en la
parada realizada en los meses de noviembre y diciembre del afio pasado, la diversificacién de productos (Papeles Obra,
Embalajes, Tissu y Pulpa fibra corta) y sobre todo, la fuerte posicién de mercado tanto interno como externo, que le permite
operar 8 maxima capacidad en momentos como el que estd atravesando la economia argentina. '

La mejora del tipo de cambio real aumenta la competitividad de nuestras exportaciones y a3 presencia permanente en
diversos mercados permiten amortiguar fa volatilidad que afecta al pais. Asimismo, el aumento del precio internacional de
la puipa y, en menor medida, del papel contribuyen a aumentar los mérgenes de muchos de nuestros negocios.

Se espera, para los proximos meses, un importante desafio para la economia argentina y creemos que la Sociedad seguiré
consolfidandose en los diferentes segmentos y mercados en los cuales participa.”

MERCADO

Las ventas netas totales en pesos del Grupo en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 ascendieron a $5.147,5
millones, lo cual muestra un crecimiento del 20% con respecto al ejercicio anterior.

Celulosa Argentina S.A. (Celulosa Argentina)

Las ventas netas totales de la empresa en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 ascendieron a $3.968,6 millones,
lo cual representa un incremento del 27% con respecto al ejercicio precedente.

Se continué la consolidacién de la venta de Papel Tissue, comercializando bobinas a los clientes referentes del mercado
interno y exportando’a Chile (Kimberley-Clark).

En el segmento de packaging, se comercializé todo el papel producido y se lanzé un nuevo producto: Kraft Marrén para
bolsas de distintas aplicaciones.

En papeles de impresion y escritura, se comercializé todo el volumen producido, con un mayor componente de exportacién
para compensar la caida de la demanda en el mercado interno.

Con el objetivo de optimizar la rentabilidad de los productos que se comercializan, se ha decidido restringir la oferta de
papeles de impresion y escritura, reduciendo los voiGmenes de produccién en la planta de Zérate. Esfp permitid, aumentar

la venta de puipa de fibra corta blanqueada, cuyos precios de mercado crecieron significativamente #h el Gltimo trimestre
del ejercicig.
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En el ultimo trimestre, hubo indicios de una recuperacién estacional en la venta de papel respecto al trimestre anterior en

ef mercado interno, aunque persiste, ain, una fuerte competencia de precios y un incremento de competencia de productos
importados respecto del ejercicio anterior.

En el segmento de papeles obra, Celulosa Argentina continda con la politica de presencia en mercados externos,
principalmente en la regién y en Estados Unidos, consolidando productes y marcas que estén en linea con los mas elevados

estandares internacionales.

Con respecto a las acciones de marketing y comunicacion, Celulosa Argentina participd como sponsor y expositor de la 44°
Feria Internacional del Libro de |a Ciudad de Buenos Aires, evento editorial que convoco a mas de 1,2 miliones de visitantes
en el predio ferial de La Rural. En ese marco, se participé de las 35° Jornadas de Profesionales del Libro organizadas por
la Fundacién El Libro, donde se realizé una campafia para difundir la linea de papeles para la industria editorial, destacando
sus atributos diferenciales.

Durante el receso invernal del afio 2017, se participé como sponsor y expositor de la 27° Feria del Libro Infantil y Juvenil
de la Ciudad de Buenos Aires y de la 10° Feria Infantil del Libro de la Ciudad de Cérdoba. Bajo el concepto de “Plaza
Boreal”, se generaron espacios de dibujo y escritura para los nifios, con foco en la marca de resmas Boreal,

En cuanto a las acciones en redes sociales, la fanpage “Boreal” en Facebook superd los 10.000 seguidores y se lanzé una
fanpage en Instagram con el objetivo de seguir desarrollando las comunicaciones de nuestras marcas en estos nuevos

medios de comunicacion.

Fabrica Nacional de Papel S.A. (Fanapel)

En el ejercicio, Fanapel ha comercializado, en el mercado uruguayo, papeles y otros productos importados principalmente
de Celulosa Argentina, incrementando la diversidad de productos y marcas ofrecidas a través de los canales disponibles.
Adicionalmente se han realizado aigunas operaciones puntuales de exportacién de productos en stock. El foco se mantuvo
en la monetizacién de los activos existentes, ya que de dicho proceso se generan los flujos de fondos necesarios para
amortizar pasivos comerciales y financleros remanentes de la operacién industrial. La facturacion de Fanapel consolidado
de papel para impresién y escritura, estucados y no estucados, para este ejercicio, ascendid a $459,9 millones. El descenso

de los montos facturados del 35% es consecuencia directa de la menor colocacion de productos en los mercados regionales.

Forestadgra Tapebicud S.A. y TC Rey 5.A.

En Forestadora Tapebicud, las ventas netas al 31 de mayo de 2018 totalizaron $456,4 millones, lo que implicé un
incremento del 31% respecto del ejercicio anterior. La linea de compensados mostré un crecimiento de su facturacion en
38%, mientras que la linea de madera sdlida registré un aumento del 12%.

En TC Rey, la facturacion neta del ejercicio fue de $97,3 millones, lo que representé un crecimiento del 149% respecto del

ejercicio anterior; dicha variacion estuvo impulsada principalmente por el incremento de las ventas forestales.
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OPERACION INDUSTRIAL

Celulosa Argentina

En Celulosa Argentina, la produccién de papeles de impresién y escritura, papeles tissue y pulpa de mercado de eucaliptus
de! ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 fue de 181.658 toneladas, cifra un 0,8% superior a la del ejercicio anterior.
Cabe destacar que en el presente ejercicio se llevé a cabo una parada anual de planta muy significativa que se detalla en
el capituloc de Inversiones.

Forestadora Tapebicud y TC Rey

La produccién de compensados fendlicos fue de 43.879 m3, habiéndose incrementado un 15% con respecto al ejercicio
anterlor. Dicho aumento se debe principalmente al mayor volumen de ventas como consecuencia de la aceleracién de la
actividad en el rubro de la construccion.

En cuanto a la linea de madera sélida, la produccién de aserradero disminuyé un 2%, llegando a los 27.075 m3, mientras
que en la remanufactura, la produccién se acrecenté llegando a los 9.052 m3.

En TC Rey, la produccién de madera aserrada fue de 15.391 m3, registréndose un acrecentamiento del 27% respecto del

ejercicio anterior,
INVERSIONES (PRODUCCION Y MEDIO AMBIENTE)

Celulosa Argentina

Parada general de fabrica

Durante el mes de noviembre y parte de diciembre de 2017, se realizé una parada de planta de gran envergadura, durante
ta cual, se intervinieron los principales equipos de la planta.

La planta de puipa estuvo inactiva cuarenta dias debido principalmente a la extensién de vida de la caldera de recupero,
en la cual se realizd, entre otras tareas, el reemplazo integral del piso.

En el sector de Generacién de Energfa, se intervino |a turbina que abastece el 100% de la energia eléctrica que consume
el complejo industrial, haciendo una extension de vida gue demandd una inactividad de treinta y nueve dias, entre parada
y puesta a punto.

Se aprovecharon las paradas de planta de pulpa y de generacién de energia para realizar diversos trabajos en las cuatro
maquinas de papel, tanto de la Planta de Capitdn Bermldez como en la de Zérate, por lo cual dichos equipos estuvieron
parados en su conjunto por un equivalente a veinticinco dias de produccién a causa de la parada y la posterior puesta en
marcha.

En los trabajos de la parada intervinteron aproximadamente 650 personas.

Flrmado a los efecto
¢on nuestro Informe de

identificacién
de agosto de 2018

DANIEL STOR GALLO
Por Camisfén Fiscalizadora

Co%&b co Naclonal (U.N.R.)
rictia.2.869 - Ley 8.738

C.P.C.E. Pcla. de Santa Fe




Inversiones diversas
Zaranda de chips

Se esta trabajando en la instalacion de una nueva zaranda de chips, cuyo objetivo es incrementar la capacidad de ingreso
de chips de terceros al proceso, pudiendo incluso reemplazar totalmente el chipeado de rolios.

Nuevo concentrador en la evaporacion

La instalacion de un nuevo concentrador en la evaporacion de la planta de pulpa permitird incrementar la capacidad de
procesamiento de liquido negro, aumentando la disponibilidad de la evaporacién.

Forestadora Tapebicud y TC Rey

En Forestadora Tapebicua, la nueva linea de lijado marca Biesse, de origen italiano, se encuentra en operacién a partir del
mes de diciembre 2017,

También se finaliz6 la construccién de un depésito transitorio para residuos peligrosos, en cumplimiento con la normativa
de SENASA, y se contintda el proceso de automatizacién del proceso de empalillado de aserradero.

Se inici6 la construccién de un box de macerado de rollos, que permitird obtener Idminas de mejor calidad en el proceso
de debobinado. Esto a su vez redundara en la obtencién de un producto final de mayor graduacién.

Por otro lado, se estima la finalizacién de una nueva linea de chipeado para agosto de 2018, que disminuird los residuos
generados en las distintas etapas de produccién,

En TC Rey, se finaliz6 el montaje de una estructura para depdsito de productos forestales.
ACTIVIDAD FORESTAL
El Grupo posee en Argentina aproximadamente 11.000 hectéreas distribuidas en las provincias de Corrientes, Entre Rios y

Buenos Aires, de las cudles, en usufructo, se dispone de 1.105 hectdreas.

Durante el mes de marzo de 2018, la subsidiaria Ivirareta S.A. vendid una superficie total de 1.358 hectdreas situadas en
la localidad de Gobernador Valentin Virasoro, departamento de Santo Tomé, provincia de Corrientes, ]unto con las
plantaciones y el vuelo forestal que se encontraban en dicho inmueble.

Adicionalmente, se acordé el compromiso de adquirir en forma anual y durante un plazo de 10 afios, 6.000 toneladas de

madera del inmueble objeto de la operacién, para el aprovisionamiento del Grupo.,
El Grupo contintia con el plan de plantaciones previsto en las hectdreas que dispone en Argentina.

En Forestadora Tapebicud, el vivero clonal de eucaliptos estd en plena produccién, con una capacidad instalada de 900.000
plantines clonales anuales, logrando el 100% de abastecimiento para las plantaciones propias y un excedente del 40% de
su produccién para venta a terceros.
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En cuanto al mejoramiento genético forestal, se encuentran en ensayo ochenta nuevos clones de eucalipto y cuatro clones

comerciales, que han pasado 2 etapa experimental, en proceso de inscripcion en el INASE (Instituto Nacional de Semiltas).
Al mismo tiempo, se ha importado semilla de Australia de especies tolerantes a las bajas temperaturas para lograr futuros
hibridos que incorporen esta caracteristica, de forma de minimizar los riesgos ante heladas severas y asi ampliar el periodo

de plantacion.

El Grupo tiene como objetivo estratégico mantener la certificacién FSC (Forest Stewardship Council) sobre |a totalidad de
los bosques propios de eucalipto y pino.

Forestadora Tapebicua fue la primera empresa en Argentina que obtuvo dicha certificacién en el afio 2001, manteniéndose
desde entonces y actuando como administradora de la certificacion forestal desde el afio 2007,

En este sentido, Celulosa Argentina obtuvo la certificacién FSC de cadena de custodia en sus papeles a principios de 2009,
y de toda su cadena de distribucién a fines del mismo afio.

Celulosa Argentina

Durante el ejercicio, se realizé la auditoria de seguimiento del Sistema de Gestién de Calidad bajo la norma ISO 9001 en
su version ISO 9001:2015, con el siguiente alcance: .

Oficina Comercial: Comercializacién de resmas de papel para impresién y escritura para imprentas, fotocopiadoras,
impresoras laser e inkjet de todo tipo. Comercializacién de jumbos de papel Tissue.

Planta Capitan Bermudez: Corte y empaquetado automatico de resmas de papel para impresién y escritura para imprentas,

CALIDAD
fotocopiadoras, impresoras laser e inkjet de todo tipo. Disefio, desarrolio y fabricacién de jumbos de papel Tissue.

Se contintia con Ja implementacion del Sistema Integrado de Gestién Ambiental y Seguridad bajo las Normas ISO 14.001
y OSHAS 18.001.

garantizando de esta manera el uso responsable de los recursos forestales, para ofrecer a nuestros clientes productos
elaborados con materias primas que provienen de bosques administrados de forma ambientalmente apropiada,
econdmicamente viable y socialmente beneficiosa.

Forestadora Tapebicud v TC Rey

El aserradero de pinos de TC Rey, la fabrica de tableros compensados y la linea de madera sélida de eucalipto de
Forestadora Tapebicua tienen sus productos certificados bajo las normas internacionales del FSC (Forest Stewardship
Council). El presente afio se prevé ampliar la certificacién de la cadena de custodia con el estandar FSC-STD-40-006 V1-0
ES, para la certificacién de proyectos constructivos.

Parte de la materia prima rolliza que ingresa a la cadena de abastecimiento estd certificada FSC y parte proviene de
proveedores de roilos de pino y eucalipto evaluados bajo el sistema de madera controlada FSC. De esta forma, el 100%
de la produccién de productos de madera fabricados en Forestadora Tapebicud y en TC Rey tienen certificado el origen de

materia prima forestal asegurando asi el cumplimiento de las leyes laborales y ambientales ef§toda su cadena de
produccion.
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Dentro del primer semestre del 2018, se estd trabajando fuertemente en 1a implementacién de la Norma IRAM 9470:2006

para la certificacién de conformidad de producto, en concordancia con la Resolucién 900-E/f2017, la cual se prevé certificar
para el préximo trimestre.

RECURSOS HUMANOS
La dotacion total del Grupo alcanzé al 31 de mayo de 2018 |a cantidad de 1.435 personas.

Celulosa Argentina

Dentro de las tareas de capacitacion, se desarrollaron los siguientes cursos de formacién:
e Inglés y portugués,
* FS5C - Cadena de custodia.
« IS0 9001: 2015 - Repaso de requisitos para auditorias internas.
+ Higiene y sequridad en el trabajo - Resolucién N° 205/15.
* Higiene y seguridad en el trabajo - Programa “Aqui y ahora”.
« Higiene y seguridad en € trabajo - Capacitacion intensiva en brigada de emergencias.
« Calidad: atencién de reclamos.
» Concientizacién ambiental,
* Mantenimiento mecéanico: Rodamientos y montaje (SKF).
» Mantenimiento eléctrico: Rodamientos y montaje (SKF).

Fanapel

En el ejercicio se finalizd el pago de las indemnizaciones emergentes de la desvinculacién del personal afectado al complejo
industrial.

Forestadora Tapebicud y TC Rey

Durante el ejercicio se continué con el programa de capacitacién en seguridad e higiene, y personal de fabrica asisti6 a
capacitaciones externas en secado de madera.

También se realizé capacitacidn externa en primeros auxilios, de aumento de la productividad de RRHH, en certificacién y
etiquetado de productos quimicos (STT) para personal de seguridad ocupacional y, finalmente, para el personal
administrativo, se realizé capacitacion en comunicacién efectiva y manejo de PNL.

RESPONSABILIDAD SOCIAL EMPRESARIA (RSE)

Bajo el concepto de que las empresas no funcionan en forma aislada de las sociedades en las cuales desenvuelven sus
actividades, Celulosa Argentina tiene como misién generar acciones que posibiliten el desarrollo social de las personas que
viven en la ciudad de Capitdn Bermldez y su regién, siendo su objetivo especifico el de contrifuir en la mejora de la
educacidn, la cultura y la inclusién laboral de los habitantes.
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Como ejemplos de las acciones de Responsabilidad Social Empresaria (RSE) que se desarrollaron durante el ejercicio bajo

analisis y que contindian desarrollandose, podemas citar:

Celulosa Argentina

* la Sociedad integra el Consejo Empresario Argentino para el Desarrollo Sostenible (CEADS). Dicho Consejo es el
capitulo local del WBCSD (Consejo Empresario Mundial para el Desarrolio Sostenible), iniciativa que se ha replicado
en 35 paises, formando parte de una “Red Global” de Consejos Ernpresarios para el Desarrollo Sostenible. Comeo
miembro, Celulosa Argentina participa activamente de sus actividades, en especial las relacionadas con la RSE.

» La Sociedad participa en el programa “Educando para el trabajo” junto a la Fundacién Pescar Argentina, el cual se
encuentra dirigido a adolescentes en cursado escolar secundario (entre 4° y 59 afio), preferentemente de escuelas
plblicas y de escasos recursos. El fin de este programa es apoyar e impulsar a jévenes con iniciativas y ganas de
desarrollarse, que por cuestiones econdmicas no podran hacerlo en igualdad de oportunidades con otros
adolescentes. Durante el presente ejercicio, se realizaron actividades de andlisis y balance de la performance de
anos anteriores.

» La Sociedad participa en el programa “Cadena productiva ~ Eslabones de educacién” junto a otras empresas del
cordén industrial norte de Rosario y asociadas a la Cdmara de Comercio, Industria y Servicios de San Lorenzo Yy
su zona, el cual se encuentra dirigido a estudiantes en cursado escolar primario (7° grado), preferentemente de
escuelas de la cludad de Capitan Bermidez. Este programa invita a los mas jovenes a conocer el proceso productivo
de Ja region, indicando asimismo la importancia que el cordén industrial tiene en el desarrollo de nuestro pais.

+ Finalmente, se sefiala que la Sociedad y su personal se encuentran estrechamente comprometidos con la
comunidad que los circunda y en especial con vecinos, Municipio y demds organismos publicos y privades que la
componen, a los cuales se apoya y asiste de muy variadas formas. Algunos ejemplos: provisién de insumos
médicos al dispensario de la Asociacién Vecinal Barrio Posta de Capitan Bermidez, provisién de matafuegos,
carteleria de seguridad y de otros elementos a Defensa Civil de Capitan Bermidez; capacitacién ante siniestros de
origenes diversos a la GUM (Guardia Urbana Municipal), Defensa Civil y Bomberos Voluntarios de Capitan

Bermudez; capacitacion en establecimientos escolares de Capitan Bermidez; etc.

Forestadora Tapebicug y TC Rey

En el ambite de Responsabilidad Social Empresaria, se continia con las colaboraciones a diversas instituciones publicas y
privadas de la ciudad de Gobernador Virasoro, en particular donaciones de materiales de construccién para la refaccién de
instituciones educativas de la misma localidad, y al Golf Club de San Vicente.

Se colabora con instituciones religiosas, para refacciones de sus instalaciones. Se continGa con el programa de
concientizacion ambiental de! Municipio mediante el aporte de los materiales y armado de recolectores de desechos para
la via publica y colaboracion con el Programa GIRSU (Gestién Integral de Residuos Solidos Urbanos) de la Municipalidad.

RESULTADOS ORDINARIOS

El resultado bruto del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 arroj6é una ganancia de $885,7 millones, mientras que el
ejercicio anterior arroj6 una ganancia de $483,6 millones, lo que representa un incremento del 83%,
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El resuftado operativo del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 arrojé una ganancia de $351,4 millones, mientras que

el ejercicio anterior arrojé una ganancia de $0,9 millones, lo que representa un incremento significativo que refleja el mejor
desenvolvimiento del Grupo en este ejercicio.

El resultado del presente ejercicio ascendié a una pérdida de $1.220,9 millones, mientras que el ejercicio anterior arrojé
una pérdida de $1.246 millones, producto principalmente de la fuerte devaluacién acaecida durante este ejercicio.

El resultado integral del presente ejercicio fue una ganancia de $678,1 millones, frente a una ganancia de $145,1 millones
en el ejercicio anterior.

Los ingresos de actividades ordinarias ascendieron a $5.147,5 millones, que representan un crecimiento del 20% sobre el
ejercicio precedente, mientras [os costos de ventas se incrementaron un 12%, permitiendo que el resultado bruto mejore
en un 83% como se menciona en €| primer parrafo.

En Celulosa Argentina, los ingresos por actividades ordinarias aumentaron un 27%, producto de la combinacién precio, mix
de ventas de la pulpa de mercado, papel de impresién y escritura, papel tissue, reventa de papel y diferencia de voliimenes
observados entre ambos periodos en analisis. Mientras tanto, ios costos de ventas aumentaron un 24%. Este aumento en
los costos se origind por el incremento de mano de obra y sus cargas saciales, la incidencia de mayares costos de pasta y
servicios comprados y contratados a terceros como consecuencia de la parada de planta programada realizada en el
ejercicio, asi como aumentos de precio de madera, quimicos y combustible {(gas y fuel-oil) e incremento de impuestos,
gastos de mantenimiento y mayores cargos por depreciaciones, producto del cambio al modelo de revaluacién practicado
en determinadas lineas del rubro Propiedades, planta y equipo a partir del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2017.

La facturacion de Fanapel consolidado de papel para impresién y escritura, estucados y no estucados, para este ejercicio,
ascendidé a $ 459,9 millones. El descenso de los montos facturados es consecuencia directa de la menor colocacién de
productos en los mercados regionales.

En Forestadora Tapebicua, la facturacién mostré un incremento del 31%, producto de los mayores precios de venta y del
aumento de la demanda de productos como consecuencia de un crecimiento de la actividad de la construccién.

En tanto, en TC Rey, la variacién fue un aumento del 149%, a partir de un mayor volumen de despachos forestales, dentro

de esta variacion también se registré un incremento en 1a facturacién de productos de linea de madera sélida.

La ganancia por cambio en el valor razonable de los activos biolégicos ascendié a $34,6 millones en el ejercicio finalizado
el 31 de mayo de 2018, mientras que en el anterior ascendi6 a una ganancia de $42,7 millones.

Los costos de distribucién y gastos de administracién, en su conjunto, séio aumentaron $34,8 miliones respecto del ejercicio
anterior, principalmente por incremento de sueldos y sus cargas sociales. Esta variacién, se logré como consecuencia de
la fuerte politica de contencién de gastos implementada durante el ejercicio por la Sociedad.

Los otros egresos arrojaron una pérdida de $54,9 millones durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018, mientras
que en el ejercicio anterior representaron una pérdida de $175,1 millones, Esto se debid principalmente, en este ejercicio,
a la amortizacién del complejo industrial de Juan Lacaze (Fanapel) y, el afio anterior, a los costos emergentes del acuerdo

que reguld el cese de la relacién laboral con el personal afectado a la operacién de dicha fabrica, producto de su
discontinuidad de actividades industriales.

Los atros ingresos arrojaron una ganancia de $49,2 millones, producto principalmente de |a venta de materiales y materias
primas de Fanapel.

Firmado a los efectos
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Los egresos financieros arrojaron una pérdida de $479,9 millones durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018,
mientras que en el ejercicio anterior representaron una pérdida de $413,2 millones.

La diferencia de cambio neta arrojé una pérdida de $1.471,3 millones durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018,
mientras que, en el ejercicio anterior representd una pérdida de $267,6 millones, producto de la fuerte devaluacién del

peso argentino respecto del ddlar estadounidense, producido durante el presente ejercicio.

La pérdida por deterioro de activos productivos asciende a $12 millones al 31 de mayo de 2018, mientras que al 31 de
mayo de 2017 ascendié a $124,2 millones y corresponde al reconocimiento de menores valores en los inventarios y otros
activos como consecuencia de la interrupcion de las actividades productivas de Fanapel ya mencionado.

La pérdida por deterioro de valor de las propiedades, planta y equipos asciende a $13,9 millones al 31 de mayo de 2018 y
a $462,8 millones al 31 de mayo de 2017 y corresponde a la desvalorizacién de las maquinarias y edificios afectados por
el cese productivo de la planta de Fanapel.

La pérdida por deterioro de valor de las propiedades, planta y equipos reclasificados como mantenidos para la venta, al
cierre del ejercicio en anélisis, asciende a $30,6 millones y corresponde a la desvalorizacion de los bienes vendidos por la
subsidiaria Iviraretd en marzo de 2018,

Al 31 de mayo de 2018, se registré un beneficio por impuesto a las ganancias de $408,3 millones, mientras que en el
ejercicio anterior el beneficio ascendi6 a $149,3 millones.

Se registré un superdvit por revaluacién de propiedades, planta y equipos de $2.012,4 millones al 31 de mayo de 2018 y
de $1.827,6 millones, al 31 de mayo de 2017, con una pérdida por impuesto a las ganancias de $324,9 y $570,2

respectivamente, tal como se comenta en el capitulo de variaciones de activo en el acapite siguiente,

Al 31 de mayo de 2018, se registré una ganancia por ajuste por conversion de sociedades controladas del exterior de
$121,5 millones, mientras que en el ejercicio anterior se habia registrado una ganancia de $133,6 millones.

PRINCIPALES VARIACIONES EN LAS PARTIDAS DE ACTIVO Y PASIVO

El incremento del activo total fue de $2.824,7 millones. Este incremento se origina principaimente por el incremento en
propiedades, planta y equipos por un total de $1.865,8 millones, basicamente como consecuencia del criterio de
revaluacién, segun Normas Internacionales de Informacién Financiera, sobre la base del valor razonable en las lineas de
terrenos, edificios y construcciones, y maquinarias e instalaciones, seg(in se expone en la nota 3.5 de los estados contables
consolidados; incremento de activos clasificades como mantenidos para la venta de la subsidiaria Fanapel por $508,6 e
incremento en los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar por $353,9 millones.

El incremento del pasivo total fue de $2.150,3 millones. Este incremento se origina principalmente por el aumento en
los préstamos y otros pasivos financieros por un total de $1.378 millones, esencialmente por efecto de la devaluacion del
tipo de cambio de las deudas en doblares y por el incremento de las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por
pagar por un total de $744,7 millones.
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POLITICA DE DIVIDENDOS

La declaracion y pago de dividendos los resuelve la Asamblea de Accionistas, a propuesta del Directorio, el cual evalla
prudentemente la posibilidad de pagar dividendos a sus accionistas ordinarios en cada ejercicio sacial de acuerdo con las
circunstancias economicas, considerando factores tales como las ganancias obtenidas, los planes de inversiones, el flujo
de los fondos proyectado, 1a situacién patrimonial, las necesidades de capital y las eventuales restricciones contractuales.

En funcion del resultado negativo del ejercicio y de la necesidad de la Sociedad de contar con los fondos necesarios para
la administracién de sus negocios, el Directorio propone a la Asamblea General Ordinaria que no se distribuyan dividendos
en esta oportunidad.

PROPUESTA DEL DIRECTORIO CON RELACION AL DESTINO DEL RESULTADO Y RESPECTO DE LA
CAPITALIZACION DE LA CUENTA AJUSTE DE CAPITAL

El ejercicio 2017-2018 de Celulosa Argentina arrojé una pérdida neta de $1.710 millones, por lo que el Directorio ha
resuelto proponer a la Asamblea lo siguiente:

Que la pérdida del ejercicio por $1.710 millones se mantenga en la cuenta Resultados no Asignados.

Que no se distribuyan dividendos, dada la existencia de resultados no asignados negativos totales por $3.233,1
millones.

Que se pague a los tenedores de acciones preferidas el dividendo bésico anual correspondiente al presente ejercicio,
para lo cual la Sociedad ya ha contabilizado una provisién de $9.340 al cierre del ejercicio finatizado el 31 de mayo de
2018.

Asimismo, con relacion a la cuenta Ajuste de Capital, se resuelve proponer a la Asamblea que no sea capitalizada en esta
oportunidad, y que la misma se difiera al momento en que una asamblea apruebe un aumento efectivo de capital.

RESERVA LEGAL

Con el aumento de la Reserva Legal aprobado por la Asamblea General Ordinaria relacionada con el ejerciclo 2006/2007,
se habia dado cumplimiento a io establecido por el articulo 70 de la Ley General de Sociedades (Ley Nro. 19.550).
Posteriormente, en la Asamblea General Ordinaria celebrada el 16 de septiembre de 2016, los accionistas resoivieron que
el saido de la Reserva Legal al 31 de mayo de 2016 de $38,6 millones fuera utilizado totalmente para absorber parte de
las pérdidas acumuladas al 31 de maya de 2016,

Con base en tal decisién asamblearia, el saldo de la Reserva Legal al 31 de mayo de 2018 es cero. Tal como se indica en
la seccién “"PROPUESTA DEL DIRECTORIO CON RELACION AL DESTINO DEL RESULTADO Y RESPECTO DE LA
CAPITALIZACION DE LA CUENTA AJUSTE DE CAPITAL", el Directorio sefiala que, debido a que la pérdida del ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2018 ascendi6 a $1.710 millones, no existen utilidades para recomponer el saldo de la Reserva
Legal absorbido mediante decisién de la Asamblea General Ordinaria del 16 de septiembre de 2016. Por o tanto, el saldo
absarbido de la Reserva Lega! de $38,6 millones deberd ser reconstituido con futuras ganancias y no se podran distribuir
dividendos hasta que ello se lagre.
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POLITICA DE REMUNERACION DEL DIRECTORIO Y DE LOS CUADROS GERENCIALES

Con relacion a las remuneraciones de ios Directores, su razonabilidad serd considerada por el Comité de Auditoria, quien
emitira un informe anual al Directorio previo a la celebracion de la proxima Asamblea Ordinaria que [os apruebe.

Los Directores Dougias Albrecht, José Urtubey y Juan Collado se encuentran en relacién de dependencia con |a Sociedad,
por 1o cual recibieron el sueldo correspondiente. Por su parte, el resto de los Directores recibieron retiros a cuenta en
concepto de anticipo de o que en definitiva apruebe la préxima Asamblea Ordinaria.

Respecto a la politica de remuneracion de los cuadros gerenciales de la Sociedad, ia misma consiste en una remuneracién
fija mds un complemento anual segiin resultados.

DIRECTORIO DE LA SOCIEDAD

En ia Asamblea que considerard los estados financieros del presente ejercicio, vencen los mandatos de todos los miembros
del Directorio, sefiores Douglas Albrecht, Gonzalo Goiii, Juan Collado, José Urtubey, Matias Brea, Andreas Keller Sarmiento,
Oscar Felix Helou, Pablo Lozada, Diego Tuttolomondo, Daniel Dubinsky, Sergio Kreutzer y Gonzalo Coda. En consecuencia
y de acuerdo con lo establecido en el articulo 11 de los Estatutos Sociales, corresponde la eleccién por un ejercicio de los

miembros que habrén de integrar el Directorio, previa fijacién de su nimero.

INFORME SOBRE CODIGO DE GOBIERNO SOCIETARIO - RESOLUCION GENERAL NRO. 516/07 DE LA COMISION
NACIONAL DE VALORES

En cumplimiento de la Resolucidén General N° 606/2012 de la Comision Nacional de Valores, la Sociedad incluye el informe

sobre el grado de cumplimiento del Cédigo de Gobierno Societario en el Anexo I, adjunto a Ia presente Memoria.

Capitan Berm(dez, 9 de agosto de 2018

EL DIRECTORIO
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
RESENA INFORMATIVA SOBRE EL EJERCICIO 2017/2018

1. Breve comentario sobre las actividades

El resultado bruto del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 arroj6 una ganancia de $885,7 miliones,
mientras que el ejercicio anterior arrojé una ganancia de $483,6 millones, lo que representa un incremento del
83%.

El resultado operativo del presente ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 arrojé una ganancia de $351,4
miilones, mientras que el ejercicio anterior arrojé una ganancia de $0,9 millones, lo que representa un
incremento significativo que refleja el mejor desenvolvimiento del Grupo en este ejercicio.

El resultado del presente ejercicio ascendié a una pérdida de $1.220,9 millones mientras que el ejercicio anterior
arrojo una pérdida de $1.246 millones, producto principalmente de la fuerte devaluacién acaecida durante este
ejercicio.

El resultado integral del presente ejercicio fue una ganancia de $678,1 millones, frente a una ganancia de
$145,1 millones en el ejercicio anterlor.

Los Ingresos de actividades ordinarias ascendieron a $5.147,5 millones, que representan un crecimiento del
20% sobre el ejercicio precedente, mientras los costos de ventas se incrementaron un 12%, permitiendo que
el resultado bruto mejore en un 83% como se menciona en el primer pérrafo.

En Celulosa Argentina, los ingresos por actividades ordinarias aumentaron un 27%, producto de la combinacién
precio, mix de ventas de la pulpa de mercado, pape! de impresi6n y escritura, papel tissue, reventa de papel y
diferencia de volimenes observados entre ambos periodos en andlisis. Mientras tanto, los costos de ventas
aumentaron un 24%. Este aumento en los costos se origind por el incremento de mano de obra y sus cargas
sociales, la incidencia de mayores costos de pasta y servicios comprados y contratados a terceros como
consecuencia de la parada de planta programada realizada en el ejercicio, asi como aumentos de precio de
madera, quimicos y combustible (gas y fuel-oil) e incremento de impuestos, gastos de mantenimiento Y
mayores cargos por depreciaciones, producto del cambio al modelo de revaluacién practicado en determinadas
lineas del rubro Propiedades, planta y equipo a partir de! gjercicio finalizado e! 31 de mayo de 2017,

La produccién de Celulosa Argentina de papeles de impresion y escritura, papeles tissue y pulpa de mercado
de eucaliptus del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 fue de 181.658 toneladas, cifra un 0,8 % superior
a la del ejercicio anterior. Cabe destacar que en el presente ejercicio se {levé a cabo una parada anual de planta
muy significativa en los meses de noviembre y diciembre de 2017.

La facturacién de Fanapel consolidado de papel para impresién y escritura, estucados ¥y no estucados, de este
ejercicio, fue de $459,9 millones. El descenso de los montos facturados con respecto al ejercicio anterlor es
consecuencia directa de la menor colocacién de productos en los mercados regionates.

En Forestadora Tapebicud, la facturacién mostré un incremento del 31%, producto de los mayores precios de
venta y del aumento de la demanda de productos como consecuencia de un crecimiento de la actividad de la
construccién.
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En tanto, en TC Rey, la variacién fue un aumento del 149%, a partir de un mayor volumen de despachos
forestales, dentro de esta variacién también se registré un incremento en la facturacién de productos de linea
de madera sélida.

La ganancia por cambio en el valor razonable de los activos biolgicos ascendié a $34,6 millones en el ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2018, mientras que en el anterior ascendié a una ganancia de $42,7 millones.

Los costos de distribucion y gastos de administracion, en su conjunto, sélo aumentaron $34,8 millones respecto
del ejercicio anterior, principalmente por el incremento de sueldos y sus cargas sociales. Esta variacion, se
fogré como consecuencia de la fuerte politica de contencion de gastos implementada durante e ejercicio por la
Sociedad.

Los otros egresos arrojaron una pérdida de $54,9 millones durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo de
2018, mientras que en el ejercicio anterior representaron una pérdida de $175,1 millones. Esto se debid
principalmente, en este ejercicio, a la amortizacion del complejo industrial de Juan Lacaze (Fanapel) y, el afio
anterior, a los costos emergentes del acuerdo que reguld el cese de la relacién laboral con el personal afectado
a la operacion de dicha fabrica, producto de su discontinuidad de actividades industriales.

Los otros Ingresos arrojaron una ganancia de $49,2 miliones, producto principalmente de la venta de materiaies
y materias primas de Fanapel.

Los egresos financieros arrojaron una pérdida de $479,9 millones durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo
de 2018, mientras que en el ejercicio anterior representaron una pérdida de $413,2 millones.

La diferencia de cambio neta arroj6 una pérdida de $1.471,3 millones durante el ejercicio finalizado el 31 de
mayo de 2018, mientras que, en el ejercicio anterior representé una pérdida de $267,6 millones, producto de
la fuerte devaluacion del peso argentino respecto del délar estadounidense, producido durante el presente
ejercicio.

La pérdida por deterioro de activos productivos asciende a $12 millones al 31 de mayo de 2018, mientras que
al 31 de mayo de 2017 ascendié a $124,2 millones y corresponde al reconocimiento de menores valores en los
inventarios y otros activos como consecuencia de la interrupcién de las actividades productivas de Fanapel ya
mencionado,

La pérdida por deterioro de valor de las propiedades, planta y equipos asciende a $13,9 millones al 31 de mayo
de 2018 y a $462,8 millones al 31 de mayo de 2017 y corresponde a la desvalorizacion de las maquinarias Vi
edificios afectados por el cese productivo de la planta de Fanapel.

La pérdida por deterioro de valor de las propiedades, planta y equipos reclasificados como mantenidos para la
venta, al cierre del ejercicio en andlisis, asciende a $30,6 millones y corresponde a la desvalorizacién de los
bienes vendidos por la subsidiaria Iviraretd en marzo de 2018.

Al 31 de mayo de 2018, se registré un beneficio por impuesto a las ganancias de $408,3 millones, mientras
que en el ejercicio anterior el beneficio ascendié a $149,3 millones.

Se registrd un superdvit por revaluacion de propiedades, planta y equipos de $ 2.102,4 millones al 31 de mayo
de 2018 y de $1.827,6 millones, al 31 de mayo de 2017, con una pérdida por impuesto a las ganancias de
$324,9 y $570,2 respectivamente, tal como se comenta en el capitulo de variaciones de activo en el acapite
siguiente.
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Al 31 de mayo de 2018 se registré una ganancia por ajuste por conversidn de sociedades controladas del
exterior de $121,5 millones, mientras que en el ejercicio anterior se hahia registrado una ganancia de $133,6
millones,

La dotacidn total del Grupo alcanzé la cantidad de 1.435 personas al 31 de mayo de 2018.

2. Informacién comparativa

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

3. Breve comentario sobre perspectivas

La Sociedad cierra el ejercicio 2018 con una importante mejora y consolidacién de su resultado operativo en
sus diversos negocios de papeles y pulpa. Dicha mejora, que esperamos se mantenga en el tiempo, se debe a
una combinacion de un aumento de la estabilidad operativa de su principal unidad productiva en Capitén
Bermidez, producto de una importante inversion en la parada realizada en los meses de noviembre y diciembre
de 2017, la diversificacion de productos (Papeles Obra, Embalajes, Tissu y Pulpa fibra corta) y, sobre todo, la
fuerte posicion de mercado tanto interno como externo, que le permite operar a maxima capacidad en
momentos como el que estd atravesando la economia argentina.

La mejora del tipo de cambio real aumenta la competitividad de nuestras exportaciones y la presencia
permanente en diversos mercados permiten amortiguar la volatilidad que afecta al pais.

Asimismo, el aumento del precio internacionai de la pulpa ¥, en menor medida, del papel contribuyen a
aumentar los margenes de muchos de nuestros negocios.

Se espera, para los préximos meses, un importante desafio para la economia argentina y creemos que la
Sociedad seguira consoliddndose en los diferentes segmentos y mercados en los cuales participa.

Capitdn Bermudez, 9 de agosto de 2018
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
RESERA INFORMATIVA SOBRE EL CUARTQ TRIMESTRE DEL EJERCICIO 2018/2017

Estructura gatrimontal gomparativa {en miles de pesos)
Rubrp

Activo corriente
Activo no carriente
Total del Activa

Pasivo carriente

Pasiva no carriente

Subtotal - Pasivo

Patrimonia atribuible a los propletarics de ja saciedad {controladara)
Participaclones no controlagoras

Subtatal - Patrimonia tatal

Total del Pasivc mds Patrimanio

Estructura de resultagdos comperativa {en iiles de pesos)
Bubro

Resultado operativo

Resultadaos financiercs

Otros Ingresos y egresas

Impuesto 2 las ganancias / a la ganancia minima presunta / a los activos netos
Resultada del ejercicio - {Pérdida) Ganancia

Otro resultado integral luego de Impuesto a las ganancias

Resuitada integral total gel ejercicio - Ganancta

Estructura del fluio de efectivo comparative {en miles de pesog)

Fandos procedentes de las actividades aperativas

Fandos procedentes de (utllizados en) las actividades de inversion
Fondas (utilizados en) procedentes de las actividades de financiacldn
Aumenta (disminucidn) de fondos del ejerciclo

indices

Liquidez (Activa corrlente / Pasiva corriente)

Salvencia (Patrimonio Total/Pasivo Total}

Inmavilizaddn del Capltal (Activa na carrlente / Activa tatal)
Rentabllidad (Resultado del ejercicio/Patrimanio neto promedio)

Firmada a tos efectgg/dg su identificacidn

21.05.18 31.05.17 41.05.16 21.05.15 21.05.14
2,615,156 1.976.503 2.347.072 1.241.726 S0B.482
6.571.545 4,383.480 2.998.340 2,535,725 2.044.579
9,186,701 6.361,983 53454172 3,777.451 2,052,063
3.754.650 2.737.723 2.392.286 1.674.858 1,296,536
3.278.562 2.145.624 1.544.037 963.809 664.758
7.033 652 4.883.347 3,036,323 2.638.667 1,961,294
2.109.126 1,446,099 1.34B.617 1.057.366 957,851

43.923 30,537 60.472 41.418 33.916
2.153.049 1.47B.636 1.405.089 1.138.784 991,767
9,186,701 6,361,983 5 345412 3.777.451 2.953,061

21,05.18 21.05.17 aA1.05.16 21.05.15 41.05.13

351.430 853 571.603 399,302 405.313

{1.918.304} (644.023) (857.582) (283.471) (561.433)

(62.247} {752.153) 47.656 3,646 (10.021)

408,251 149.316 150.475 (34.953) 13.800

{1.220.870} (1.246.007) (88.048) 84.525 (152.341)

1.898.959 1.391.072 361,070 65.067 322.051
678,089 145.065 273.022 143,532 160.750
195.347 53.162 69,602 226.436 185.082
191.840 262.017 (153,567} (148.825) (79.112)

(321.746) (241.700) 57.115 {56.753) {105.676)
65.441 73.479 (26,8501 20,858 294

0,70 0,72 0,58 0,74 0,70

0,31 0,30 0,51

0,72 0,69 0,69

{0,67) {0,86) (0,17)
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n CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
RESENA INFORMATIVA SCBRE EL CUARTQ TRIMESYRE DEL EIERCICIC 2018/2017

[CAnexoz |
Pates estadisticos {en tonejadas)
Relativos a la actividad princlpal de [a Empresa.
31.05.19 31.05.17 41,0616 31.95.15 31.05.14
Acumul, Trim. Acumul, Trirn, Acumul, Idm. Acumul, Idm. Acumul, Irim.

Venta de papeles y pulpa
de mercado .

Ventas locales 176.902 4B8.791 179.559 44,657 23D.338 53.709 240.048 67.974 215.959 56.328

Exportacién 42.558 11.252 54.758 11.163 47.9B5 13.491 47.995 11.910 60.445 15.178
Total 219.460 650,083 234.317 55.830 277.423 §7.200 288.043 79.884 276.404 71.506
Praducclén de papeles
¥ pulpa de mercada 181.660 50.811 204.919 45544 250.886 59.157 241.796 62.455 241.043 58,736
Venta de maderas
de mercado

Ventas locales 133.206 32.189 95.316 24.783 121.660 31.518 125.111 30.419 114.222 31.241

Exportacién 7 7 - - - - A1 37 78 37
Total 133.213 32.196 95.316 24.783 121.660 31,518 125.432 30.456 114.300 - 31.278
Producclén de madera
de mercado 185.187 52.203 107.372 30,113 153.053 41.775 144.430 35.209 136.861 26.233

g identificacién
f de agosto de 2018

Firmado a los efecto:
con nuestro informe de £

DANIEL NESTOR GALLOD
Por Camisidy Fiscalizadora
Contador Pblich Nacienal {U.N.R.)

triguia 2/B69 - Ley B.738
*C.E.Fcia de Santa Fe

El Informe de fecha 9 de agesto de 2018
se extiende en documento aparte
DELQITTE 0. 5.A.

EDUARDO RUBEN SELLE (SOCIO)
Centador Pubfico Nacienal {U.N.R.)
Matricula 9437 - Ley B738
C.P.C.E. Pcla. de Santa Fe
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPEND ES

Sefiores Presidente y Directores de

Celulosa Argentina Sociedad Anénima

CUIT N°: 30-50106215-0

Domicilio legal: Avda. Pomilio s/n - Capitan Bermddez
Provincia de Santa Fe

Informe sobre los estados financieros consolidados

1.

Identificacién de los estados financieros consolidados objeto de la auditoria

Hemos auditado los estados financieros consolidados adjuntos de Celulosa Argentina Sociedad
Anénima (en adefante, mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina Sociedad Anénima“ o la
“Sociedad”), que comprenden ei estado consclidado de situacién financiera al 31 de mayo de 2018,
los correspondientes estados consolidados de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales, de
cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el ejercicio econémico finalizado en dicha fecha,
asi como un resumen de las politicas contables significativas y otra informacidn explicativa incluidas
en las notas 1 a 39. Sus cifras resumidas, expresadas en miles de pesos, son las siguientes:

Activo 9.186.701
Pasivo 7.033.652
Patrimonio atribuible a los propietarios de la

Sociedad (controladora} 2.109.126
Pérdida del ejercicio atribuible a los

propietarios de la Sociedad (controladora) 1.232.136

Resuitado integral del ejercicio atribuible a
los propietarios de la Sociedad
(controladora) - Ganancia 659.079

Las cifras y otra informacién correspondientes al ejercicio econémico finalizado el 31 de mayo de 2017
son parte integrante de los estados financieros consolidados mencionados precedentemente y se las
presenta con el propdsito de que se interpreten exclusivamente en relacién con las cifras y otra
informacion del ejercicio econémico actual.

Respon ilidad del Dir rip_de la Sociedad en relacion con los estados financieros

consolidadas

El Directorio de la Sociedad es responsable de la preparacion y presentacién razonable de los estados
financieros consolidados acuerdo con las Normas Internacionales de Infoermacion Financiera (*NIIF")
adoptadas por la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas (“"FACPCE™)
como normas contables profesionales e incorporadas por la Comisidn Nacional de Valores {("CNV") a
su normativa, como asi también del control interno que el Directorio de la Sociedad considere necesario
para permitir la preparacion de estados financieros libres de incorrecciones significativas.

es, bili e Jos auditores

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinidn sobre los estados financieros consolidados
adjuntos basada en nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestro examen de conformidad con las
Normas Internacionales de Auditoria (*"NIA”) emitidas por el Consejo de Normas Internacicnales de
Auditoria y Aseguramiento {“IAASB”, por su sigla en inglés) de la Federacién Internacional de
Contadores {"IFAC", por su sigla en inglés), adoptadas en Argentina con la vigencia establecida por la
FACPCE a través de la Resolucién Técnica N° 32 y las Circulares de Adopcidn de Normas emitidas por
el IAASB y el IESBA de la IFAC N° 1, 2 y 3. Dichas normas exigen que cumplamos los requerimientos
de ética, asi como gue planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad
razonable de que jos estados financieros estan libres de incorrecciones significativas.

M



Una auditoria involucra la aplicacion de procedimientos, sustancialmente sobre bases selectivas, para
obtener elementos de juicio sobre las cifras y otra informacién presentadas en los estados financieros.
Los procedimientos seleccionados, asi como la valoracion de los riesgos de incorrecciones significativas
en los estados financieras, dependen del juicio profesional de! auditor. Al efectuar dichas valoraciones
del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno pertinente para la preparacién y presentacién
razonable por parte de |la Sociedad de los estados financieros, con el fin de disefiar los procedimientos
de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias y no con la finalidad de expresar una
opini6n sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye la evaluacién
de la adecuacidn de las politicas contables aplicadas y de |a razonabilidad de las estimaciones contabies
realizadas por el Directorio y la Gerencia de la Sociedad, asi como la evaluacién de fa presentacién de
los estados financieros en su conjunto.

Consideramos que los elementos de juicio que hemos obtenido proporcionan una base suficiente y
adecuada para nuestra opinién de auditoria.

inién

En nuestra opinién, los estados financieros consolidados adjuntos presentan razonablemente, en todos
sus aspectos significativos, la situacién financiera consolidada de Celulosa Argentina Sociedad Anénima
al 31 de mayo de 2018, asf como sus ganancias o pérdidas y otros resultados integrales consolidados,
los cambios en su patrimonio consolidado y los fiujos de su efectivo consolidados correspondientes al

ejercicio economico finalizade en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera.

Pdrrafo de épfasis

Sin modificar nuestra opinién, queremos enfatizar el contenido de la nota 10 a los estados financieros
consolidados adjuntos. Dicha nota describe la situacién de la sociedad subsidiaria Fabrica Nacional de
Papel 5.A. ¥ |a visién de su Directorio respecto de la continuidad de sus operaciones, la cual requiere
la obtencién de resultados operativos positivos, la realizacién de sus activos y la concrecién de
acuerdos que se estdn gestionando con instituciones financieras y algunos proveedores.

Los estados financieros de Fabrica Nacional de Papel S.A. al 31 de mayc de 2018, que han sido
preparados bajo el supuesto de negocio en marcha, fueron utilizados por Celulosa Argentina Sociedad
Anonima para valuar su participacién en dicha subsidiaria a esa fecha.

Las situaciones arriba descriptas, junto con otras circunstancias expuestas en la nota 10, indican la
existencia de una incertidumbre significativa que puede generar duda sustancial sobre la capacidad de
Fabrica Nacional de Papel S.A. para continuar como empresa en funcienamiento.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

a)

b)

Los estados financieros consolidados adjuntos han sido preparados, en todos sus aspectos
slgnificativos, de acuerdo con las normas aplicables de la Ley General de Sociedades N° 19.550 y de
la CNV.

Las cifras de los estados financieros consolidados adjuntos surgen de aplicar los procedimientos de
consolidacién establecidos por las Normas Internacionales de Informacién Financiera a partir de los
estados financieros separados de las sociedades que integran el grupo econémico, las gue se detallan
en la nota 2.5.

Los estados financieros separados de la sociedad controladora surgen de sus registros contables gue,
en sus aspectos formales, han sido lievados de conformidad con las disposiciones legales vigentes.
En cumplimiento de las normas aplicables de la CNV, informamos que, segdn nuestro criterio, los
sistemas de registro contable de la sociedad controladora mantienen las condiciones de seguridad e
integridad en base a las cuales fueron oportunamente autorizadas.

A




o)

d)

e)

f)

g)

h)

Los estados financieros consolidados adjuntos se encuentran transcriptos en ef libro Inventarios y
balances de la Sociedad controladora.

Como parte de nuestro trabajo, cuyo alcance se describe en el capitulo 3 de este informe, hemos
revisado |la Resefia informativa requerida por la CNV, preparada por el Directorio y la Gerencia de la
Sociedad, y sobre la cual, en lo que es materia de nuestra competencia, no tenemos observaciones
que formular.

En cumplimiento de las normas aplicables de la CNV, informamos las siguientes relaciones
porcentuales correspondientes a los honorarios facturados directa o indirectamente por nuestra
sociedad profesional:

1. Cociente entre el total de honorarios por servicios de auditoria de estados financieros y otros
servicios de auditoria prestados a la emisara y el total de honorarios facturado a la emisora por
todo concepto, incluidos los servicios de auditoria: 85%.

2. Cociente entre el total de honorarios por servicios de auditoria de estados financieros y otros
servicios de auditoria prestados a la emisora y el total de servicios de auditoria facturados a ia
emisora y a las controlantes, controladas y vinculadas: 80%.

3. Cociente entre el total de honorarios por servicios de auditoria de estados financieros y otros
servicios de auditoria prestados a la emisora y el total facturado a la emisora y a sus controlantes,
controladas y vinculadas por todo concepto, incluidos los servicios de auditoria: 70%.

Segun surge de los registros contables de la Sociedad controladora, el pasivo devengado al 31 de
mayo de 2018 a favor del Sistema Integrado Previsional Argentino en concepto de aportes y
contribuciones previsionales ascendia a miles de $ 36.773 y no era exigible a esa fecha.

Segun surge de los registros contables de la Sociedad controladora, no existe pasive devengado al 31
de mayo de 2018 a favor de la Administracion Provincial de Impuestos de la Provincia de Santa Fe en
concepto de Impuesto sobre los Ingresos Brutos.

Hemos aplicado, en la Sociedad controladora, los procedimientos sobre prevencién del lavado de
activos de origen delictivo y financiacion del terrorismo, previstos en las correspondientes normas
profesionales emitidas por el Consejo Profesional de Ciencias Econ6émicas de la Provincia de Santa
Fe.

Raosario, 9 de agosto de 2018

DELOITTE & Co. S.A.
Matricula 144 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

D

Eduardo Ru (Socio)

Contador Pidblico (U.N.R.)
Matricula 7.904 — Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

Deloitte se refiere a una ¢ mas de las firmas miembro de Celoltte Touche Tohmatsu Limited, una compailia privada del Reinc Unido limitade por garantfa ("DTTL"),
su red de firmas miembro, y sus entidades relaclonadas, DTTL y cada una de sus firmas miembro son entidades dnicas e independientes y legalmente separadas.
DTTL (también canocida como " Celoitte Global™) no brinda servicios a les clientes. Una descripcién detallada de |2 estructura legal de DYTL y sus firmas mlembros
puede verse en el sitio web www.deloltte.com/fabout.
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANOGNIMA

ESTADO CONSOLIDADO DE SIETUACION FINANCIERA AL 31 DE MAYO DE 2018
{Presentado en forma comparativa con Informacién al 31 de mayo de 2017)

(Cifras expresadas en miles de pesos)

ACTIVO

ACTIYO CORRIENTE

Efectivo y equivalentes al efectivo

Otros actives financieros

Otros actlvos no financieros

Arrendamigntos financieros por cobrar

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar a partes relaclonadas

Créditos impositivos

Inventarios

Activos biolégicos

Total de activos caorrientes distintos de los activos clasificados
como mantenidos para la venta

Activos claslficados como mantenidos para la venta

Totai del activo corriente

ACTIVO NOQ CORRIENTE

Otros activos financieros

Otros activos no financieros

Arrendamientos financierds por cobrar

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar a partes relacicnadas

Créditos impositivos

Inventarios

Otros activos Intangibles

Plusvalia

Propiedades, planta y equipo

Actlvos bioldglcos

Activo neto por impuesto diferido

Total de actives no corrientes distintos da los activos clasificados
como mantenidos para la venta

Actlvos clesificados cormo mantenidos para la venta

Total del activo no corriente

TOTAL DEL ACTIVO

BASIYO

PASIVO CORRIENTE

Préstamos y otros pasivos financieros

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
Cuentas por pagar a partes relacionadas

Pasivos con los empleados

Pasivos por Impuestos

Provisiones

Ctros pasivos no financieros

Total det Pasivo Corriente

PASIVO NO CORRIENTE

Préstamos y otros pasivos financieros

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
Fasivos con los empleados

Paslvos por impuestos

Provisiones

Pasivo neto por impuasto diferido

Total del Pasivo No Corriente

TOTAL DEL PASIVO

PATRIMONIO

Capital social

Reservas y resultados diferidos

Resultados acumulados - incluye el resultado dei ejercicio

Patrimanio atribuible a los propietarios de la Sociedad (controladara)
Participaclones no controladoras

Total del Patrimonio

TOTAL DEL PASIVO ¥ PATRIMONIO

Las notas 1 a 39 forman parte integrante de los presentes estados financiergs,

Firmado a los efectos
€on nuestro informe de f

dentificacién
de agosto de 2018

€.P.C.E. Pcia, de Santa Fe

NOTAS

16
17
10
18
19
20
21

16
17
18
18
20
22

23
23
23

El informe de fecha 5 de agoste de 2018
se extiende en docurnento aparte.

DELOITTE & Co, §.A.

e
EDUARDO RUBEN SELLE {Sacia)

Contador PUblico Naciona! (U.N
Matricula 7.904 - Ley 8738
C.P.C.E, Pcia. de Santa Fe

R.)

1
31.05.2018 31.05.2017
181.005 102.878
a8 156.579
104.380 87.606
529 671
1,315.984 879.653
3.338 2,232
52.591 31.104
B873.427 614.527
50.722 63.253
2.586.064 1.979.503
29.092 -
2.615.156 1.978.503
a36 538
24.649 52.201
- 579
34,201 120.606
102.580 €7.848
44.304 91.245
190.060 147.744
1.653 1.375
5.699 5.699
5.392.546 3.526.737
253.891 366.741
1.709 2.167
§.092.128 4.383.480
479.417 -
6.571.545 4.383.480
5.186.701 6.361.983
1.581.521 1.265.298
1.593.613 506.836
287.273 175.235
221.112 250.848
61.835 29,420
5.041 6.480
3.295 3.606
3.754.650 2.737.723
2.579.386 1,417.564
389.457 331.536
3.153 3.442
1.327 1.820
16.258 14,285
289.381 376.977
3.278.962 2.145.624
7.033.652 4,883.347
192.011 192.011
4.271.139 2.419.405
(2.354.024) (1.163.317)
2.105.126 1.448.099
43.923 30.537
2.153.049 1.478.636

—__e.186.701_

6361983




CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO CONSOLIDADOQ DE GANANCIAS O PERDIDAS Y OTROS RESULTADOS INTEGRALES
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 2018

(Presentado en forma comparativa con Infarmacién correspendiente al ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2017)

(Cifras expresadas en miles de pesos)

Ingresos de actividades ordinarlas

Costo de ventas

Ganancia bruta

Ganancla por cambios en el vafor razonable de fos activos bloléglcos

Costo de productién de activos bioldgicos

Costos de distribucién

Gastos de administracidn

Gastos de publicidad ¥ propaganda

Ganancia operativa

Ctros ingresos
Ctros egresos
Ingresos financieros

Egresos financieros

Diferencia de cambio neta

Pérdida por deterloro de activos productivos

Pérdida por deterioro de valor de las propiedades, planta y equipo

Pérdida por deterioro de valor de las propiedades, plants y

equipo rectasificados como mantenidos para la venta

Pérdida antes de impuestos

Beneficlo per impuesto a las genancias

Pérdida del ejercicio

Otros resultados integrales

Partidas que pueden ser reclasificadas posterlormente al estado

de gananclas o pérdidas:

Ajuste por conversién de socledades controladas del exterior

Partidas que no serdn rectasificadas posteriormente al estado

de ganancias a pérdidas:

Superdvit de revaluacidn de popiedades, planta y equipo

Impuesto a las ganancias

Ctro resuitado Integral, neto de impuesto a 1as ganancias

Total del resultado integral del efercicio - Ganancia

{Pérdida) - Ganancia atribuible a;

Propletarios de la Socledad {controladara)
Participaciones no controladoras

Resultado Integral total - Ganancia (Pérdida) atribuible a:

Propietarios de Ia Sociedad {controladora)
Participaciones no controladoras

Pérdida bdsica por accldn del ejercicio atribuible
a los propietarios de la controladora

C

DANIEL NESTOR GALLO
Por Comisién Fiscalizadora
lico Nacionat (U.N.R.)
2.869 - Ley 8.738
Pcla. de Santa Fe

adwrf Py
tricula
C.PGE.

El informe de fecha 9 de agosto de 2018

se extlende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

EDUARDO RUBEN SELLE {Sacio)
Contader Pliblico Naclepal (U.N.R.}
Matricula 7.904 - Lay 8738
C.P.C.E. Pcla. de Santa Fe

NOTAS

4
25

15
26
27
27

28
29
30
30
30
10
10y 3.7

10

22

J

2.
31.05.2018 31.05.2017
5.147.531 4.300.544
{4.261,788) {3.816.957)
B85.743 483.587
34.641 42.669
(20.335) {12.001)
(186.800) (163.378)
(353.047) (341.656)
(8.772) (8.368)
351.430 853
49.158 9.930
(54.949) {175.083}
32.943 36.740
{479.929) (413.199)
(1.471,318) (267.564)
(12.011) (124.242)
(13.887) (462.758)
(30,558} -
(1.629.121) (1.395.323)
408.251 149,316
(1.220.870} {1.246.007)
121,481 133.608
2.102.361 1.827.635
{324.883) {570,171)
1.898.959 1.391.072
676,089 145,065
(1.232.136) {1.227.135)
11266 (18.872)
{1.220.670) {1,246.007)
659.079 155,513
19.010 {10.448)
578.089 145.065
{12,2065) {12,1569)




3.
CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANGNIMA
£5TADO CONSOLIDADO bR S BN EL PAT ENTE AL E ECOMOMICO FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 2018
(Prasentadc en forma camparativa con Infarmacidn cerrespondiente =l sjarticic ecandmico Analizado &l 31 de mayo da 2017)
{Cltras expresadas en miles de pascs)
Capital social Reservas
Resarva expecial Reserva expetial Readrva por Reserva por Rewerva par .
para plan de Propietarios de la
R 5 a Ajuste de capltal ' v la revaluackn de conversin dn adquikiclin g Resuhados no \ Participaciones no Total
UBRO! phal on acchones b Resoren tegn wlanes y R.G, N*609/12de  propledades, planta negocios en el sociedades angrades mocledad
compromisos I CNV ¥ qulpo [¢ a)
fAnancleroa ¥

Satdos al 1° de junio de 2016 100.974 91.037 38.605 71.808 65.744 - 992,217 d4a 540 (56.308) 1.348 6517 £0.472 1.409.099
Pdrdida del ejercicla (1.227.135) (1.227.135) (1B.872) {1.246.007)
Otros resultades Integrales del ejercicio, neto de 2 lasg 1,252.720 129.928 1.382.648 B8.424 1.391.072
Resultado intagral tolab del ejerdclo 1.252.720 129.928 (3.227.135) 155,533 {10.448) 145065
Utillzacién da Ia rasarva legai, de |a reserva espacial establecida

par ia R.G. N® G0S/12 de |2 CNV y da |2 resmrva espaclal

para plan de invarsicnes y compromises Anancleras rasunlta

por la Asarbilaa General Ordinaria dal 15 de septiambra de 2016 (38.505) (71.808) (65.744) 176.157
Distribucidn de dividendos de las socedades contraladas {15.389) {15.38%)
Compra de acclones da Casa Hutton 5.4.U. (nota 2.5) (56.031) {56.031) (#.09B) {60.125)
Saldos al 31 de mayo de 2017 100.974 91,037 - - - 1.152.7320 1.122.149 44,540 {1.163.317) 1.448.099 30.337 1.478.638
Pératda del ejercicia (1.232.138) (1.232.136) 11.266 (1.220.870)
(Otros resultados integrales def efarcicia, neta de impuaste

a las gananclas 1.724.621 116,534 1.891 215 7.744 1.899.959
Resultada integral total del eferciclo 1.774.621 116.594 1.232.136) 659.079 18.010 678.089
[+ por vanta da p planta y equipo {39.481) 39.481 (45) (45)
Compra de acclones da Fébrica Nackanal de Papel S.4. (nota 2.5) 1.548 1.948 {5.579) {3.631)
Baldos al 31 do meyo de 2018 100.924 $£1.037 - - - 2.987.860 1,238,739 44.540 x {2.334.024) 2.10%9,126 43.923 2.153.049%

{1) Carresponda a |2 diferencla entra el vaitr ajustado del capital y &l valar histdrico, segin requarimlentos de la Ley Genaral da Sociedades.

Las notas 1 a 39 forman parte delosp estados

Firmado a los efe:tns gdntificacidn

Arrigién Flscalizadara
3 Plbllco Naclanal {U.N.R.)
Matricula 2.869 - Lay 8.738
C.P.C.E. Pcia. da Santa Fa

E! informa de facha 9 de agosto de 2018
=a axtiende en documanio aparta.
O!w Co. 8.4,
EDUDARDD RITREN SELLE {Socla)
Cont2dor Piblice Nacianal (U.N.R.)

Matriculs 7.904 - Ley 8738
C.P.C.E. Pcla. de Santa Fe




CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 2018
(Presentade en forma comparativa con informacién correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2017)

(Cifras expresadas en miles de pesos}

Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en} actividades de operacién

Cobros por ventas de bienes y servicios
Cobro de siniestros

Cobros de reembolsos de exportacidn
Cobros de subsidios gubernamentales
Pagos a proveedores de bienes y servicios
Pagos al personal y por cargas sociales
Otros cobros y pagos, netos

Subtotal - Actividades operativas antes de pagos por parada de planta, impuestos
y otros egresos
Pagos a proveedores de bienes y servicios por parada de planta
Pagos de contingencias provisionadas
Pagos de pasivos por impuestos
Pagoes de impuesto a las ganancias
Pago de gastos de racionalizacian
Total de flujos de efectivo netos procedentes de actividades de operacién

Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de inversién

Pagos a proveedores por compras de propiedades, planta y equipo, propiedades de inversién
¥ otros activos intangibles distintos de la plusvalia

Pagos por compra de titulos plblicos

Pagos por compra de acciones de sociedades controladas

Cobros par ventas de titulos pdblicos

Cobros por contratas de futuro

Cobros por amortizaciones de titulos pdblicos

Cobros por intereses ge titulos publicos

Cobros por ventas de otras activos

Cobros por venta de propledades, planta y equipo y otros activos intangibles distintos de la
plusvalia

Total de flujos de efectivo netos procedentes de actividades de inversién

Fiujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de financiacién

Aumento neto de préstamos y otros pasivos financieros

Pagos de intereses por financiacidn

Intereses cobrados

Pagos de dividendos

Pagos de intereses por deudas comerciales

Total de flujos de efectivo netos utilizados en actividades de financiacién

Aumento neto en el efectivo y equivalentes al efectivo
Efectivo y equivalentes al efectivo al inicio del ejercicio

Diferencia por conversidn detl saldo de efectivo de socledad controlada del exterior
Efective y equivalentes al efectivo al cierre del ejercicio

4.
31.05.2018 31.05.2017
5.027.279 4.437.697
1.032 14.484
38.454 17.307
1,294 4.404
(3.521.377) (3.286.961)
{895.088) (857.082)
17.640 1.637
669.234 331.486
(142.397) {85.079)
(2.687) (5.887)
(207.130) (163.776)
(402) (17
(121.271) {23.565)
195.347 53.162
(216.361) (120.407)
(445.641) (394.299)
{20.819) (3.443)
268.809 237.823
- 1.060
376.224 -
- 6.050
198 1.300
229.430 533.933
191.840 262.017
22.044 150.702
(287.603) (301.017)
75.040 15.691
- (13.881)
(131.227) (93.195)
{321.746) (241.700)
65.441 73.479
102.878 27.528
12.686 1.871
181.005 102.878

Las notas 1 a 39 forman parte integrante de los presentes estados financieros.

Firmado a los efectos d
cen nuestro informe de fi

identificacian
de agoste de 2018

DANIEL STOR GALLO

Por Comisidrn Fiscalizadora
Contador Publicd Nacional (U.N.R.)

Matricula 27869 - Ley 8.738

C.P.Cx Pcla. de Santa Fe

El informe de fecha 8 de agosto de 2018
se extiende en documento aparte.

DELOI:;@& Co. S.A.

EDUARDO RUBEN SELLE (Socio)
Contador Pdblico Nactonal (U.N.R.)
Matricula 7.904 - Ley 8738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe




con nuestre informe de fg

CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ECONOMICO FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 2018
(Cifras expresadas en miles de pesos, excepto cuando sea expresado de otra forma)

1. INFORMACION GENERAL

Celulosa Argentina Sociedad Anénima (en adelante mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina
Sociedad Anénima”, la “Sociedad” o la “Controladora”) es una sociedad anénima constituida bajo las leyes de ia
Republica Argentina, inscripta en la Inspeccion General de Personas Juridicas de la Provincia de Santa Fe el 7
de mayo de 1929. La fecha de inscripcién del (ltimo texto ordenado ante dicho organismo data de! 25 de abril
de 2005 y la uitima modificacién inscripta del Estatuto social es del 26 de septiembre de 2012, a efectos de
permitir las reuniones a distancia. La fecha de finalizacién de la Sociedad es el 11 de abril de 2028. Su domicilio
legal se encuentra en Avda. Pomilio S/N de la ciudad de Capitdn Berm(dez, Provincia de Santa Fe, Republica
Argentina.

El objeto de la Socledad, segin el Articulo 2 de su Estatuto, incluye la realizacidn de actividades industriales,
forestales, comerciales, inmobiliarias y financieras. La principal actividad de la Sociedad es la fabricacion,
industrializacién, elaboracién y comercializacién de papeles, cartones y cartulinas, productos y subproductos de
los mismos, asi como la elaboracién y obtencidn de los productos necesarlos para su fabricacién como
celulosas, pastas, productos quimicos y demas elementos que fueren necesarios en el proceso productivo.

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

Por su parte, Forestadora Tapebicud S.A. y TC Rey S.A., compafiias controladas por la Sociedad, desarrollan
actividades foresto-industriales. La actividad principal de las empresas mencionadas comprende la
industriaiizacion y comercializacién de productos forestales y la implantacién y gestién de la transformacién
biologica de vueios forestales.

La planta industrial de Forestadora Tapebicua S.A. se encuentra emplazada en la ciudad de Gobernador
Virasoro, provincia de Corrientes, y el establecimiento industrial de TC Rey S.A. estd situado en la localidad de
Garruchos, perteneciente al departamento de Santo Tomé, provincia de Corrientes. Ambas empresas cuentan
con 9.918 hectareas, de las cuales 8.412 hectareas estan afectadas a la actividad forestal y las 1.506 restantes
a Infraestructura, caminos y conservacion. Actuaimente cuentan con 5.286 hectireas forestadas, 3.156 con
plantaciones de Eucaliptus y 2.130 hectdreas de pinos.

En el exterior, Celulosa Argentina Sociedad Andnima controla a Fabrica Nacional de Papel S.A., una sociedad
anénima abierta, domiciliada en la Republica Oriental de Uruguay. La principal actividad de dicha subsidiaria era
la produccién de celulosa y papel, para la venta local y de exportacién, y la comercializacién de papeles y
cartulinas importadas y otros insumas para la industria grafica. La planta industrial de Fabrica Nacional de Papel
S.A, estd situada en la ciudad de Juan Lacaze, a! sur-oeste del departamento de Colonia, a 150 kitémetros de la
ciudad de Montevideo. Como consecuencia de su contexto operacional actual, la Direccién de esa sociedad
subsidiaria decidié6 durante el ejercicio pasado la interrupcién de sus actividades productivas {nota 10).
Asimismo, dicha sociedad cuenta con 75 hectareas propias de las cuales 39 estdn destinadas a forestacidn y 36
son utilizadas como depésito forestal.

La sociedad controladora de Celulosa Argentina Sociedad Andnima ai 31 de mayo de 2018 y 2017 es Tapebicud
Investment Company S.L. con una tenencia del 57,2159% del capital y de los votos de la Sociedad. Tapebicua
Investment Company S.L. es una sociedad de responsabilidad limitada que se encuentra inscripta en el Registro
Mercantil Central de Madrid, Espafia, y fue registrada en el Tomo NO 28.156, Folio 140, Hoja Registral NO
507.240. Su domicilio es Gral. Yague 10, 2° A - Madrid, Espafia.

La controladora Gltima de la Sociedad es Tapebicua Cayman Ltd. Dicha sociedad se encuentra inscripta en el
Registro de Socledades de las Islas Cayman bajo el N° 187.269 y posee en forma indirecta el 100% de las
acciones de Tapebicud Investment Company S.L.

En la nota 2.5 se incluye el detalle de las sociedades controladas por la Sociedad.
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2. BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

2.1. Manifestacion de cumplimiento de las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(“NIIF”} y bases de preparacién

Los presentes estados financieros conseolidados de la Sociedad por el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018
han sido preparados de conformidad con las NIIF segin lo establecido por la Resolucién Técnica N° 26 y sus
modificatorias de la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas {FACPCE) y por las
Normas de la Comisién Nacional de Valores (CNV) para la preparacién de estados financieros consolidados.

Las NIIF son de aplicacién obligatoria para la Sociedad, seguin la norma contable profesional y las normas
regulatorias antes citadas, a partir del ejercicio que se inicié ef 1° de junio de 2012.

Los importes y otra informacién correspondiente al ejercicio econdmico finalizado el 31 de mayo de 2017 son
parte integrante de los estados financieros consolidados anuales mencionados precedentemente y tienen el
propdsito de que se lean s6lo en relacién con esos estados financieros.

De acuerdo con |o dispuesto por las normas contables profesionales aplicables antes de la adopcién de las NIIF,
la Sociedad reconocié los efectos de las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda hasta el 28 de febrero
de 2003 siguiendo el método de reexpresidén establecido por la Resolucién Técnica N° 6 de !a Federacién
Argentina de Consejos Profeslonales de Ciencias Econdmicas. A partir del 1° de marzo de 2003, y en
cumplimiento del Decreto N® 664/03 del Poder Ejecutivo Nacional, la Sociedad suspendié la preparacién de
estados financieros en moneda homogénea.

2.2. Normas contables aplicables

Los presentes estados financieros consolidados anuales han sido preparados sobre la base del costo histérico,
excepto por la revaluacién de ciertos activos no corrientes, activos financieros y pasivos financieros medidos a
valor razonable. Por lo general, el costo histérico se basa en el valor razonable de la contraprestacién otorgada
a cambio de los activos.

Las politicas contables principales se describen en la nota 3 de los presentes estados financieros consolidados
anuales.

Los presentes estados financieros consolidados se presentan en miles de pesos, moneda de curso legal en la
Republica Argentina, excepto aclaracién en contrario, y han sido preparados a partir de los registros contables
de la Sociedad.

La preparacidn de los estados financieros, cuya responsabilidad es del Directorio de la Sociedad, requiere
efectuar ciertas estimaciones contables y que los administradores realicen juicios al aplicar las normas
contables. Las dreas con mayor grado de complejidad y que requieren mayores juicios, o aquellas en las que
las asunciones o estimaciones resultan significativas, se detallan en la nota 4.

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

+ En los presentes estados financieros consolidados, la Sociedad aplicod las modificaciones a la NIC 7 “Estado
de flujos de efectivo”, que requiere que las sociedades proporcionen informacién que permita a los usuarios
de los estados financieros evaluar los cambios en los pasivos que surgen de las actividades de financiacién,
incluyendo tanto los derivados de flujos de efectivo como los que no implican flujos de efectivo. Los pasivos
de fa Sociedad derivados de actividades de financiacién consisten en préstamos y otros pasivos financieros.
En nota 17 se incluye una reconciliacién entre los saldos de inicio y de cierre del ejercicio. De acuerdo con
los términos de transicién de la enmienda, no se presenta la informacién comparativa del ejercicio anterior.
Ademds de la informacién adicional revelada en nota 17, |a aplicacién de esta enmienda no ha tenido otros
impactos en los estados financieros de la Sociedad.
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= Las enmiendas a la NIC 12 “Impuesto a las Ganancias” clarifican cémo una entidad deberia evaluar si
obtendra ganancias imponibles futuras suficientes para utilizar las diferencias temporarias deducibles. La
aplicacién de esta enmienda no tiene impacto en los estados financieros de la Sociedad, dade que su
evaluacién de la suficiencia de las ganancias imponibles futuras es consistente con estas enmiendas.

* La Sociedad ha adoptado las modificaciones a la NIIF 12 “Informacién a revelar sobre participaciones en
otras entidades”, incluidas en las mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2014-2016). Las otras modificaciones
incluidas en este paquete de enmiendas no son de aplicacién obligatoria en el presente ejercicio. Las
modificaciones introducidas a la NIIF 12 clarifican el alcance de la norma respecto de las entidades que han
sido clasificadas como mantenidas para la venta o como operaciones discontinuadas, de acuerdo con la NIIF
5 “Activos no corrientes mantenidos para la venta y operaciones discontinuadas”. La aplicacién de estas
modificaciones no tiene impacto en los estados financieros de la Sociedad, dado que Celulosa Argentina
Sociedad Andnima no posee participaciones en entidades clasificadas de acuerdo con la NIIF 5.

2.4. Normas e interpretaciones emitidas no adoptadas a la fecha

La Sociedad no ha adoptado las NIIF que se detallan a continuacién, dado que su aplicacién no es exigida al
cierre del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018:

Norma Denominacién
NIIF 9 Instrumentos financieros (1)
NIIF 15 Ingresos de actividades ordinarias procedentes de

contratos con clientes (1)
Transacciones en moneda extranjera y pagos
anticipados (1)
NIIF 16 Arrendamientos (2}
CINIIF 23 Incertidumbres sobre tratamientos de impuesto a las
ganancias (2)

CINIIF 22

Modificaciones anuales a las NIIF (ciclo 2014-2016)
Modificaciones anuales a las NIIF (ciclo 2015-2017)
Modificaciones a la NIIF 9
Modificaciones a la NIC 28

Varias (1)

Varias (2)

Instrumentos financieros (2)

Inversiones en asociadas y en negocios conjuntos (2)

{1)En vigencia para los ejercicios que comiencen a partir del 1° de enero de 2018,
{2)En vigencia para los ejercicios gue comiencen a partir del 1° de enero de 2019,

« La NIIF 9 “Instrumentos Financieros”, emitida en julio de 2014, reemplaza a la NIC 39 “Instrumentos
financieros - Reconocimiento y medicidon”. La nueva norma mcluye requerimientos para la clasificacién,
medicion y bajas de activos y pasivos financieros, un nueve modeio de desvalorizacién de pérdidas
esperadas y un modelo sustancialmente reformado para la contabilizacién de coberturas. La versién de la
NIIF 9 del afio 2014 fue emitida como una norma completa y reemplaza todas las versiones anteriores.

La NIIF 9 es efectiva para los ejercicios econémicos que comienzan el 1° de enero de 2018. Ei Directorio ha
evaluado los efectos de esta norma, que serd adoptada en los estados financieros de la Sociedad
correspondientes al ejercicio econémico que comenzara el 1° de junio de 2018, y anticipa lo siguiente:

- Clasificacién de activos financieros: La NIIF 9 contiene un nuevo enfoque de clasificacién y medicidn
para los activos financieros, gue refleja el modelo de negocios en el que los activos son gestionados y
sus caracteristicas de flujo de efectivo. La norma elimina las categorias de activos financieros existentes
en la NIC 39 de mantenidos hasta su vencimiento, préstamos y cuentas por cobrar, y mantenidos para
la venta; e incluye tres categorias de clasificacién principales: medidos al costo amortizado, al valor
razonable con cambios en otro resultado integral, vy al valor razonable con cambios en resultados.

Con base en su evaluacién, el Directorio y la Gerencia consideran que los nuevos requerimientos de
clasificacion no tendrén un impacto material sobre la contabilizacién de sus activos financieros.
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- Deterioro del valor de activos financieros y activos por contratos: La NIIF 9 reemplaza el modelo de
“pérdida incurrida” de la NIC 39 por un modelo de “pérdida crediticia esperada”. Esto requerird que se
apliguen estimaciones respecto de los cambios en los factores econdmicos que la afectan,

Con base en su evaluacion, el Directorio y la Gerencia estiman gue la aplicacién de los requerimientos
de deterioro del valor de la NIIF 9 no tendrdn un impacto material en lgs estados financieros del
ejercicio econémico que comenzara el 1° de junio de 2018.

- Clasificacién de pasivos financieros: La NIIF 9 conserva en gran medida los requerimientos existentes de
la NIC 39 para la clasificacion de los pasivos financieros.

No obstante, bajo la NIC 39 todos los cambios en el valor razonable de los pasivos designadas como a
valor razonable con cambio en resultados se reconocen en resultados, mientras que bajo la NIIF 9 estos
cambios en ef valor razonable, por lo general, se presentan de |a siguiente manera:

o el imparte del cambio en el valor razonable que es atribuible a camblos en el riesgo de crédito
de! pasivo se presenta en el otro resultado integral; y
o el importe restante del cambio en el valor razonable se presenta en resultados.

La Sociedad no ha designado ninglin pasivo a valor razonable con cambio en resultados y no tiene
intencién de hacerla. Por lo tanto, no existe ningln impacto material respecto de la clasificacién de los
pasivos financieros en los estados financieros de la Sociedad.

- Contabilidad de coberturas: No es palitica habitual de la Sociedad tomar coberturas para manejar su
exposicién al riesgo. Por lo tanto, los cambios relacionados con este tema no tendran ningun efecto
sabre los estados financieros de la Saciedad.

- Informacidn a revelar: La NIIF 9 requerird nuevas revelaciones, en particular respecta del riesgo de
crédito y las pérdidas crediticias esperadas. La evaluacién de la Saociedad incluyé un andlisis para
identificar brechas de datos en los procesos actuales y planea implementar los cambios en el sistema y
en los controles que considere necesarios para capturar los datos requeridos.

- Transicién: La Sociedad planea utilizar la exencién que le permite no adecuar la informacién de los
periodos precedentes que se presentan con fines comparativos en lo que se refiere a los cambios de
clasificacién y medicién (incluido el deterioro).

» La NIIF 15, emitida en mayo de 2014 y modificada en abril de 2016, reemplazara a las NIC 11 y NIC 18, asi
como a las interpretaciones relacionadas con ellas (CINIIF 13, CINIIF 15, CINIIF 18 y SIC 31). El principic
bédsico de la norma es que las entidades reconoceran fos ingresos procedentes de la transferencia de bienes
o prestacion de servicios a clientes por importes que reflejen la contraprestacion a la cual Ia entidad espera
tener derecho a cambio de esos bienes o servicios. Los nuevas criterios pueden cambiar la manera en que
los bienes se agrupan o separan a efectos del reconocimiento de ingresos. La nueva norma proporciona un
medelo Unico basadao en cinco pasos que se aplicardn a todos los contratas con los clientes, que van desde
la identificacidn de éstos con el cliente y las obligaciones de desempefio en los mismos, la determinacién del
precio de la transaccidn, la asignacion del precio de la misma para las obligaciones de ejecucién de los
contratos y el reconocimiento del ingreso cuando la entidad satisface una obligacion de desempefic.

La NIIF 15 es efectiva para los ejercicios econémicos que comienzan a partir del 1° de enero de 2018,
permitiéndose su aplicacién anticipada. El Directorio evalu6 sus efectos y anticipa que serd adoptada en los
estados financieros de la Sociedad correspondientes al ejercicio econémico que comenzara el 1° de junio de
2018.

Para la venta de productos (pasta y papel y madera), actualmente los ingresos se reconocen en base a la
premisa de que los bienes son entregados en las instalaciones de los clientes o en el lugar con ellos
acordado, lo que se considera es el momento en el tiempa en el que el cliente acepta los bienes y los
correspondientes riesgos y beneficios relacionados con la transferencia de la propiedad. Los ingresos se
reconocen en este momento siempre que tanto los ingresos como los costos puedan medirse de manera
fiable, la recuperacién de la contraprestacion sea probable y no exista involucramienta continuo en relacién
con los bienes.

Firmado a los efectos de,
con nuestro informe de fe

Identificacidén
de agosto de 2018

DANIEL NESTOR GALLO DIEGO TU LOMONDO
Per. Comisign Fiscalizadora Dir r

Ublfco Nacional (U.N.R.)

Matricula™2.869 - Ley B.738

C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

El informe de fecha 9 de agosto de 2018
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. 5.A.

v

EDUARDO RUBEN SELLE {Socio}
Contador PUblico (U.N.R.)
Matricula 7.904 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcla. de Santa Fe



Bajo la NIIF 15, los ingresos se reconocerdan cuando el cliente obtenga el control de los bienes. Con base en
su evaluacioén de la operatoria comercial con los clientes, la Sociedad espera que la aplicacién de dicha
norma no resulte en una diferencia significativa en la oportunidad del reconocimiento de la venta de sus
productos.

La CINIIF 22 “Transacciones en moneda extranjera y contraprestaciones anticipadas”, emitida en diciembre
de 2016, clarifica la contabilizacion de transacciones de cobro o pago de anticipos en moneda extranjera
cuando la entidad reconoce un activo o pasivo no monetario que surge del pago o cobro anticipado antes
que la entidad reconozca el activo, gasto o ingreso. La fecha de la transaccion para determinar ef tipo de
cambio es la fecha de reconocimiento del pago anticipado del activo no monetario o cobro anticipado del
pasivo no monetario diferido. Si existen pagos o cobros anticipados maltiples, la fecha de transaccion se
establece para cada pago o cobro.

La CINIIF 22 serd efectiva para los ejercicios que se inicien a partir del 1° de enero de 2018. E| Directorio
evalud sus efectos y anticipa que sera adoptada en los estados financieros de la Sociedad correspondientes
al ejercicio economico que comenzara el 1° de junio de 2018.

Con base en su evaluacion, la Sociedad espera que la aplicacién de dicha norma no tendrd un impacto
significativo sobre sus estados financieros.

La NIIF 16, emitida el 13 de enero de 2016, establece |a forma en que los emisores reconoceran, mediran y
revelaran los contratos de arrendamiento en los estados financieros. La norma lleva a la mayoria de los
contratos de arrendamiento en la contabilidad de los arrendatarios a un modelo Gnico, eliminando la
distincién entre arrendamientos operativos y financieros. La contabilidad de los arrendadores, sin embargo,
se mantiene practicamente sin cambios, conservando la distincion entre arrendamientos operativos y
financieros.

La NIIF 16 serd efectiva para los ejercicios que se inicien a partir del 1° de enero de 2019. Se permite su
adopcion anticipada. El Directorio anticipa que la NIIF 16 sera adoptada en los estados financieros de la
Sociedad correspondientes al ejercicio anual que comenzard el 1° de junio de 2019. Es probable gue los
cambios no afecten en forma significativa los montos expuestos en relacion a activos y pasivos financieros
de la Sociedad. Sin embargo, no es posible determinar en forma razonable el impacto del efecto potencial
hasta que se realice un analisis detallado.

La CINIIF 23 “Incertidumbres sobre tratamiento de impuesto a las ganancias” clarifica la aplicacién de los

requerimientos y medicion de la NIC 12 cuando existen incertidumbres en la determinacién del impuesto a
las ganancias.

La CINIIF 23 sera efectiva para los ejercicios que se inicien a partir del 1° de enero de 2019. Se permite su
adopcidn anticipada. El Directorio se encuentra evaluando sus efectos y anticipa que serd adoptada en los
estados financieros de la Sociedad correspondientes al ejercicio econémico que comenzara el 1° de junio de
2019,

Las mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2014-2016) incluyen modificaciones a las siguientes normas: NIIF 1
“Adopcién por primera vez de las NIIF”, se eliminaron las exenciones de corto plazo de los pdrrafos E3-E7
dado que ya se cumplié su propésito, y NIC 28 “Inversiones en asociadas y negocios conjuntos” clarifica que
la eleccion de medir a valor razonable a través de ganancias y pérdidas una inversién en una asociada o un
negocio conjunto gque es mantenida por una entidad como una organizacién de capital de riesgo u otra
entidad clasificada, esta disponible para cada inversion en una asociada o negocio conjunto luego del
reconocimiento inicial.

Estas modificaciones son efectivas para los ejercicios que se inicien a partir del 1° de enero de 2018. El
Directorio ha evaluado que estas modificaciones, que serdn adoptadas en los estados financieros de la
Socledad correspondientes al ejercicio econdmico que comenzard el 1° de junio de 2018, no tendran un
impacto significativo en los estados financieros.
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« Las mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2015-2017) incluyen modificaciones a las siguientes normas: NIIF 3
“Combinaciones de negocios” y NIIF 11 “"Operaciones conjuntas”, clarifica el tratamiento contable cuando
una entidad obtiene el control de un negocio que es una operacion conjunta); NIC 12 “Impuesto a las
ganancias”, clarifica que las consecuencias del impuesto a las ganancias sobre dividendos se reconocen en
pérdidas o ganancias, y NIC 23 “Costo de préstamos”, clarifica el tratamiento de préstamos especificos una
vez que el activo relacionado estd listo para su uso o venta.

Estas modificaciones serdn efectivas para los ejercicios que se inicien a partir del 1° de enero de 2019. El
Directorio se encuentra evaluando los efectos de las mismas y anticipa que seran adoptadas en los estados
financieros de la Sociedad correspondientes al ejercicio econdmico que comenzara el 1° de junio de 2019,

« Las modificaciones a {a NIIF 9 “Instrumentes financieros” enmiendan los requisitos existentes con respecto a
los derechos de terminacidén para permitir la medicién a costo amortizado (o, dependiendc del modelo, a
valor razonable a través de otro resultado integral), incluso en el caso de pagos de compensacion negativos.
Las enmiendas también contienen {en los Fundamentos de las conclusiones) una aclaracién con respecto a
la contabilizacion de una modificacién o canje de un pasivo financiero medido al coste amortizade que no da
como resultado la baja en cuentas del pasivo financiero. El IASB aclara que una entidad reconoce cualquier
ajuste al costo amortizado del pasivo financiero que surge de una modificacién en utilidad o pérdida a la
fecha de la modificacidn. Por lo tanto, puede ser necesario un cambio retrospectivo del tratamiento contable
si en el pasado se ajustd la tasa de interés efectiva y no el monto del costo amortizado.

Estas modificaciones serdn efectivas para los ejercicios que se inicien a partir del 1° de enero de 2019. El
Directorio se encuentra evaluando los efectos de las mismas y anticipa que serdn adoptadas en los estados
financieros de la Sociedad correspondientes al ejercicio econémico que comenzara el 1° de junic de 2019.

+ Las modificaciones a la NIC 28 “Inversiones en asociadas y en negocios conjuntos” clarifican que la NIIF 9,
incluyendo sus reguerimientos de desvalorizacién, aplica a participaciones en asociadas y en negocios
conjuntos que forman parte de la inversidn neta en estas inversiones y no son valuadas utilizando el metodo
de la participacidn.

Las modificaciones a la NIC 28 seran efectivas para los ejercicios que se inicien a partir del 1° de enero de
2019. El Directorio se encuentra evaluando los efectos de las mismas y anticipa que seran adoptadas en los
estados financieros de la Sociedad correspondientes al ejercicio econémico que comenzara el 1° de junio de
2019.

2.5. Bases de consolidacién

El estado consolidado de situacion financiera de Celulosa Argentina Sociedad Andnima incluye los estados
financieros separados de la Sociedad y de sus sociedades controtadas. Son consideradas controladas cuando la
Sociedad posee el control de la entidad, el cual se determina en funcién de tres elementos: poder sobre ia
entidad donde se invierte, exposicion o derecho a retornos variables de la entidad donde se invierte y la
capacidad para usar el poder sobre la entidad donde se invierte con el fin de afectar los retornos del
inversionista.

El resultado integral total de las controladas se atribuye a los propietarios de ia Sociedad y a las participaciones
no controladoras audn si los resultados en las participaciones no controladoras tienen un saldo negativo.

En caso de ser necesario, se efectlan ajustes a los estados financieros de las subsidiarias para adoptar sus
politicas contables a aquellas utilizadas por Celulosa Argentina Sociedad Andnima.

Los principales ajustes de consolidacién son los siguientes:
. eliminacién de saldos de cuentas de activos y pasivos y de ventas y gastos entre la sociedad controladora

y las controladas, de manera gue los estados financieros expongan los saldos que se mantienen
efectivamente con terceros;

dentificacién
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. eliminacién de las participacicnes en el capital y en los resultados de cada ejercicio de las sociedades
controladas; y

. tal como se indica en nota 10 de los estados financieros separados, al 31 de mayo de 2018 y 2017
Celulosa Argentina S.A. mantenia una deuda a largo plazo con su subsidiaria Fabrica Nacional de Papel
S.A. de miles de dolares estadounidenses 55.872 (equivalentes a miles de pesos 1.394.557) y de miles de
délares estadounidenses 53.987 (equivalentes a miles de pesos 869.197),.respectivamente. Dado que la
cancelacion de esa deuda no esta contemplada, ni es probable que se produzca, en un futuro previsible, la
Sociedad considera que resultan aplicables los lineamientos establecidos en el parrafo 15 de la NIC 21 por
lo cual la deuda mencionada constituye una parte de la inversion neta en esa sociedad del extranjero. Por
lo tanto, en virtud del pédrrafo 45 de la NIC 21, las diferencias de cambio originadas por esta deuda se
reconocen en {os presentes estados financieros consolidados en la Reserva por conversion de negocios en
el extranjero.

Los estados consolidados de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales y de flujos de efectivo de
Celulosa Argentina Sociedad Anonima v sus sociedades controladas por los ejercicios finalizados al 31 de mayo
de 2018 y 2017 incluyen las operaciones de las sociedades controladas considerando periodos de igual
duracién,

En el caso de Casa Hutton S.A.U. se utilizaron estados financieros al 30 de abril de 2018 y 2017. A los estados
financieros al 30 de abril de 2018 de Casa Hutton S.A.U. se le efectuaron los ajustes necesarios para reflejar el
cambio en la medicién de las maquinarias a su valor razonable. La Sociedad no tiene conocimiento de ia
existencia de otros hechos o variaciones significativas en el patrimonio y en los resultados de Casa Hutton
S.A.U. ocurridos durante los meses de mayo de 2018 y 2017 cuyos efectos debieran ser considerados para el
calculo del valor patrimonial proporcional y a consolidacién.

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

2018 2017
o Estados Estados
. Z?\rgf?aa(:ilti': ﬁpancieros Participa.cién fipancieros
Sociedades controladas p utilizados para | en el capital y | utilizados para
y en los ia en los votos la
votos . - . .
consolidacion consolidacion
Controladas directas:
Casa Hutton S.A.U. (1) 100% 30/04/2018 100% 30/04/2017
Tissucel S.A. : 97,6635% 31/05/2018 97.6635% 31/05/2017
Féabrica Nacional de Papel S.A. (2) 97,7572% 31/05/2018 97.6049% 31/05/2017
Forestadora Tapebicua S.A. 97,737% 31/05/2018 97,737% 31/05/2017
TC Rey S.A. 98% 31/05/2018 98% 31/05/2017
Controladas indirectas:
Iviraretd S.A. (3) 2% 31/05/2018 2% 31/05/2017
Rudaco S.A. (4) 2,05% 31/05/2018 2,05% 31/05/2017

(1) El 14 de diciembre de 2016, a través del ejercicic de un derecho de “put” por parte del titular dei
interés minoritaric representativo del 24,5% del capital social de la subsidiaria Casa Hutton
Celulosa Argentina Sociedad Andnima adquirié el

SACe 1,

representado por 1.369.463 acciones de valor nominal de miles de pesos 1.369.
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La operacidn fue formalizada por un acuerdo de compraventa de acciones y por un precio total
que ascendidé a la suma de miles de délares estadounidenses 3.274 el cual es cancelado por
Celulosa Argentina Sociedad Andnima de conformidad con un cronograma de pagos acordado
entre ias partes que se extiende hasta el 15 de mayo de 2019, y cuyo saldo devenga un interés
anual equivalente a !a tasa LIBOR + 4%, pudiendo la Sociedad precancelar total o parcialmente el
saldo de precio en cualquier momento y sin penalidad alguna. El saldo adeudado al 31 de mayo
de 2018 y 2017 asciende a miles de pesos 54.084 (equivalentes a miles de dolares
estadounidenses 2.167) y 51.112 (equivalentes a miles de ddlares estadounidenses 3.175)
respectivamente, y se expone en Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar -
corrientes por miles de pesos 54.084 y 18.912, respectivamente y no corrientes por miles de
pesos 32.200 (nota 17) al 31 de mayo de 2017. De acuerdo con la NIIF 10, la compra de
acciones fue registrada como una transaccion de patrimonio.

Como consecuencia de la operacién mencionada, Celulosa Argentina Sociedad Andnima devino en
el unico accionista de Casa Hutton S.A.C.e 1., entidad mediante la cual la Sociedad comercializa
parte de sus productos. En consecuencia, la Asamblea de accionistas de la sociedad controlada
del 3 de abril de 2017 resolvié la reforma del Estatuto y transformar la sociedad en sociedad
andénima unipersonal, con la denominacién Casa Hutton S.A.U.

El 3 de abril de 2017 el Directorio de Celulosa Argentina Sociedad Andnima suscribid un “Acuerdo
de Ofrecimiento y Aceptacion de Aporte Irrevocable” con el Directorio de la sociedad subsidiaria
Casa Hutton S.A.U., mediante el cual Celulosa Argentina Sociedad Anénima aporté su crédito
contra la sociedad subsidiaria en concepto de dividendos como aporte irrevocable a cuenta de
futura emisién de capital por un total de miles de pesos 41.758. £l 3 de abril de 2017 la
Asamblea de accionistas de Casa Hutton S.A.U. decidié afectar la suma de miles de pesos 4.944
del mencionado aporte para cubrir resultados acumulados negativos.

(2) El 11 de mayo de 2018, Ceiulosa Argentina Sociedad Anénima adquirié 30.323 acciones de
Fabrica Nacional de Papel S.A., representativas del 0,1523% de las acciones de la sociedad
subsidiaria. De esta manera, incrementd su participacion del 97,6049% al 97,7572%. De acuerdo
con la NIIF 10, la compra de |as acciones fue registrada como una transaccién de patrimonio.

Esta subsidiaria a su vez posee las siguientes entidades controladas y negocios conjuntos:

Participacion en el capital
accionario y en los votos

al
31/05/2018 31/05/2017
Converpel S.A. {Uruguay) 100,00% 100,00%
Compaiiia Papelera S.A. {Uruguay) 62,50% 62,50%
ETF S.A. (Uruguay) 100,00% 100,00%
Comital Uruguay S.A. (*) 50,00% 50,00%

(*) Los estados financieros consolidados de Fabrica Nacional de Papel S.A. contienen la
operacion de Comital Uruguay S.A. contabilizada de acuerdo con la NIIF 11 “Acuerdos
conjuntos”, bajo la metodalogia de operacidn conjunta.

{3) Sociedad controlada directamente por TC Rey S.A. que posee el 98% de su capital.

{4) Sociedad controlada directamente por TC Rey S.A. que posee el 97,95% de su capital.
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3. PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES
3.1. Moneda funcional y de presentacién

Las partidas de los estados financieros de la Sociedad y de cada sociedad controlada son medidas utilizando la
moneda del ambiente econdémico principal en que opera (la *moneda funcional”). La moneda funcional de la
Sociedad y de las sociedades controladas con domicilio en la Repiiblica Argentina es el peso (moneda de curso
legal en la Republica Argentina), siendo ésta la moneda de presentacion de los estados financieros
consolidados. La moneda funcional de la subsidiaria uruguaya (Fabrica Nacional de Papel S.A.) es el délar
estadounidense.

La conversibn de la moneda funcional a la moneda de presentacién se realizé aplicando los criterios
establecidos en la NIC 21, segun se detalla a continuacion: los activos y pasivos de los estados de situacién
financiera se convirtieron a pesos utilizando los tipos de cambio vigentes al final de cada ejercicio y las partidas
de ingresos y gastos se convirtieron a los tipos de cambio promedio mensual. Las diferencias de cambio
generadas por el procedimiento descripto se reconocen en otros resultados integrales y son acumuladas en el
patrimonio bajo el titulo de “"Reserva por conversion de negocios en ef extranjero”.

3.2. Transacciones en moneda extranjera

En la preparacién de los estados financieros de las entidades individuales, las transacciones en monedas
diferentes a la moneda funcional de cada entidad (monedas extranjeras) son registradas a los tipos de cambio
vigentes a la fecha de cada transaccién. A la fecha de cierre de cada ejercicio, las partidas monetarias
denominadas en moneda extranjera son reconvertidas a los tipos de cambio vigentes a la fecha de cierre de los
estados financieros. Las partidas no monetarias que son valuadas en términos del costo histérico en moneda
extranjera no son reconvertidas.

Las diferencias de cambio son reconocidas en el estado consolidado de ganancias o pérdidas y otros resultados
integrales de cada ejercicio en que se originaron.

3.3. Activos financieros

Activo financiero es cuaiquier activo que sea: dinero en efectivo, depésitos en entidades financieras,
instrumentos de patrimonio de otras entidades, derechos contractuales o un contrato que serd o puede ser
liquidado con la entrega de instrumentos de patrimonio propio.

Los activos financieros se clasifican en las siguientes categorias: “activos financieros medidos a su valor
razonable a través de resultados”, “activos financieros mantenidos hasta su vencimiento”, “activos financieros
mantenidos para la venta” y “préstamos y cuentas por cobrar”. La clasificacién depende de la naturaleza y el
propésito de los activos financieros y se determina en el momento de su reconocimiento inicial.

Un activo financiero debe ser reconocido en la fecha de fa negociacion, es decir, 1a fecha en que la Sociedad se
compromete a comprar o vender un activo. El método de reconocimiento es consistente para todas las compras
y ventas de activos financieros de la misma categoria.

Un activo financiero es reconocido inicialmente por su valor razonable, incrementado por los costos vinculados
directamente a la operaciéon de adquisicién o emisién, excepto aquéllos clasificados como valor razonable a
través de resultados.

3.3.1. Efectivo y equivalentes de efectivo

Comprende tanto los fondos en la caja como los saldos en cuentas bancarias mantenidas en entidades
financieras como las inversiones temporarias con vencimiento menor a tres meses desde la fecha de
adquisicién.

A la fecha de los presentes estados financieros no existen partidas con restriccién de uso que informar.
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3.3.2. Inversiones mantenidas hasta su vencimiento

Comprende los titulos publicos con cobros fijos o determinables y fechas de vencimiento fijas sobre los que la
Sociedad tiene tanto la intencién como la capacidad de conservarlos hasta su vencimiento. Dichas inversiones
mantenidas hasta el vencimiento se miden al costo amortizado utilizando el método de la tasa de interés
efectiva neto, de corresponder, de pérdidas por desvalorizaciones. El reconocimiento de la ganancia se efectda
con base en el rendimiento efectivo,

3.3.3. Cuentas por cobrar

Las cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar son actives financieros no derivados con pagos
fijos o determinables, que no se negocian en un mercado activo y son clasificades como “Cuentas por cobrar”,
Las cuentas por cobrar se miden al costo amortizado usando el método de la tasa de interés efectiva, menos
cualquier deterioro por incobrabilidad.

3.3.4. Método de la tasa de interés efectiva

El método de la tasa efectiva de interés es un método de cdlculo del costo amortizado de un activo financiero y
de la asignacion de los ingresos por interés a través del tiempo. La tasa de interés efectiva es la tasa que
descuenta exactamente tos flujos futuros de efectivo estimados por cobrar (incluyendo todas los impuestos
pagados o recibidos, los costos de la operacidn y otros premios o descuentos) a través de la vida esperada del
activo financiero.

Los ingresos se reconocen sobre una base de intereses efectivos.
3.3.5. Desvalorizacién de activos financieros

Los activos financieros son analizados por la Sociedad a la fecha de cierre de cada ejercicic para identificar
eventuales reducciones del valor de dichos activos. Los activos financieros son considerados irrecuperables
cuando existen evidencias objetivas de que uno o mds eventos, que ocurrieron después dei reconccimiento
inicial del activo financiero, han impactado en los flujos de efectivo futuros estimades del activo financiero.

3.3.6. Baja de activos financieros

La Sociedad deja de reconocer un activo financiero cuando han expirado sus derechos contractuales sobre los
flujos de efectiva de dichos activos o cuando ha transferido el activo financiero y, en consecuencia, todos los
riesgos y beneficios Inherentes a la titularidad del activo financiere han pasado a otra entidad. Si la Sociedad no
transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de un activo
transferide y continta controlando el activo transferido, reconocerd su participacién residual en el activo y una
deuda por el monto que tuviera que pagar. Si la Sociedad retiene de manera sustancial fos riesgos y beneficios
inherentes a la propiedad de un activo transferido, continuard reconociéndolo y también reconocerd un pasivo
por los montos recibidos.

3.4. Inventarios

Los inventarios han sido valuados al costo (calculado utilizando el método de costo promedio ponderado, “CPP™)
reducide de ser necesario, al valor neto de realizacién. El costo de los productos terminades y productos en
praceso incluye el costo de las materias primas, mano de gbra, amortizacién, otros costos directos y costos
fijos de produccién, sin incluir en ningdn caso costos por préstamos. El valor nete de realizacién representa el
precio de venta estimado menos los costos necesarios para concretar la venta.

La madera proveniente de plantaciones propias se valla segin lo que se indica en el parrafo 3.9 de activos
biolégicos.

La madera proveniente de plantaciones de terceros se vallia segin el métado del CPP que incluye los gastos
incurridos en la adquisicién y transformactén hasta su ubicacién y condicién actual.
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Con base en las evaluaciones llevadas a cabo por los Directores de la Sociedad y de sus sociedades controladas,
al 31 de mayo de 2018 y 2017 ios inventarios de lenta rotacién u obsoletos se reconocieron en resultados en el
ejercicio en que se realizaron dichas evaluaciones, las cuales contemplaron el estado de conservacién, su
utilizacion futura y el valor neto de realizacion de las existencias.

3.5. Propiedades, planta y equipo

L.a Sociedad y sus subsidiarias adoptaron con fecha efectiva al 31 de mayo de 2017 el modelo de revaluacién
establecido por las NIIF para sus terrenos, campos en explotacidn forestal, edificios y construcciones y
maquinarias e instalaciones. Como consecuencia de ello, los terrenos, edificios y construcciones, y maquinarias
e instalaciones mantenidos para su uso en la produccion de bienes o para propésitos administrativos son
registrados en el estado de situacion financiera a sus valores revaiuados, determinados por su valor razonable a
la fecha de la revaluacién, menos las subsiguientes depreciaciones acumuladas y cualquier pérdida por
deterioro acumuiada.

Para determinar los valores razonables de los activos revaluados se utilizaron los siguientes niveles establecidos
por la NIIF 13:

can nuestro informe de f

Clases Nivel de jerarquia
Terrenos Nivel 2

Campos en explotacién forestal Nivel 2

Edificios y construcciones Nivel 2y 3
Maquinarias e instalaciones Nivel 2 y 3

Para la revaluacion de los terrenos y campos en explotacion forestal, asi como para los edificios y
construcciones de uso general, se utilizd el enfoque de mercado, ya que existe un mercado de transacciones de
activos comparables. Para los edificios e instalaciones industriales, los valores a nuevo se establecieron con
modelos derivados de sistemas computarizados de costeo de obras civiles e instalaciones, y consultas de
niveles de precios a contratistas y constructores. Para las magquinarias y equipos se aplicé el enfoque de
mercado, cuando fue posible, o del costo, en el caso de activos especializados que no tienen un mercado
habitual de compraventa del cual obtener una valuacién confiable. No hubo cambios en la técnica de valuacién
durante el presente ejercicio.

Las revaluaciones al 31 de mayo de 2017 v al 31 de mayo de 2018 fueron practicadas por un perito valuador
independiente y aprobadas por el Directorio de la Sociedad en sus reuniones del 7 de agosto de 2017 vy del 9 de
agosto de 2018, respectivamente.

Las revaluaciones se efectian con suficiente frecuencia, de tal manera que el importe en libros no difiera
significativamente del que se habria calculado utilizando los valores razonables a la fecha del periode sobre el
cual se informa. El aumento en la revatuacién de dichos terrenos, campos en explotacién forestal, edificios y
construcciones y maquinarias e instalaciones se reconoce directamente en otro resultado integral y se acumula
en el patrimonio bajo el titulo "Reserva por revaluacién de propiedades, planta y equipo”, neta del efecto del
impuesto diferido.

Para la valuacién del resto de las partidas incluidas en el rubro Propiedades, planta y equipo, la Sociedad
mantuvo el modelo de costo, por el cual los bienes son registrados en el estado de situacién financiera a su
costo menos la depreciacion acumuiada y cualquier pérdida por deterioro acumulada.

Los terrenos y campos en explotacion forestal no son depreciados. La depreciacién de edificios y
construcciones, maquinarias e instalaciones, herramientas y equipos, muebles y (tiles, vehiculos, bienes
recibidos en arrendamientos financieros y bienes no operativos es reconocida en el resultado de cada ejercicio.

Las obras en curso son registradas al costo menos cualquier pérdida detectada par desvalorizacién. El costo
incluye los honorarios profesionales y, en el case de aquellos activos calificados, los costos por préstamos son
capitalizados. Estos actives son clasificados en la categoria apropiada de Prapiedades, planta y equipo cuando
su canstruccién se ha completado y estén disponibles para su uso. La depreciacién de dichos activos, con la
misma base que otros bienes, comienza cuando l0s activos se encuentran en condiciones de semusados.
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La depreciacién es reconocida como una disminucién del costo o valuacién de los activos (diferentes de terrenos
o campos en explotacién forestal) menos sus valores residuales al término de sus vidas (tiles, utilizando el
método de la linea recta. Las vidas Utiles estimadas y los valores residuales son revisados al cierre de cada
ejercicio, constderando el efecto de cualquier cambio en las estimaciones de forma prospectiva.

Los activos adquiridos en el marco de contratos de arrendamiento financiero son depreciados a lo largo de las
vidas Utiles esperadas sobre la misma base que los activos propios o, en el caso que resulte menor, en el
término de duracion del arrendamiento correspondiente.

Un item de propiedades, planta y equipo se deja de reconocer cuando se dispone del mismo o cuando se estima
que no habra beneficios econémicos futuros derivados del uso continuado de ese activo. La pérdida o ganancia
derivada de la baja o el retiro de un item de propiedades, planta y equipo es determinado como la diferencia
entre el valor de venta obtenido y el valor contable del activo y es reconocida en el estado consolidado de
ganancias o pérdidas y otros resultados integrales.

A la fecha de transicién a las NIIF, 1° de junio de 2011, la Sociedad habia hecho uso de la excepcion prevista
en la NIIF 1 - “Adopci6n por primera vez de las Normas Internacionales de Informacién Financiera” - en cuanto
a la utilizacion del costo atribuido de sus propiedades, planta y equipo. En tal sentido, eligié valuar los terrenos,
campos en explotacion forestal, edificios y construcciones y maquinarias e instalaciones de sus plantas de
Capitan BermUdez y de Zérate y los correspondientes a las sociedades controladas Forestadora Tapebicua S.A.
y TC Rey S.A. a su valor razonable a esa fecha mientras que para el resto de los bienes utilizé como costo
atribuido e! importe reexpresado segun los principios de contabilidad generalmente aceptados anteriores,
ajustado para reflejar cambios en el indice de precios general.

3.6. Activos intangibles distintos de la plusvalia

Los activos intangibles de vida definida son valuados a su costo, neto de las correspondientes amortizaciones
acumuladas y pérdidas por desvalorizacién acumuladas. Las amortizaciones son calculadas aplicando el método
de la linea recta durante la vida (til estimada de los activos intangibles. Las vidas Utiles aplicadas y el método
de amortizacion son revisados a la fecha de cierre de cada ejercicio, dando efecto a cualquier cambio en las
estimaciones en forma prospectiva.

Un activo intangible se deja de reconocer cuando se da de baja al momento de su disposicién o cuando no se
esperan beneficios econdémicos futuros derivados de su uso. Las ganancias o pérdidas que surgen de la baja en
libros de un activo intangible, medidas como la diferencia entre 10s ingresos netos provenientes de la venta y el
importe en libros del activo, se reconocen en el estado consolidado de ganancias o pérdidas y otros resultados
integrales en el momento en que e! activo es dado de baja.

3.7. Desvalorizacién de activos tangibles e intangibles no corrientes, excepto plusvalia

Al cierre de cada ejercicio, la Sociedad revisa el valor contable de sus activos tangibles e intangibles para
determinar si hay algln indicio de que estos activos pudieran estar deteriorados. Si existe algun indicio de
deterioro, la Sociedad estima el valor recuperable de los activos con el objeto de determinar €l monto de la
pérdida por desvalorizacién, si correspondiera. Cuando no resulta posible estimar el valor recuperable de un
activo individual, la Sociedad estima el valor recuperabie de la unidad generadora de efectivo a la cual dicho
activo pertenece. Cuando puede ser identificada una base consistente y razonable de imputacion, los activos
comunes son también alocados a una unidad generadora de efectivo individual o, de otra forma, son alocados
al grupo mas pequefio de unidades generadoras de efectivo para las cuales puede ser identificada una base
consistente de imputacién,

En la evaluacién del deterioro, los activos que no generan flujo de efectivo independiente son agrupados en una
unidad generadora de efectivo apropiada. El monto recuperable de estos activos o de la unidad generadora de
efectivo, es medido como el mayor valor entre su valor razonable (medido de acuerdo con el método de los
flujos futuros descontados) y su valor de libros o valor contable.
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El monto recuperable es el mayor entre el valor razonable menos los gastos de venta y el valor en uso. Al
estimar el valor en use, los flujos de fondos futuros estimados son descontados a su valor presente utilizando
una tasa de descuento antes de impuesto que refleja |las evaluaciones actuales del mercado respecto al valor
tiempo del dinero y los riesgos especificos del activo para el cual los flujos de fondos futuros estimados no han
sido ajustados.

Al 31 de mayo de 2018 y al 31 de mayo de 2017, la sociedad subsidiaria Fabrica Nacional de Papel S.A. ha
reqistrado pérdidas por deterioro de valor de las propiedades, planta y equipo por miles de pesos 13.887 y
miles de pesos 462.758 (equivalentes a miles de ddlares estadounidenses 746 y 28.922, respectivamente -
nota 10).

3.8. Combinaciones de negocios. Plusvalia

E! 31 de diciembre de 2005, la Sociedad adquirio el 51% del capital social y de los votos de Casa Hutton S.A.C.
e 1. Adicionalmente, en el mes de junio de 2009 Celulosa Argentina Sociedad Andnima incrementd su tenencia
accionaria en la mencionada sociedad, pasando del 51% del capital social y de los votos al 75,5%. Dichas
compras fueron contabilizadas mediante la aplicacion del método de la adquisicién. Ello involucra el
reconocimiento de activos identificables y pasivos del negocio adquirido al valor razonable.

Los costos reiacionados con la adquisicién se reconocieron en los resultados al ser incurridos.

La plusvalia contabilizada por dicha adquisicién se mide, conforme con la norma aplicable, como el exceso de la
suma de la contraprestacion transferida y el valor razonable de la participacién proporcional en la entidad,
sobre el importe neto a la fecha de adquisicién de los activos identificables adquiridos y los pasivos asumidos.

Celutosa Argentina Sociedad Andnima estimd que no existe limite previsible al periodo a lo largo del cual se
espera que la inversidn genere entradas de efectivo para la Sociedad. En consecuencia, la vida Util se considera
indefinida.

La plusvalia se revisa anualmente para determinar si es necesaria su desvalorizacion. Para fines de la
evaluacion del deterioro, la plusvalia es asignada a cada una de las unidades generadoras de efectivo del grupo
gue espera obtener beneficios de las sinergias de esta combinacién.

Las unidades generadoras de efectivo a las cuales se les asigna la plusvalia son sometidas a evaluaciones por
deterioro anualmente, o con mayor frecuencia, si existe un indicio de que la unidad podria haber sufrido
deterioros. Si el monto recuperable de la unidad generadora de efectivo es menor que €l monto en libros de la
unidad, la pérdida por deterioro se asigna primero a fin de reducir el monto en libros de la plusvalia asignada a
ia unidad v luego a los otros activos de ia unidad, proporcionalmente, tomando como base el monto en libros
de cada activo en la unidad. Para ello se toma como base el monto en libros de cada activo en la unidad. La
pérdida por deterioro reconocida para fines de la plusvalia no se revierte en ningtn periodo posterior.

Adicionaimente existe una plusvalia originada en la adquisicién de acciones de Rudaco S.A. e lviraretd S.A. por
parte de TC Rey S.A.

A continuacién se muestra la composicién de |2 plusvalia contabilizada por la adquisicién de acciones de las
compafiias arriba mencionadas:

31.05.2018 31.05.2017

Casa Hutton S.A.C. e 1. 2.551 2.551
Rudaco e Iviraretd S.A. 3.148 3.148
Total 5.699 5.699

Al 31 de mayo de 2018 y 2017, la plusvalia no ha sufrido ningGn tipo de deterioro.

Icaclén
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3.9. Activos biologicos

De acuerdo con la NIC 41, la Sociedad muestra sus activos biolégicos en el estado de situacion financiera a su
valor razonable menos los costos de venta, excepto en el caso de que el valor razonable no pueda ser medido
con fiabilidad.

La valorizacién de las plantaciones forestales, excepto las plantaciones jovenes y las plantaciones maduras, son
registradas al valor descontado (aplicando tasas de descuento libre de riesgos a largo plazo que reflejen el valor
tiempo del dinero) del flujo neto de fondos a percibir, determinado en funcién al desarrollo biolégico de las
plantaciones y el riesgo asociado con los elementos utilizados en su medicién {desarrollo bioldgico futuro,
factores climaticos, precios, entre otros), con el limite de su valor neto de realizacién estimado.

Las plantaciones jévenes, sin volumen comercial y que se encuentran en su etapa inicial de desarrolio, son
valuadas a su costo de implantacién original.

Las plantaciones maduras son valuadas a su valor neto de realizacion.

El crecimiento biolbgico y los cambios en el valor razonable se reconocen en el estado consolidado de ganancias
o pérdidas y otros resultados integrales en la linea Ganancia por cambios en el valor razonable de los actives
hioldgicos.

3.10 Otros activos no financieros

Incluye principalmente los anticipos otorgados para compra de materias primas y de propiedades, planta y
equipo y se midieron a su costo de adquisicion. :

3.11. Pasivos

La Sociedad reconoce un pasivo cuando posee una obligacion presente (exigible legalmente como consecuencia
de la ejecucion de un contrato o de un mandato contenido en una norma legal) resultante de un evento pasado
y cuyo monto adeudado puede ser estimado de manera fiable.

3.12. Pasivos financieros

Los pasivos financieros, inicialmente medidos a valores razonables, netos de los costos de cada operacion, son
medidos al costo amortizado utilizando el método de la tasa efectiva de interés, El cargo por interés de los
pasivos financieros ha sido imputado al rubro “Egresos financieros” del estado consolidado de ganancias 0
pérdidas y otros resultados integrales, excepto por la parte imputada al costo de las obras en Curso, que Son
registrados en Propiedades, planta y equipo.

3.13. Baja de pasivos financieros

La Sociedad da de baja los pasivos financieros {o una parte de los mismos) cuando, y s6lo cuando, se han
extinguido las obligaclones, esto es, cuando las obligaciones hayan sido pagadas, canceladas o prescriptas.

La diferencia entre el valor registrado de! pasivo financiero dado de baja y el monto pagado y @ pagar se
imputa a resultados.

3.14. Provisiones

Las provisiones se reconocen cuando la Sociedad tiene una obligacion presente (ya sea legal o implicita) como
resultado de un suceso pasado por el cual es probabie que tenga que cancelar dicha obligacién y pueda
efectuar una estimacion fiable del importe a pagar.

El importe reconocido come provision es la mejor estimacién del desembolso necesario para cancelar la
obligacién presente, al final de cada ejercicio sobre el que se informa, teniendo en cuenta los riesgos e
incertidumbres correspondientes a la obligacién.
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Cuando se espera la recuperacién de algunos o todos los beneficios econémicos requeridos para cancelar una
provisidn, se reconoce una cuenta por cobrar como un activo si es virtuaimente seguro que se recibird el
desembolso y el monto de la cuenta por cobrar puede ser medido con fiabilidad.

La Sociedad ha sido demandada en ciertos litigios judiciales de indole civil, comercial y laboral. Las provisiones
para juicios y contingencias son constituidas con base en la evaluacin del riesgo y las probabilidades de
ocurrencia de las pérdidas. La evaluacién de las probabilidades de pérdida estd basada en la opinién de los
asesores legales de la Sociedad.

3.15. Cuentas de patrimonio

Capital en acciones

Representa el capital emitido, el cual estd formado por los aportes efectuados por los accionistas,
representados por acciones, y comprende a las acciones en circulacion a su valor nominal,

Ajuste de capital

Las cuentas componentes del capital de la Sociedad se reexpresaron reconociendo los efectos de las variaciones
en el poder adquisitivo de la moneda de acuerdo con lo indicado en nota 2.1. La cuenta Capital en acciones se
ha mantenido a su valor nominal y el ajuste derivado de la reexpresién mencionada anteriormente se expone
en la cuenta Ajuste de capital.

El Ajuste de capital no es distribuible en efectivo ni en bienes, sin perjuicio de su capitalizacién mediante la
emisibn de acciones liberadas. Asimismo, el mencionado ajuste es aplicable a cubrir pérdidas finales de
ejercicio, de acuerdo al orden de absorcion de pérdidas acumuladas estabiecido por las normas aplicables,

Reserva legal

De acuerdo con las disposiciones de la Ley General de Sociedades N° 19.550, la Sociedad debe efectuar una
reserva legal no inferior al 5% del resultado positivo surgido de la sumatoria algebraica del resultado del
ejercicio, los ajustes de ejercicios anteriores, las transferencias de otros resultados integrales a resultados
acumulados y las pérdidas acumuladas de ejercicios anteriores, hasta alcanzar el 20% de la suma del Capital
en acciones y €l saldo de la cuenta Ajuste de capital.

El 16 de septiembre de 2016, la Asamblea General Ordinaria de Accionistas resolvié que la pérdida del ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2016, que ascendi6 a 349.108, sea absorbida parcialmente con la Reserva legal por
38.605. Por lo tanto, el saldo absorbido de la Reserva legal deberd ser reconstituido con futuras ganancias y no
se podran distribuir dividendos hasta gue ello se logre.

Reservas especiales

La Reserva especial establecida por la Resolucion General N° 609/12 de la C.N.V., surgida del efecto de cambio
de norma contable argentina a NIIF, y la Reserva especial para plan de inversiones y compromisos financieros
fueron utilizadas para absorber pérdidas acumuladas de acuerdo con las resoluciones de las Asambleas
Generales de Accionistas de fecha 10 de septiembre de 2014 y 16 de septiembre de 2016.

Reserva por revaluacién de propiedades, planta y eguipo

La Reserva por revaluacién de propiedades, planta y equipo surge por la utilizacién del modelo de revaluacién
para las clases terrenos, campos en explotacién forestal, edificios y construcciones y maquinarias e
instalaciones a partir del 31 de mayo de 2017. El monto de la mencionada reserva se expane neto del efecto
del impuesto diferido y no seré transferido posteriormente al estado de ganancias o pérdidas. En el caso de
venta o baja de un bien revaluado, ta porcién de la reserva de revaluacidn que se relaciona con ese activo se
transfiere directamente a resultados acumulados.
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Reserva por conversién de negocios en_el extraniero

Incluye las diferencias de cambio generadas por el efecto de la conversibn a pesos argentinos de la
participacién en Fabrica Nactonal de Papel S.A, sociedad del exterior.

Reserva por adquisicion de acciones de sociedades relacionadas

Incluye las diferencias entre el valor patrimonial proporcional de las participaciones adquiridas ef 30 de mayo de
2008 en sociedades relacionadas y su precio de compra, surgidas de la aplicaciéon del método de {a unificacién
de intereses, segun el siguiente detalle:

Fabrica Nacional de Papel S.A. 54.648
TC Rey S.A. (27.500)
Forestadora Tapebicud S.A. 18.124
Rudaco S.A. (503)
Ivirareta S.A. (229)

Total 44.540

Celulosa Argentina Sociedad Andnima utilizé el mencionado método para el registro contable de la compra de
estas participaciones dado que las transacciones impticaron una reorganizacion de las tenencias accionarias de
Tapebicua LLC (controlante indirecta de la Sociedad) para consolidar societariamente en Celulosa Argentina
Sociedad Andnima la nueva estructura del grupo pero no afectaron de manera alguna la participacién de
Tapebicud LLC sobre todo el grupo econdémico (incluyendo Celulosa Argentina Sociedad Anénima) y, por lo
tanto, manteniendo el control comun.

El método de la unificacién de Intereses fue aplicado a efectos de contabilizar esta combinacién de negocios
debido a la inaplicabilidad de la NIIF 3 por tratarse de compafiias bajo un mismo control comin.

Los resultados diferidos se mantendrdn en el Patrimonio hasta que se produzca la venta de la inversién neta o,
€n su case, hasta que exista un reembolso total o parcial del capital.

Resultados acumulados

Comprende a las ganancias ¢ pérdidas acumuladas sin asignacién especifica que, siendo positivas, pueden ser
distribuibles mediante decisién de Asamblea de Accionistas, en tanto no estén sujetas a restricciones legales
y/o regulatorias, los resultados de ejercicios anteriores que no fueron distribuidos y el resultado del ejercicio.

3.16. Reconocimiento de ingresos

Los ingresos se calcularon al valer razonable de [a contraprestacién cobrada o por cobrar, teniendo en cuenta el
importe estimado de cualquier descuento, bonificacién o rebaja comercial que la Sociedad pueda otorgar.

3.16.1. Venta de bienes

Los ingresos ordinarios procedentes de la venta de bienes se reconocieron al cumplirse todas y cada una de las
siguientes condiciones:

» La Sociedad transfiri6 al comprador los riesgos y los beneficios, de tipo significativo, derivados de la
transferencia de la propiedad de los bienes;

» La Sociedad no conservé para si ninguna implicancia en la gestién corriente de los bienes vendidos, en
el grado usualmente asociado con la propiedad, ni retuvo el control efectivo sobre fos mismos;

» Elimporte de los ingresos ordinarios se midié confiablemente;

* Se considerd probable que la Sociedad reciba los beneficios econémicos asociados con la transaccién; y

» Los costos incurridos, o por incurrir, en refacién con la transferencia fueron medidos confiablemente.

Los costos por descuentos por volumen y por bonificaciones son registrados en el momento en que el ingreso
por venta es reconogido.
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Los ingresos procedentes de las ventas entre sociedades relacionadas se realizan a precios de mercado.

3.16.2. Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses se reconocieron luego de juzgar que es probable que la Sociedad reciba los
beneficios econdmicos asociados con la transaccién y su importe pueda ser medido de forma flable. Los
ingresos por intereses se registraron sobre una base temporaria, con referencia al capita! pendiente y a la tasa
de interés efectiva aplicable, la cual es la tasa de descuento que iguala exactamente los flujos de efectivo por
cobrar o pagar estimados a lo largo de la vida esperada del instrumento financiero con el importe neto en libros
del activo o pasivo financiero sobre el reconocimiento inicial.

3.17. Costos por préstamos

Los costos por préstamos directamente atribuibles a la adquisicion, construccion o produccion de activos que
califican, los cuales constituyen activos que requieren de un periodo de tiempo sustancial para su uso o venta,
son capitalizados, formando parte del costo de dichos activos, hasta el momento que se encuentran
sustancialmente listos para su uso o venta.

Durante los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2018 y 2017, la Sociedad capitalizé en la cuenta Obras en
curso del rubro Propiedades, planta y equipo costos por préstamos por 13,682 y 5.114, respectivamente.

El resto de ios costos por préstamos son reconocidos como gastos en el ejercicio en que se incurre en ellos.
3.18. Arrendamientos

Los arrendamientos se clasifican como financieros siempre que en las condiciones del contrato se transfieren
sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad al arrendatario. Todos los deméds arrendamientos
se clasifican como aperativas.

3.18.1. La Sociedad como arrendador

Los montos adeudados por los arrendatarics bajo arrendamientos financieros son reconocidos como montos por
cobrar por el monto de la inversion neta de la Sociedad en los arrendamientos. Los ingresos por
arrendamientos financieros son distribuidos en los periodos contables a fin de reflejar una tasa constante
periddica de rendimiento sobre la inversién neta existente de |la Sociedad con respecto a los arrendamientos.

3.18.2. La Sociedad como arrendatario

Los activos mantenidos como arrendamientos financieros se reconocen como activos de la Sociedad a su vaior
razonable, al inicio del arrendamiento, o si éste es menor, al valor actual de los pagos minimos del
arrendamiento. El pasivo correspondiente al arrendador se incluye en el estado de situacién financiera como
una obligacién bajo arrendamiento financiero.

Los pagos por arrendamiento se registran como gastos financieros, con la pertinente reduccién de la deuda
contractual de manera de lograr una tasa de interés constante sobre el saldo restante del pasivo. Los gastos
financieros son cargados directamente a resultados. Las cuotas contingentes por arrendamientos se reconocen
como gastos en los periodos en los que sean incurridos.

Los pagos por arrendamientos operativos son reconocidos como un gasto, en forma lineal a lo largo del plazo
del contrato, salvo que otra férmula sea mas representativa de la forma en que se devengan los beneficios
econdmicos del activo arrendado,
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3.19. Impuestos a las ganancias y a la ganancia minima presunta
3.19.1. Impuesto a las ganancias corriente y diferido
El cargo por impuesto a las ganancias representa la suma del imparte corriente y del impuesto diferida.

3.19.1.1. Impuesto corriente

El impuesto a pagar corriente es determinado sobre la base de la ganancia imponible del afio. La ganancia
imponible del afio difiere del resultado expuesto en el estado consolidado de ganancias o pérdidas y otros
resuitados integrales porque excluye partidas que son imponibles o deducibles en otros afios e incluye partidas
que nunca seran gravables o deducibles. €l pasivo por impuesto corriente de la Sociedad es calculado utilizando
la tasa impositiva vigente a la fecha de cierre de cada ejercicio. El cargo por impuesto corriente es calculado
sobre la base de las normas impositivas vigentes.

3.19.1.2. Impuesto diferido

El impuesto diferido es reconocido sobre la base de las diferencias temporarias entre el valor contable de los
activos y pasivos en los estados financieros y la correspondiente base fiscal utilizada en el computo de la
ganancia impositiva. Los pasivos por impuesto diferido son generalmente reconocidos para todas aquellas
diferencias temporarias imponibles, y los activos por impuesto diferido, incluyendo activos diferidos por
quebrantos impositivos, son generalmente reconocidos para todas aquellas diferencias temporarias deducibles
en la medida que resuite probable que existan ganancias impositivas contra la cual las diferencias temporarias
deducibles puedan ser utilizadas.

Dichos activos y pasivos por impuesto diferido no son reconocidos si las diferencias temporarias se originan
como resultado de una piusvalia o en el reconocimiento inicial (diferente de una combinacién de negocios) de
otros activos y pasivos en una transaccién que no afecta la ganancia impositiva ni la ganancia contable.

Los pasivos por impuesto diferido son reconocidos sobre diferencias temporarias imponibles asociadas con
inversiones en subsidiarias, excepto cuando !a Sociedad pueda controlar el momento de la reversion de la
diferencia temporaria y es probable que esa diferencia temporaria no se reverse en el futuro cercano. Los
activos por impuesto diferido originados en diferencias temporarias deducibles asociadas con dichas inversiones
son solo reconocidos en la medida que sea probable que existan suficientes ganancias impositivas contra las
cuales utilizar los beneficios de las diferencias temporarias y se espere que se reversen en el futuro cercano. El
valor contable de los activos por impuesto diferide es revisado a ta fecha de cierre de cada ejercicio y reducido
en la medida que deje de ser probable la existencia de suficiente ganancia impositiva disponible que permita
que todo o una parte de dicho activo sea recuperado.

El importe en libros de un activo por impuesto diferido debe someterse a revision al final de cada periodo sobre
el que se informe y se debe reducir el importe del saldo del activo por impuesto diferido, en la medida que
estime probable que no dispondra de suficiente ganancia fiscal en el futuro, como para permitir que se recupere
la totalidad o una parte del activo.

Los activos y pasivos por impuesto diferido son medidos a las tasas impositivas que se espera resulten
aplicables en el ejercicio en el cual el pasivo sea cancelado y el activo realizado, basados en tasas y normas
impositivas vigentes a [a fecha de cierre de cada ejercicio. La medicién de los activos y pasivos por impuesto
diferido refleja las consecuencias fiscales que deberian ocurrir de acuerdo al modo en que la Sociedad espera, a
la fecha de emisidn de los estados financieros, recuperar o cancelar el valor contable de sus activos y pasivos.

El 29 de diciembre de 2017, fue publicada en el Boletin Cficial la Ley N° 27.430 de Reforma tributaria, que
entro en vigencia al dia siguiente de su publicacion. Uno de los principales cambios de la Reforma tributaria es
la reduccion de la alicuota del impuesto a las ganancias que grava las utilidades empresarias no distribuidas del
35% al 25% a partir del 1° de enero de 2020, con un esquema de transicion para los ejercicios fiscales que se
inicien a partir del 1° de enero de 2018 y hasta el 31 de diciembre de 2018, inclusive, en los gcuales la alicuota
sera del 30%.
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El principal impacto contable de la nueva normativa es ia medicién de activos y pasivos por impuesto diferido,
aplicando la tasa impositiva que estara vigente en las fechas en que las diferencias entre los valores contables y
los fiscales seran revertidas o utilizadas. El efecto de la aplicacién de las nuevas tasas se expone en ia nota 2Z.

Los activos y pasivos por impuesto diferido son compensados cuando existe el derecho legal de compensacion
de créditos impositivos contra pasivos impositivos y cuando se encuentran vinculados a impuestos originados
para una misma autoridad impositiva y la Sociedad tiene la intencién de cancelar el neto de activos y pasivos
por impuesto corriente.

Ce acuerdo con las disposiciones de las NIIF, los activos o pasivos por impuesto diferido son clasificados como
activos o pasivos no corrientes.

3.19.1.3. Impuesto corriente y diferido de cada ejercicio

El impuesto a las ganancias corriente y diferido es reconocido como gasto o ingreso en el estado consolidado de
ganancias o pérdidas y otros resultados integrales, excepto cuando se relacione con partidas acreditadas o
debitadas directamente en el patrimonio, en cuyo caso el impuesto es también reconocido directamente en el
patrimonio, o cuando se originaron como producto del reconocimiento inicial de una combinacién de negocios.

3.19.2. Impuesto a la ganancia minima presunta

El impuesto a la ganancia minima presunta es complementario del impuesto a las ganancias. La Sociedad
determina el impuesto aplicando la tasa vigente del 1% sobre los activos computables al cierre de cada
ejercicio. La obligacién fiscal de la Sociedad en cada ejercicio coincidira con el monto mayor que surja de Ia
determinacion del impuesto a la ganancia minima presunta y la obligacién fiscal por el impuesto a las ganancias
determinado aplicando !a tasa vigente del 35% sobre la utilidad impositiva estimada del ejercicio. Sin embargo,
si el impuesto a la ganancia minima presunta excede en un ejercicio fiscal al impuesto a las ganancias a pagar,
dicho exceso podrd computarse como pago a cuenta de cualquier excedente del impuesto a las ganancias a
pagar sobre el impuesto a la ganancia minima presunta que pudiera producirse en cualquiera de los diez
ejercicios siguientes.

4. JUICIOS CONTABLES CRITICOS EN LA APLICACION DE LAS NORMAS CONTABLES

En la aplicacién de las politicas contables de la Sociedad que se describen en la nota 3, la Gerencia y el
Directorio deben emitir juicios, elaborar estimaciones y efectuar suposiciones acerca de los valores de los
activos y pasivos que no pueden obtenerse a partir de otras fuentes. Las estimaciones y las presunciones se
basan en la experiencia histérica y otros factores considerados pertinentes. Los resultados reales podrian diferir
de dichas estimaciones.

Las estimaciones y suposiciones se revisan periédicamente. Los efectos de ia revision de las estimaciones
contables son reconacidos en el ejercicio en el cual se efect0a la revisién, en tanto la revision afecte sélo a ese
ejercicio, o en el ejercicio de la revisién y ejercicios futuros, si la revisidn afecta al ejercicio corriente y a
ejercicios futuros.

A continuacién se explican las estimaciones y juicios criticos de la Gerencia que tienen un riesgo significativo de
dar lugar a un ajuste relevante en los libros de los activos y pasivos en ejercicios futuros:

s Valor de recupero de propiedades, planta y equipo

La Sociedad revisa el valor contable de sus activos fijos cuando los acontecimientos o cambios en las
circunstancias indican que el importe en libros de un activo puede verse afectado. La Sociedad
considera el valor contable de los activos fijos en funcidn de su valor estimado de recupero, cuando el
flujo de efectivo previsto descontado a ser obtenido del uso de dichos activos sea menor que su valor
contable. En tal caso, la Sociedad reconoceria una pérdida en base al monto por el que el valor
contable exceda el valor de recupero de los activos fijos. El valor de recupero se determina
principalmente utilizando el fiujo de efectivo estimado descontado a una tasa medida seguin el riesgo
involucrado.
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La Sociedad entiende gque la estimacién contable relacionada con el valor de recupero de estos activos
es una “estimacion contable critica” por los siguientes motivos: (1) es altamente susceptible a cambios
de periodo a periodo ya que requiere que la Direccidn asuma ciertos hechos sobre ingresos y costos
futuros; y (2) es sustancial el impacto que tiene el reconocimiento de un deterioro sobre los activos
informados en el estado de situacién financiera de la Sociedad, asi como sobre su resultado neto. Las
estimaciones mas importantes, y aquéllas que podrian afectar significativamente el flujo de efectivo
proyectado, son el precio de venta de sus productos, en cuanto, a los ingresos y la disponibilidad y
precio de la materia prima desde el punto de vista de su costo.

Provisiones para juicios y contingencias varias

La Sociedad tiene ctertos pasivos contingentes con respecto a reclamos, juicios y otros procedimientos
legales, reales o potenciales. La Sociedad determina regularmente la probabilidad de sentencias o
resultados adversos en estos procedimientos, registrando una provision en la medida de su
probabilidad de ocurrencia, y sujeto a que el impacto financiero de una decisiéon contraria al interés de
la Sociedad sea razonablemente cuantificable.

Al determinar el resultado probable de procedimientos judiciales, la Direccion considera muchos
factores, incluidos, entre otros, los antecedentes historicos, los informes de sus asesores legales y
demds prueba disponible, ¥ los detalles y estado de cada procedimiento. La evaluacién podra resultar
en la contabilizacién de una provisién o un cambio en una provisién previamente contabilizada. La
determinacion del resultado de reclamos y juicios, y estimar los costos y exposicién relacionados
involucra grandes incertidumbres que podrian originar que los costos reales varien sustancialmente de
las estimaciones, lo que podria tener un efecto sustancial sobre los futuros resultados de las
operaciones, situacion financiera y liquidez de la Sociedad.

Impuesto a las_ganancias diferido e impuesto a la ganancia minima_presunta

E! reconocimiento de activos por impuesto a las ganancias diferido se realiza para reflejar los efectos
fiscales netos de diferencias temporarias entre la presentacion de la informacién contable y la base
imponible de activos y pasivos. Los impuestos a las ganancias diferidos se miden utilizando las leyes y
tasas impositivas actualmente vigentes en cada una de las jurisdicciones respectivas donde estdn
uhicados los activos y pasivos.

Las partidas activas por impuesto diferido se reducen por una provision para desvalorizacién si, a la luz
de la prueba disponible, existe una probabilidad mayor al 50% de que no se realice una parte o la
totalidad de activos por impuesto diferido. La Sociedad ha generado quebrantos impositivos, los que
son utilizables contra ganancias imponibles hasta cinco afios posteriores a aquél en el que se
originaron.

En Argentina, la Sociedad también se encuentra sujeta al pago de un impuesto a la ganancia minima
presunta, que se calcula sin considerar los resultados econémicos del ejercicio. Este impuesto se
calcula utilizando una tasa del 1% del valor total de los activos de la Sociedad, con ciertas deducciones
mayormente para evitar la doble imposicién e incentivar tas inversiones en bienes de capital. Los
montos pagados sobre dicho impuesto pueden ser deducidos de la obligacidn de pago del impuesto a
las ganancias argentino por un periodo de diez afios.

Activos biplgicos

La valorizacién de las plantaciones forestales se basa en modelos de flujo de caja descontados, lo que
significa que el valor razonable de los activos bioldgicos se calcula utilizando los flujos de efectivo
provenientes de operaciones continuas, es decir, sobre la base de planes de administracion forestal
sustentable considerando el potencial de crecimiento de fos bosques,
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Estos flujos de caja descontados requieren estimaciones en el crecimiento, la cosecha, el precio de
venta, los costos y las tasas de descuento, entre otras. Por lo tanto, es importante la calidad de las
estimaciones de los futuros niveles de precios y tendencias de las ventas y los costos, asi como realizar
periédicamente estudios de los bosques para establecer los volimenes de madera y sus actuales tasas
de crecimiento.

5. EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO

La composicion del efectivo y equivalentes al efectivo al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017

Efectivo en caja 4.788 2.188
Saldos en bancos 176.217 100.690
Total 181.005 102.878

6. OTROS ACTIVOS FINANCIEROS
La composicion de los otros activos financieros al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017

a) Corrientes
Activos financieros medidos al costo amortizado
Depdsitos en garantia de pasivos financieros
{nota 35.h) 88 13.743
Inversiones mantenidas hasta el vencimiento
medidos al costo amortizado
Titulos piblicos - CO17D BONCOR S1 - 40
Activos financieros medidos al valor razonable con
cambio en los resultados
Titulos publicos disponibles para la venta (1) - 182.796
Total 88 196.579

b)No corrientes
Cuentas por cobrar medidas al costo amortizado

Cuenta a cobrar convertible en acciones 17.586 17.586
Provisidn para cuenta a cobrar convertible en
acciones (17.586) (17.586)

Inversiones mantenidas hasta el vencimiento
medidos al costo amortizado
Acciones sin cotizacion 836 538
Total 836 538

{1) La composicién de los titulos publicos disponibles para la venta medidos al valor razonable con cambio
en los resultados al 31 de mayo de 2017 es la siguiente:

Valor
Clase de titulo Cantidad registrado
BONOS BONAR 2021 (AA21)} 6.500.000 115.570
BONOS BONAR 2024 (AY24) 3.516.467 67.226
Total 182.796
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7. OTROS ACTIVOS NO FINANCIEROS

La composicién de los otros activos no financieros al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017
a) Corrientes
Anticipos a proveedores 88.115 70.417
Otros pagos anticipados por amortizar 14.051 13.972
Depdsitos judiciales en garantia (nota 35.a)
Laborales 55 55
Otros 1.673 639
Impuestos abonados por cuenta de terceros 104 -
Embargos 3 3
Anticipos al personal - 1.821 |
Diversos 379 699
Total 104.380 87.606
b) No corrientes
Anticipos a proveedores 17.950 46,744
Impuestos abonados por cuenta de terceros 4.604 4.604
Depésitos judiciales en garantia (nota 35.a)
Otros 60 54
Diversos 2.035 799
Total 24.649 52.201

8. ARRENDAMIENTOS FINANCIEROS POR COBRAR

Pagos minimos de Valor prese r_|te de los
arrendamientos pagos minimos de
arrendamientos
31.05.2018 | 31.05.2017 | 31.05.2018 | 31.05.2017

Sin plazo - 124 - 124 |
Un afio 0 menos 560 559 529 547
Entre uno y cinco afios - 610 - 579
Subtotal 560 1.293 529 1.250
Menos:
Ingresos financieros no devengados (31) (43) - -
Valor presente de los pagos minimos

de arrendamientos por cobrar 529 1,250 529 1.250

La tasa de interés inherente a los arrendamientos es fija a la fecha del contrato por todo el término del

arrendamiento. La tasa de interés promedio efectiva mensual es de 3% aproximadamente.

Los arrendamientos financieros por cobrar al final del ejercicio sobre el que se informa no se encuentran

deteriorados en su valor.

Arrendamientos financieros por cobrar corrientes
Arrendamientos financieros por cobrar no corrientes
Total
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9. DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR
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La composicion de los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la

siguiente:
31.05.2018 31.05.2017
a) Corrientes
Deudores comunes 1.190.527 843.830
Deudares comunes - Valores descontados (nota 16.a) 104.793 24.268
Reembolsos a cobrar por exportacion 28.070 22.623
Deudores varios 3.382 1.418
Deudores en gestion judicial 9.353 1.057
Subtotal 1.336.125 893.196
Provision para deudores incobrables (16.141) (13.543)
Total 1.319.984 879.653
b) No corrientes
Reembolsos a cobrar por exportacion 8.052 7.870
Deudores varios 8.827 -
Deudores en gestién judicial 9.714 7.635
Deudores comunes 13.173 7.520
Deudores por venta de activos no corrientes (*) - 101.733
Subtotal 39.766 124,758
Provisién para deudores incobrables {5.565) {4.152)
Total 34.201 120.606

(*) El saldo al 31 de mayo de 2017 corresponde al valor actual del saldo a cobrar por la venta de campos y
bosques de Fabrica Nacional de Papel S.A., cuyo vencimiento ariginal operaba el 8 de julio de 2019. El
crédito se cobré en forma anticipada, el 22 de agosto de 2017, por su valor descontado a esa fecha, que
ascendio a miles de délares estadounidenses 6.392.

Tal como se menciona en la nota 3.3.3 a los presentes estados financieros, los deudores comerciales y otras
cuentas por cobrar se miden al costo amortizado.

Et periodo de crédito promedio de ia Sociedad es de 60 dias. Se reconocen, de corresponder, intereses sobre las
cuentas comerciales vencidas. La Sociedad ha reconocido provisiones para deudores incobrables en base a un
andlisis individual de recuperabilidad de su cartera de deudores comerciales y otras cuentas por cobrar.

Antes de aceptar un nuevo cliente cuya modalidad de pago sea a plazo, la Sociedad realiza internamente un
analisis para evaluar la calidad crediticia del mismo y definir su limite de crédito. Los limites y calificaciones
atribuidos a las principales clientes se revisan por lo menos una vez al afio.

La antigiedad de los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017

A vencer
0 a 90 dias 923.091 509.468
91 a 365 dias 54.095 8.760
13 3 afios 21.849 109,253
Sin plazo 23.722 18.457

Vencidos
0 a 90 dias 249,269 292.147
91 a 365 dias 66.223 61,518
1 a 3 anos 36.672 17.529
3 a 5 afos 37 194
Mds de 5 afios 933 628
Total 1.375.891 1.017.954

Firmado a los efectos de Sujidentificaciéon

con nuestro informe de fe: te agosto de 2018

DANIEL NESTOR GALLO

Por Comisidn Fiscalizadora
Contador PUblich Nacional {U.N.R.)

Matricula 2/869 - Ley 8.738

@% cia. de Santa Fe

El Informe de fecha 9 de agosto de 2018
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

v

EDUARDO RUBEN SELLE (Socio)
Contador Publico {U.N.R.)
Matricula 7.904 - Ley B.738
C.P.C.E. Pcla. de Santa Fe




La evolucion de la provisidn para deudores incobrables es la siguiente:

Salde al inicio
Aitas (*)
Bajas/Utilizacion
Diferencia de cambio
Ajuste por conversion
Saldo al cierre

31.05.2018

31.05.2017

17.695
4.017
(4.206)
(616)
4.816

19.947
4.661
(8.629)
297
1.419

21.706

17.695

(*) Las altas de la provisidn para deudores incobrables en el ejercicio finalizado e 31 de mayo de 2018 se
presentan en el estado de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales en las lineas de Costo de
ventas - Gastos directos de ventas por 4.017 (nota 25) y en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2017,
en las lineas de Costo de ventas - Gastos directos de ventas por 4.294 (nota 25) y Gastos de

administracién por 367 (nota 27).

10. PARTES RELACIONADAS

Detalle de cuentas por cobrar a partes relacionadas

La composicién de las cuentas por cobrar a partes relacionadas al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

Pais

Tipo de
moneda

31.05.2018

31.05.2017

Controlante indirecta:

Tapebicua LLC Estados Unidos

Otras partes relacionadas;

Fanapel Investment Corp. Bahamas

Saociedad controlante:

Tapebicud Investment Company S.L.
Total

Créditos con partes relacionadas corrientes
Créditos con partes relacionadas no corrientes
Total
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Detalle de cuentas por pagar a partes relacionadas

La composicion de las cuentas por pagar a partes relacionadas al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

Tipo de
Pais moneda 31.05.2018 31.05.2017

Controlante indirecta:
Tapebicua LLC Estados uso 26.321 16.585
Unidos

Qtras partes relacionadas:
Fanapel Investment Corp. Bahamas 260.382 157.654

Personal clave de la gerencia:
Directores Argentina 570 552
Total - Corrientes 287.273 175.235

Transacciones entre partes relacionadas

Las transacciones entre partes relacionadas realizadas durante los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 201B
y 2017 fueron las siguientes:

31.05.2018 31.05.2017

Ingresos financieros (Nota 30)
Otras partes relacionadas:
Fanapel Investment Corp.
Controlante indirecta:
Tapebicua LLC
Total

Earesos financieros (Nota 30)

Otras partes relacionadas:
Fanapel Investment Corp. 12.106

Total 12.106

Remuneraciones percibidas por el personal clave de la gerencia

El monto imputado a resultados, correspondiente a remuneraciones de directores y gerentes, asciende a
97.317 v 109.710 al 31 de mayo de 2018 y 2017, respectivamente.

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

Situacidn de Tissucel S.A.

Durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 1998, la Sociedad controlante conjuntamente con Tissucel S.A.,
vendié a KCK Tissue S.A. activos fijos de sus sociedades controladas y otros, pertenecientes a Celulosa
Argentina Sociedad Anénima. Esta eperacion incluyé la transferencia del perscnal de Tissucel S.A.

El Directorio de Tissucel S.A. continda analizando distintas alternativas para continuar con la actividad
procurando no afectar el valor de los activos remanentes.
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Contexto operacional de Fabrica Nacional de Pape| S.A.

El contexto econémico nacional y regional ha afectado negativamente los volimenes y madérgenes de
rentabilidad de Fabrica Nacional de Papel S.A. durante los Ultimos afios, por lo que la sociedad subsidiaria
decidi¢ interrumpir la actividad productiva de la planta industrial localizada en Juan Lacaze. Por ello, en marzo
de 2017 firmdé un acuerdo de indemnizacién con sus trabajadores por miles de délares estadounidenses 5.883
{equivalentes a miles de pesos 91.739). El monto de |as indemnizaciones acordadas ha sido abonado en cuotas,
la ditima de las cuales fue cancelada en agosto de 2017,

En el gjercicto finalizado el 31 de mayo de 2017, debido a las circunstancias descriptas, la sociedad subsidiaria
realizé una revisidn del valor recuperable de ciertos activos, tales como propiedades, planta y equipo, materias
primas y materiales y otros directamente afectados a la operativa industrial, Como resultado de la revisién de
los importes recuperables, se reconocié una reduccion neta de los valores en libros de los mencionados activos,
cuyo impacto en los resultados del mencicnade ejercicio fue una pérdida de miles de ddlares estadounidenses
36.851. Asimismo, en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2017, la sociedad subsidiaria cancelé pasivos con
el sistema financiero local y el Mercade de Valores de Montevideo por un total de miles de délares
estadounidenses 32.400, aplicando fondos obtenidos por la venta de los campaos forestados.

Durante el presente ejercicio, el Directorio de la sociedad subsidiaria continia adecuando su modeio de
negocios a la situacidn actual, focalizade en la comercializacién de papeles y otros productos importados en el
mercado local.

Si bien las proyecciones realizadas por el Directorio de la sociedad subsidiaria para los préximos doce meses
muestran resultados positivos a nivel operativo, los mismos dependen de la evolucién de las variables de
mercado tanto local como regional. Estas proyecciones y su correspondiente generacién de fondes muestran un
flujo de caja positivo suficiente para mantener las operaciones actuales. Sin embargo, para la cancelacién de
los pasivos financieros remanente por aproximadamente miles de délares estadounidenses 13.000 y otros
pasivos de la operacién industrial, hoy discontinuada, por aproximadamente miles de délares estadounidenses
2.100, el Directoric de la sociedad subsidiaria entiende necesario realizar clertos activos, lo cual teniendo en
cuenta las caracteristicas de tales bienes, implica un plazo incierto de realizacién.

En este contexto, la sociedad subsidiaria se encuentra gestionando acuerdos para la extensién de plazos o
reduccién de montos de los pasivos remanentes de su operativa industrial. En particular, ia sociedad subsidiaria
se encuentra en proceso de negociacidn con las instituciones financieras para adecuar los pagos a la posible
realizacién de los activos (entre ellos, aquéllos que garantizan las mencionadas operaciones).

Por otra parte, tal como se menciona en nota 35 m), con fecha 30 de noviembre de 2017, Celulosa Argentina
Sociedad Andnima se constituyé en fiador solidario de pasivos financieros de Fabrica Nacional de Papel S.A. y el
21 de diciembre de 2017 subordind las deudas que Fébrica Nacional de Papel S.A. mantiene con Celulosa
Argentina Sociedad Andnima al pago de los pasivos financieros.

Los estados financieros consolidados de Fabrica Nacional de Papel S.A. utilizados por Celulosa Argentina
Sociedad Andnima en la preparacién de sus estados financieros consolidados al 31 de mayo de 2018, han sido
preparados sobre una base contable de negocio en marcha, que contempla la realizacién de sus activos y la
cancelacidén de sus pasivos en el curso normal de los negocios. Sin embargo, el Directorio de la scciedad
subsidiaria considera que, en caso de no tener éxito 1a negociacién para reestructurar los vencimientos del
pasivo financiero, existiria incertidumbre sobre la capacidad de la mencionada sociedad subsidiaria para
continuar como un negocio en marcha.

Los planes de la sociedad subsidiaria para mantener la continuidad de las operaciones est4n basados en la
obtencién de resultados operativos positivos, en la realizacién de sus activos y en el logro de acuerdos con
Instituciones financieras y otros proveedores adecuados a su nueva realidad operativa.

Ademas, como parte del proceso de reestructuracion de las actividades de la subsidiaria localizada en la
Republica Oriental del Uruguay, el 23 de febrero de 2018, la Asamblea General Extraordinaria de Fdbrica
Nacional de Papel S.A aprobé el retiro del régimen de oferta publica en la Bolsa de Valores de Montevideo.
Dicha institucién, en su sesion del 30 de mayo de 2018, resolvié aceptar la solicitud de Féabrigé Nacional de
Papel 5.A. de cancelacién como emisor y como consecuencia la cotizacidon de sus acciones.

El informe de fecha 9 de agosto de 2018
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Cambios en participaciones accionarias

En el mes de diciembre de 2017, Fanapel Investment Corp., Tapebicud Investment Company S.L. y
posteriormente Tapebicud LLC, efectuaron distribuciones de dividendos en acciones de Celuiosa Argentina
Sociedad Andnima de su propiedad que, a su vez, Tapebicud Cayman Ltd. (controlante final de Fanapel
Investment Corp., Tapebicud Investment Company S.L. y Tapebicud LLC) canjed por acciones propias en poder
de algunos de sus accionistas. Como consecuencia de estas operaciones, Tapebicua Cayman Ltd., controladora
dltima de Celulosa Argentina Sociedad Anénima, redujo su participacién en la Sociedad de 74,6963% a
57,2159% vy, aquellos accionistas que solicitaron el canje, dejaron de ser accionistas de Tapebicud Cayman
Ltd., para pasar a ser accionistas directos de Celulosa Argentina Sociedad Anénima.

Compraventa de terrenos y activos forestales de Iviraretd S.A.

Durante el mes de febrero 2018, la sociedad subsidiaria Iviraretd S.A. recibid del Fideicomiso Financiero San
Francisco una oferta de compra de parte de los terrenos ubicados en la localidad de Gobernador Virasoro,
provincia de Corrientes, y de sus plantaciones y vuelo forestal. La operacion se perfecciond el 1° de marzo de
2018, con el pago Inicial de miles de délares estadounidenses 500, en confirmacion de la oferta irrevocable
realizada. La operacidn se realizd por un importe total de miles de délares estadounidenses 1.450 por el
inmueble y miles de pesos 65.029 por las plantaciones.

Con fecha 14 de marzo de 2018, lviraretd S.A. recibié pagos por las sumas de miles de délares
estadounidenses 950 y 3.148, correspondientes al saldo de la operacion.

En consecuencia, al cierre del periodo intermedio finalizado el 28 de febrero de 2018, los activos mencionados

fueron reclasificados al rubro “Activos clasificados como mantenidos para la venta” y medidos segun los

lineamientos establecidos en la NIIF 5, registrando una desvalorizacién de sus terrenos de miles de pesos
30.558.

Las partes perfeccionaron la operacién en el transcurso del mes de marzo de 2018,

Asimismo, como parte de la transaccion, Forestadora Tapebicud 5.A. se comprometié a adquirir al Fideicomiso
Financiero San Francisco, en forma anual y por el plazo de diez afios, hasta 6.000 toneladas de madera de
eucaliptus podado laminable, para aprovisionamiento de las empresas del Grupo.

11. CREDITOS IMPOSITIVOS

31.05.2018 31.05.2017

a) Corrientes

Impuesto a las ganancias 22,289 7.327
Impuesto al valor agregado 9.688 5.005
Créditos impositivos de sociedades del exterior 7.108 13.236

Impuesto sobre los ingresos brutos (retenciones y
percepciones) 5101 2.145
Impuesto a la ganancia minima presunta 297 247
Otros 8.108 3.144
Total 52.591 31.104

b) No corrientes

Impuesto a la ganancia minima presunta 21.034 78.801
Impuesto a las ganancias 19.316 7.065

Impuesto sobre los ingresos brutos (retenciones y
percepciones) 3.344 2.962
Impuesto al valor agregado 40 200
Otros 570 2.217
Total 44.304 91.245
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12. INVENTARIOS

La composicion de tos inventarios al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017
a) Corrientes

Materias primas 305.050 235.429
Productos elaborados y en proceso 251.878 188.011
Importaciones en transito 34.011 25.974
Materiales 105.248 84.107
Mercaderia de reventa 156.500 71.097
Madera terminada 21.829 10.751
Subtotal 874.516 615.369

Provision para desvalorizacién de
inventarios {1.089) (842)
Total 873.427 614.527

b) No corrientes

Materias primas 5.542 1.443
Productos elaborados y en proceso 19.394 5.866
Materiales 162.958 129.992
Mercaderia de reventa 3.858 11.131
Subtotal 191,752 148.432

Provision para desvalorizacién de
inventarios (1.692) (688)
Total 190.060 147.744

13. OTROS ACTIVOS INTANGIBLES

La composicion de los otros activos intangibles al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017

Software en uso
Costo 10.475 9.779
Amortizacién acumulada (9.319) (8.724)
Total 1.156 1.055

Marcas

Costo 497 320
497 320
Total 1.653 1.375

identificacion
de agosto de 2018

Firmado a los efecto:
con nuestro Informe de f

DANIEL NESTOR GALLO

Por Comisién Fiscalizadora
Conta Ubkco Nacional (U.N.R.)

Matricutd”2.869 - Ley 8.738

C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

El Informe de fecha 9 de agosto de 2018
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

{

EDUARDO RUBEN SELLE (Socio)
Contador Publico (U.N.R.)
Matricula 7.504 - Ley 8,738
C.P.C.E. Pcla. de Santa Fe

31.




El detalle de los movimientos en otros activas intangibles al 31 de mayo de 2018 y 2017 es el siguiente:

Software en

Total
uso

Marcas

Saldos al 1° de junio de 2016 2.650 2,928
Aumentos 91 a9
Ajuste por conversion 96 138
Amortizacidn del ejercicio (1.782) (1.782)
Saldos al 31 de mayo de 2017 1.055 1.375
Aumentos 369 369
Ajuste par conversion 302 479
Amortizacién de! ejercicio (570) (570)
Saldos al 31 de mayo de 2018 1.156 1.653

La vida (til usada para el célculo de la amortizacién del software en uso es de 3 afios.

La amortizacién de los otros activos intangibles correspondiente a los ejercicios finalizados el 31 de mayo de
2018 y 2017 reconaocida en el estado de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales se presentan en las
siguientes lineas:

31.05.2018 31.05.2017

Costo de ventas 214 972
Gastos de administracion 356 810
Total 570 1.782

14, PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

La composicién de ias propiedades, planta y equipo al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

Terrenos
Edificios y construcciones
Maquinarias e instalaciones
Herramientas y equipos
Muebles y Utiles
Vehiculos
Bienes recibidos en arrendamientos financieros
Repuestos
Campos en explotacién forestal
Obras en curso
Bienes no operativos

Total
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602.290
570.059
3.573.526
500
2.770
9.891
587
43.284
546.818
39.297
3.524

427.494
402.774
2.200.067
681
3.418
7.076
2.359
35.011
408.637
35.340
3.880

5.392.546

3.526.737
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33.

Vida util estimada

Las vidas dtiles de |as partidas del rubro Propiedades, planta y equipo se han determinado en base a las
expectativas de uso de tales bienes y son las siguientes:

Rubro Medida Minimo Méximo
Edificios y construcciones Afios 5 45
Maquinarias e instalaciones Afios 1 45
Herramientas y equipos Afios 5 5
Muebles y Utiles Afios 5 10
Vehiculos Afios 5 5
Bienes recibidos en arrendamientos financieros Afios 5 10
Bienes no operativos Afios 1 19

La depreciacion de las propiedades, planta y equipo correspondiente a los ejercicios finalizados el 31 de mayo
de 2018 y 2017 reconocida en el estado de ganancias o pérdidas y otros resultados Integrales se presentan en
las siguientes lineas:

31.05.2018 31.05.2017

Costo de ventas 271.322 249,172

Gastos de administracion ' 2.384 2.067

Costo de produccién de activos bioldgicos 677 477
Otros egresos 28.036 -

Total 302.419 251.716
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Movimientos en propiedades, planta y equipo

El detalle de los movimientas en propledades, planta y equipo al 31 de mayo de 2018 y 2017 es el siguiente:

Terrenos Edificios y Maquinarias Herramientas Muebles Vehiculos Blenes recibldosen Repuestos Obrasen Bienes no Total
ycampos en  construcciones e y equipos y Gtites arrendamientos curso operativos
explotacién Instalaciones financieros
forestal

Valor de origen al 1° de junlo de 2016 193.383 417.481 4.136.406 307.154 42.481 26.214 6.791 70.683 41.834 7.441 5.249.868
Altas - - 4,180 181 477 1.976 532 15.696 205.795 - 228.837
Bajas - - (64.541) - - (3.533) - (2.263) {101) - (70.438)
Transferencias - 596 596.056 (331.666) - - - (52.988) (212.533) - {535)
Revaluacion de propledades, planta y equipo 638.622 {63.730) (2.535.702) - - - - - - - (1.960.810)
Pérdida por deterioro de valor (nota 10) - (462.758) - - - - - - - (462.758)
Ajuste por conversidn 4.126 48.427 526.426 29.331 3.855 1.122 700 3.883 345 - 618.215
Valor de origen al 31 de mayo de 26017 836.131 402.774 2.200.067 5.000 46.813 25.779 8.023 35.011 35.340 7.441  3.602.379
Aitas - 708 18.811 67 772 4,708 587 8.446 340.880 - 374979
Bajas (85.654) (33.168) (448.668) - (21) (973) - (187) - - {568.671)
Transferencias - 4.110 334.095 - - - (1.098) 2 (337.265) - (156)
Revaluacidn de propiedades, planta y equipo 354.259 149.790 1.385.083 (300) - - - - - - 1.888.832
Pérdida por deterioro de valar (nota 10) - (13.887) - - - - - - - - (13.887)
Ajuste por conversién 44.372 62.790 180.524 46 16.686 3.608 1.736 12 342 - 310.116
Valor de origen al 31 de mayo de 2018 1.149.108 573.117 3.669.912 4.813 64.250 33.122 9.248 43.284 39.297 7.441 5.593.592
Depreciaclones acumuladas al 1° de

junio de 2016 - (320.945) (2.579.862) (274.874) (38.038) (18.429) (4.379) - - {(3.204) (3.239.731)
Bajas - - 42.215 - - 3.096 60 - - - 45.371
Transferencias - - (302.899) 302.899 - - - - - - -
Depreciacldn del ejercicio - {11.764) (228.327) (6.089) (1.610) {2.510) {1.059) - - (357) (251.716)
Absorcidn par revaluacién - 376.167 3.412.278 - - - - - - - 3.788.445
Ajuste por conversion - (43.458) (343.405) {26.255) (3.747) {B60) {286) - - - (418.011)
Depreciaciones acumuladas al 31 de :

mayo de 2017 - - - (4.319) (43.395) (1B.703) (5.664) - - (3.561) (75.642)
Bajas - 11 - - - 738 - - - - 749
Transferencias - (92) - - - 92 - - - -
Depreciacién del ejercicio - (16.684) (279.587) (259) (1.630) (2.486) (1.417) - - (356) {302.419)
Absorclén por revaluacidn - 23.154 190.075 300 - - - - - - 213.529
Afuste por conversldn - (9.539) {6.782) {35) {16.455) (2.780) (1.672) - - - {37.263)
Depreclaciones acumuladas al 31 de

mayo de 2018 - {3.058) (96.386) (4.313) (61.480} (23.231) {(8.661}) - - {(3.917) {201.046)
Valor resldual al 31 de mayo de 2018 1.149.108 570.059 3.573.526 500 2,770 9.891 587 43.284 39.297 3.524 5.392.546
Valor residual a_l_3:l de mayo de 20;1 836.131 402.774 2.200.067 681 3.418 7.076 2.359\ 35.011 35.340 3.880 3.526.737
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15. ACTIVOS BIOLOGICOS

Los activos bioibégicos de Celulosa Argentina Sociedad Andnima, gue integran el segmento de pasta y papel, son
plantaciones forestales cuyas principales especies corresponden a eucaliptos grandis, dunnii, y viminalis. Los
vuelos forestales se encuentran distribuidos en la Republica Argentina, en las provincias de Entre Rios y Buenos
Aires, totalizando 1.012 hectareas.

Las principales consideraciones efectuadas en la determinacién del valor razonable de las plantaciones son:

- Los vuelos forestales con una edad inferior a dos afios al cierre de cada ejercicio son medidos a sus
costos de implantacidn dado gue el impacto de la transformacion bioldgica en sus precios carece de
significacidn.

- La Sociedad utiliza el criterio de flujos futuros de efectivo descontados para valorizar sus
plantaciones forestales con una edad mayor a dos afios e inferior a la edad de corte prevista por la
Gerencia, por o gque cuentan con una proyeccion en el tiempo de las cosechas a realizar en las
plantaciones comprendidas en el presente parrafo.

- La tasa de descuento utilizada es del 11% anual en ddlares.

- Se considera que los precios de las maderas cosechadas son constantes en términos reales
basados en los precios de mercado.

- Las expectativas de costos futuros en concepto de mantenimiento y manejo de los bosgues
cultivados son constantes. Adicional e independientemente del hecho de que la Sociedad posea o
no la titularidad de los campos sobre los que se asientan los vuelos forestales, se han considerado
en las proyecciones los costos de arrendamiento del suelo.

- La cosecha de las plantaciones forestales tiene por objeto abastecer de materia prima al proceso
productivo de la Sociedad.

- La edad estimada de cosecha de los vuelos forestales actuales de Celulosa Argentina Sociedad
Andnima es de 9 afios.

Por otra parte, los activos biolégicos de Forestadora Tapebicud S.A. y TC Rey 5.A., que integran el segmento de
madera sélida, son plantaciones forestales de la especie eucalipto grandis y pino elliotii y pino taeda. Los vueios
forestales se encuentran localizados en la Provincia de Corrientes, Republica Argentina, totalizando 9.918
hectdreas, de las cuales 8.412 se destinan a plantaciones forestales y el resto a conservacion, infraestructura y
caminos.

Durante los ejercicios cerrados el 31 de mayo de 2018 y 2017, se cosecharon 138.941 toneladas totales de
rollos, de los cuales 110.027 toneladas fueron de rollos laminables y aserrables de pino y eucalipto y el resto
correspondieron a subproductos forestales (rollos finos y lefia).

Las principales consideraciones efectuadas en ia determinacion del valor razonable de las plantaciones de
Forestadora Tapebicud S.A. y TC Rey S.A. son coincidentes con las aplicadas por la sociedad controlante, con
las siguientes diferencias:

- Se considera gue los precios en ddlares de las maderas cosechadas permaneceran constantes hasta el
afio 2019 inclusive y luego verificaran un incremento constante del 2% anual.

- La cosecha de las plantaciones forestales, tiene por objeto abastecer materia prima al proceso
productivo de estas sociedades y de otras sociedades que integran el grupo econdmico, tales como
Rudaco S.A. e Iviraretd S.A.

- La edad de cosecha prevista para los bosques es la siguiente;

Pino 18 afios
Eucalipto 12 afios

Firmado a los efectos dersu Identificacidn
de agosto de 2018
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De acuerdo al indice de siniestralidad se mantienen seguros contra incendios sobre las plantaciones forestales,
los cuales en conjunte con recursos propios y una proteccion eficlente sobre el patrimonio forestal, permiten
minimizar los riesgos financieros y operativos asociados a dichos siniestros,

Los cambios que se producen en el valor de las plantaciones segin los criterios definidos anteriormente se
contabilizan en los resultados del ejercicio seglin lo establecido en la NIC 41. Estos cambios se presentan en el
estado consolidado de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales en |a linea Ganancia por cambios en el
valor razonable de activos biolgicos, los cuales ascienden a 34.641 y 42.669 al 31 de mayo de 2018 y 2017,
respectivamente.

La composicion de los activos bialégicos al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017
a) Corrientes
Bosques - Plantaciones maduras 50.722 63.253
Total 50.722 63.253
b) No corrientes
Bosques - Plantaciones jovenes {en su etapa inicial de
desarrollo) 14.488 14.033
Bosques - Plantaciones en desarrollo (luego de su etapa
inicial de desarrollo) 279.403 352.708
Total 293.891 366.741

El detalle de los movimientos en activos bioldgicos al 31 de mayo de 2018 y 2017 es el siguiente:

31.05.2018 31.05.2017
Saldo al inicio 429,994 431.815
Cambios de activos bioldgicos
Nuevas plantaciones 2.459 2.855
Ganancia por cambios en e! valor razonable 34.641 42.669
Incremento en el cambio de moneda extranjera 623 148
Disminuciones por ventas a terceros (nota 10) (65.029) -
Disminuciones por siniestro - (5.200)
Disminuciones debidas a cosecha (nota 25) (58.075) {42.293)
Total de cambios {85.381) (1.821)
Saldo al cierre 344.613 429.994

A la fecha de los presentes estados financieros, no hay desembolsos comprometidos para la adquisicién de
activos biolégicos.

C.P.C.E-Pcla. de Santa Fe

El informe de fecha 9 de agosto de 2018
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S5.A.
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' 16. PRESTAMOS Y OTROS PASIVOS FINANCIEROS
La composicién de los préstamos y otros pasivos financieros al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:
' 31.05.2018 31.05.2017
a) Corrientes
Préstamos
' Garantizados
Préstamo DEG (nota 35.b) 283.936 186.875
Préstamos Banco Ciudad (nota 35.c) 103.336 82.192
Préstamos Rabobank (nota 35.d) 55.098 82.532
' Préstamos BAF (nota 35.e) 61.147 81.270
Préstamos Banco Santa Fe (nota 35 )] 10.402 4.815
Préstamo BST (nota 35.j) 27.707
Préstamo Banco Industrial (nota 35.n) 49,175 . -
l Otros (notas 35.g, 35.h y 35.k) 284.068 146.240
No garantizados
Prefinanciacidén de importaciones y
exportaciones (nota 35.f) 326.695 295,501
l Cheques descontados y créditos cedidos
(nota 9.a) 104.793 24.268
Otros 195,280 92.399
Otros pasivos financieros
' Obiigaciones negociables Clase 3 de
Cefulosa Argentina S.A. (nota 36) - 36.042
Obligaciones negociables Clase 6 de
Celulosa Argentina S.A. (nota 36) - 152,811
l Obligaciones negociables Clase 9 de
Celulosa Argentina S.A. (nota 36) - 150.595
Obligaciones negociables Clase 10 de
Celulosa Argentina S.A. (nota 36) 69.887 29.669
l Obligaciones negociables Clase 11 de
Celulosa Argentina S.A. (nota 36) 9,925
Arrendamientos financieros 72 89
l Total 1.581.521 1.365.298
b) Ne corrientes
Préstamos
Garantizados
Préstamo DEG (nota 35.b) - 173.577
Préstamo Banco Ciudad (nota 35.c) 183.984 191.878
Préstamos Rabobank (nota 35.d) 692.520 318.567
Préstamos Banco Santa Fe (nota 35.i) 25.000 35.657
Otros (notas 35.g y 35.h) - 48.763
No garantizados
Otros 18.325 15.289
Otros pasivos financiergs
' Obligaciones negociables Clase 10 de
Celulosa Argentina S.A. (nota 36) 1.486.134 633.713
Obligaciones negociables Clase 11 de
Ceiulosa Argentina S.A. (nota 36) 173.309 -
l Arrendamientos financieros 114 120
Total 2.579.386 1.417.564
. Firmado a fos efectos g identlficacién
con nuestro informe de fe de agosto de 2018
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Las partidas de largo plazo poseen el siguiente cronograma de vencimiento:

Aiio 31.05.2018 31.05.2017
Entre 1 y 3 afios 2.482.468 1.378.142
Entre 3 y S afics 96.918 39.422

Total 2.579.386 1.417.564

Movimientos de préstamos y otros pasivos financieros:

38.

El detalle de los movimientos de préstamos y otros pasivos financieros al 31 de mayo de 2018 y 2017 es el

siguiente:

31.05.2018 31.05.2017
Saldo al inicio 2.782.862 2.338.181

Cambios de préstamos
Intereses 322.983 277.964
Efectos de la variacion del tipo de cambio 1.320.621 256.202
Variacién neta de capital 22.044 171.603
Pago de intereses (287.603) {261.088)
Total de cambios 1.378.045 444,681
Saldo al cierre 4.160.907 2.782.862

Reconciliacién de Pasivos procedentes de actividades de financiacién

El detalle de los cambios en los pasivos procedentes de actividades de financiacion, de acuerdo con la

clasificacién efectuada en el estado de flujos de efectivo, es el siguiente:

Conciliacién entre cambios en No implican flujos de efectivo
los pasivos y flujos de efectivo .
. iy Saidos al Flujos de . . Saldos al
surgidos de actividades de | 5, 4¢ 5947 efectivo |Devengamiento| Variacién del | 33 g5.2018
financiacién de intereses |tipo de cambio
{en miles de $)

Préstamos financieros 1.779.338 (313.942) 149.077 802.036 2.416.509
Obligaciones negociables 1.002.829 44.127 173.796| 518.503 1.739.255
Arrendamientos financieros 695 4,256 110 82 5.143

TOTAL 2.782.862 {265.559) 322.983[ 1.320.621 4.160.907

17. CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR

La composicion de las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar al 31 de mayo de 2018 y 2017

es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017
a) Corrientes

Acreedores comerciales comunes 1.254.517 749,686
Acreedores comerciales documentados (nota 37.b) 106.496 74.790
Anticipos de clientes 96.767 19.010
Deuda por compra de acciones {notas 2.5 y 35.1) 54.084 18.912
Otras cuentas por pagar {nota 37.a) 81.749 44.438
Total 1.593.613 906.836

b) No corrientes
Acreedores comerciales documentados (nota 37.b) 308.997 236.580
Deuda por compra de acciones (notas 2.5 y 35.1) - 32.200
Otras cuentas por pagar {nota 37.a) 80.460 62.756
Tota 389.457 331.536

e 5u Identificacidn
9 de agosto de 2018
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Los vencimientos de las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar son los siguiente:

. 31.05.2018 31.05.2017
A vencer
0 a 90 dias 1.048.418 506.977
91 a 365 dias 85.395 67.708
Mas de 365 dias 389.457 331.646
Sin plazo 23 213
Vencidos
0 a 90 dias 274.775 196.532
91 a 365 dias 106.565 112.181
1 a 3 afios 69.668 22.869
3 a 5 afios 244 10
Mas de 5 afios 8.525 236 -
Total 1.983.070 1.238.372

18. PASIVOS CON LOS EMPLEADOS

La composicion de los pasivos con los empleados al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017
a) Corrientes

Sueldos y jornales 48.999 45.046
Cargas sociales 54.051 39.557
Provisién de aguinaldo 31.844 27.424
Provisién para vacaciones 86.218 60.221
Provision para desvinculaciones - 78.524
Otras - 76
Total 221,112 250.848

b} No corrientes
Cargas sociales 3.153 3.442
Total 3.153 3.442

19. PASIVOS POR IMPUESTOS

La composicion de los pasivos por impuestos al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

31.05.2018 31,05.2017
a) Corrientes

Retenciones y percepciones por impuesto al valor
agregado 18.915 9.856
Impuesto a las ganancias 15.523 327
Impuesto al valor agregado 11.423 5.973

Retenciones y percepciones por impuesto sobre los
ingresos brutos 9.048 4.451
Retenciones de contribuciones patronales 2.834 1.913
Derechos municipales 2.724 1.644

Otras retenciones y percepciones practicadas a
pagar 392 552
Moratoria AFIP Ley N° 26.476 180 362
Impuesto sobre los ingresos brutos 89 368
Impueste a 1a ganancia minima presunta - 3.072
Otros 707 902
Total 61.835 29.420

Firmado a los efectos d
con nuestro Informe de fec

Identificacién
de agosto de 2018
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31.05.2018 31.05.2017
b) No corrientes
Impuesto al vaior agregado 1.054 1.368
Moratoria AFIP Ley N° 26.476 271 451
Otros 2 -
Total 1.327 1.820
20. PROVISIONES
La composicién de tas provisiones al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:
31.05.2018 31.05.2017
a) Corrientes
Para contingencias judiciales varias de naturaleza
laboral 2.428 4.472
Para contingencias judiciales varias de otra naturaleza 3.613 2.008
Total - Corrientes 6.041 6.480
b} No corrientes
Para contingencias judiciales varias de naturaleza
laboral 6.413 5.091
Para contingencias judiciales varias de otra
naturaleza 9.845 9.194
Total — No corrientes 16.258 14.285
Total Provisiones 22,299 20.765
Los movimientos de |as provisiones son los siguientes:
Saldo al inicio 20.765 16.731
Cambios en provisiones
Aumentos (*) 2.412 7.632
Intereses y actualizaciones por juicios (**) 2.019 1.890
Utilizado para su destino especifico (3.767) (5.600)
Diferencia de cambio (230) 43
Ajuste por conversion 1.100 69
Total de cambios 1.534 4.034
Saldo al cierre 22.299 20.765

(*) Los incrementos de la provisidn para contingencias varias correspondientes a los ejercicios finatizados el
31 de mayo de 2018 y 2017 se presentan en el estado de ganancias o pérdidas y otros resultados
integrales en la linea de Otros egresos por 2.412 y 4.148, respectivamente (nota 29); y en Gastos de
administracién, en la linea Sueldos y Jornales, por 3.484 (nota 27) al 31 de mayo de 2017.

(**) Los incrementos por intereses y actualizaciones de la provisién para contingencias varias se presentan en
el estado consolidado de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales en la linea Egresos
financieros (nota 30).

DANIEL NE$TOR GALLO

Por Comisiér] Fiscalizadora
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21. OTROS PASIVOS NO FINANCIEROS

La composicién de los otros pasivos no financieros al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

Dividendos a pagar sobre acciones ordinarias
Dividendos a pagar sobre acciones preferidas

Diversos
Total

31.05.2018 31.05.2017
3.260 3.571

9 6

26 29

3.295 3.606

22, IMPUESTO A LAS GANANCIAS CORRIENTE Y DIFERIDO

Activo neto por impuesto diferido

La composicién del activo neto por impuesto diferido al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

Valuacién de propledades, planta y equipo
Valuacién de deudores comerciales
Otros

Total activo neto por impuesto diferido

Pasivo neto por impuesto diferido

31.05.2018 31.05.2017
99 -
422 -

1.188 2.167

1.709 2.167

La composicién del pasivo neto por impuesto diferido al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

Quebrantos impositivos recuperables
Intereses y diferencias de cambio deducibles con el
efectivo pago
Valuacion de inventarios
Provision para deudores incobrables
Valuacion de propiedades, planta y equipo
Provisiones para contingencias
Otros
Subtotal activo por impuesto diferido

Valuacioén de propiedades, planta y equipo
Valuacién de inventarios
Valuacién de activos biolégicos
Deducciones por arrendamientos financieros
Otros
Subtotal pasivo por impuesto diferido
Total pasivo neto por impuesto diferido

{ Identificacién
9 de agosto de 2018

El Informe de fecha 9 de agosto de 2018

31.05.2018 31.05.2017
456.950 234.879
315.231 254.973

15.757 20.458
9.941 13.672
3.154 1.904
2.424 3.393

924 1.079
804.381 530.358
(1.050.016) (825.180)
(24.833) (49.255)
(17.968) (31.401)

- (2)

(945) (1.497)
(1.093.762) (907.335)
(289.381) (376.977)

se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. 5.A.
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Quebrantos acumulados

42,

Los quebrantos acumulados por impuesto a las ganancias deciarados por la Sociedad y sus controladas

pendientes de utilizacion al 31 de mayo de 2018 son los siguientes:

Crédito
Afio de Importe del Tasa impositiva re:l:lzirraal:::ogor Afio de
generacion quebranto vigente impositivos prescripcién
acumulados

2014 62.984 25% 15.746 2019
2015 19.197 25% 4.799 2020
2016 238.407 25% 59.602 2021
2017 291.604 25% 72.901 2022
2018 1.215.605 25% 303.902 2023
Total 1.827.797 456.950

La evolucion de las diferencias temporarias de medicién y los quebrantos impositivos acumulados para el

pasivo neto por impuesto diferido es la siguiente;

Pasivo/Activo neto por impuesto diferido al inicio del ejercicio
Cambios de! ejercicio
Beneficio
Impuesto diferido originado en el revallo de Propiedades,
planta y equipo imputado al patrimonio, neto del ajuste por
cambio de alicuota al 31 de mayo de 2018
Ajuste por conversidn
Diferencia de cambio
Total cambios
Pasivo neto por impuesto diferido al cierre del ejercicio

La compaosicién de! beneficio por impuesto a las ganancias es la sigu

Corriente
Diferido

Total - Beneficio

23. PATRIMONIO

Capital social

La composicion del capital social al 31 de mayo de 2018 y 2017 es |a siguiente:

Capital en acciones
Ajuste de capital
Total

31,05.2018 31.05.2017

(374.810) 120.306

192.492 65,809

(96.470) (570.171)

(7.894) 5.695

{990) 3.551

87.138 (4595.116)

(287.672) (374.81Q)
iente:

31.05.2018 31.05.2017
215.759 83.507
192.492 65.809
408.251 149.316

31.05.2018 31.05.2017

100.974 100.974
91.037 91.037
192.011 192.011

Al 31 de mayo de 2018 y durante los dltimos tres ejercicios, el capital suscripto, |ntegrado y autorizado a la

oferta piblica era de 100.974.
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El capital en acciones esta compuesto por:

31.05.2018 31.05.2017 31.05.2016

360.625 acciones ordinarias de valor nominal $0,01 de
5 votos y 10.093.818.443 acciones ordinarias de

valor nominal $ 0,01 de 1 voto 100.942 100.942 100.942
3.251.316 acciones preferidas de valor nominal $0,01 32 32 32
Total 100.974 100.974 100.974

Reservas y resultados acumuiados

31.05.2018 31.05.2017
Reservas
Reserva por revaluacion de propiedades, planta y equipo 2.987.860 1.252.720
Reserva por conversion de negocios en el extranjero 1.238.739 1.122.145
Reserva por adquisicidn de acciones de sociedades
relacionadas 44,540 44.540
Total 4.271.139 2.419.405

Resultados acumulados - Resultados no asignados
Saldo al inicio del ejercicio (1.163.317) (56.308)

Utilizacidn de la reserva legal 38.605
Utilizacion de la reserva especial para plan de Inversiones y
compromisos financieros - 71.808
Utilizacion de la reserva especial establecida por la RG
N° 609/12 de la CNV - 65.744
Compra de acciones de Casa Hutton S.A.U, - (56.031)
Compra de acciones de Fanape! S.A. 1,948 -
Desafectacién por venta de propiedades, planta y equipo 39.481 -
Pérdida neta atribuible a los propietarios de |a controladora (1.232.136) (1,227.135)
Total (2.354.024) (1.163.317)

24. INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

La composicién de los ingresos de actividades ordinarias correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de
mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017

Venta de pasta apel
Mercado interno 3.722.692 2.918.466
Mercado externo 905.882 998.378

Venta de madera

Mercado interno 516.684 380.373
Mercado externo 2.273 3.327
Total 5.147.531 4.300.544

Firmado a los efectos
con nuestro Informe de fi

suAdentificacidn
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25. COSTO DE VENTAS

Costo de ventas

31.05.2018 31.05.2017

Saldo de inicio de inventarios (*) 763.801 842.854
Consumeos de activas bioldgicos para la produccién de inventarios 58.075S 42.293
Compras de insumos y materias primas 2.766.639 2.263.770
Costos de produccién y gastos directos de venta 1.687.878 1.532.993
Transferencia a propiedades, planta y equipo - {31.336)
Pérdida por deterioro de inventarios (8.576) {101.885)
Ajuste por conversién 60.239 32.069
Saldo al cierre de inventarios (*) (1.066.268) (763.801)
Total 4.261.788 3.816.957

(*) Antes de la provision para desvalorizacién de inventarios.

44,

La composicién del costo de ventas correspondiente a los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2018 y 2017
es la siguiente:

La composicién del costo de produccidn, expuesto segin su naturaleza, correspondiente a los ejercicios
finalizados el 31 de mayo de 2018 y 2017 es {a siguiente:

31.05.2018 31.05.2017
Sueldos y jornales 564.846 510.580
Depreciaciones de propiedades, planta y equipo y amortizaciones
de otros activos intangibles 270.742 249.545
Mantenimiento 156.663 128.672
Contribuciones sociales ' 136.906 119.242
Insumos 61.190 43.637
Seguros 31.807 31.776
Servicios de vigilancia 25.709 22.252
Limpieza y mantenimiento 25.619 28.541
Consumos de servicios 20.715 18.990
Alquileres 20.264 20.569
Impuestos, tasas y contribuciones 18.698 12.797
Combustibles vy lubricantes 8.577 6.673
Elaboracion monte vy flete 4.433 11.804
Honorarios y retribuciones por servicios 3.893 8.139
Comunicaciones 3.501 2.859
Movilidad y vidticos 2.741 3.507
Seguridad e higiene 2.700 2.172
Fletes 2.611 4,645
Servicios de sistematizacidn de datos 803 374
Gastos de forestacion - 29
Otros 26.401 27.687
Subtotal 1.388.819 1.254.490
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La composicion de los gastos directos de venta, expuestos segiin su naturaleza, correspondientes a los
ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017

Comisiones 179.627 150.695
Impuestos sobre ventas 69.356 87.244
Sueldos y jornales 19.647 17.712
Movilidad vy viaticos 5.452 6.578
Deudores incobrables 4.017 4,294
Contribuciones sociales 3.498 3.236
Honorarios y retribuciones por servicios 3.364 471
Alquileres 1.846 1.183
Mantenimiento 1.377 556
Comunicaciones 1.107 673
Depreciaciones de propiedades, planta y equipo y amortizaciones
de otros activos intangibles 794 599
Impuestos, tasas y contribuciones 604 264
Consumo de servicios 525 371
Seguros 299 189
Limpieza y mantenimiento 145 103
Servicios de sistematizacién de datos 140 168
Servicios de vigilancia 31 13
Otros 7.230 4.154
Subtotal 299.059 27B.503
Total 1.687.878 1.532.993

26. COSTO DE PRODUCCION DE ACTIVOS BIOLOGICOS

La composicién del costo de produccién de activos biolégicos, expuesto segun su naturaleza, correspondiente
a los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente: |

31.05.2018 31.05.2017

Retribucidén de usufructo 4,265 3.318
Seguros 2.130 2.352
Elaboracién costo y flete 1.684 1.390
Contribuciones sociales 1.513 598
Mantenimiento 1.340 778
Alquileres de campos 1.044 763
Impuestos, tasas y contribuciones 682 383

Depreciaciones de propiedades, planta y equipo y amortizaciones
de otros activos intangibles 677 477
Honorarios y retribuciones por servicios 656 1.731
Combustibles y lubricantes 528 543
Gastos de forestacion 514 80
Fletes 341 -
Seguridad e higiene 185 42
Comunicaciones 174 117
Movilidad y vidticos 92 212
Insumos forestales 14 32
Otros - 716
Subtotal 21.629 16.405
Subsidios forestales {1.294) {4.404)
Total

20.335 12.001

Firmado a los efectos¢

con nuestro informe d 7

DANIEL/ NESTOR GALLO

gu identificacién
9 de agosto de 2018

C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

El informe de fecha 9 de agosto de 2018
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

EDUARDO Iﬁﬂ SELLE (Socio)

Contador Publlico (U.N.R.)
Matricula 7.904 - Ley 8.728
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

l Sueldos y jornales 5.790 2.873




27. COSTOS DE DISTRIBUCION Y GASTOS DE ADMINISTRACION

La composicién de los costos de distribucién y gastos de administracion, expuestos segun su naturaleza,
correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017

Costos de Gastos de Costos de Gastos de
distribucién administracién distribucién administracién
Sueldos y jornales 26.041 99.629 20.738 94.803
Gastos de entrega 80.871 - 86.334
Impuestos, tasas y contribuciones 22.823 64.652 -

65.003
Retribucion de administradores,

directores y Comisién Fiscalizadora - 55.789 -
Fletes 34.989 - 32.971 -
Honorarios y retribuciones por servicios 5779 29.142 7.369 27.244
Contribuciones sociales 6.249 25.802 5.682 24,110
Alguileres - 16.221 - 13.284
Movilidad y viaticos - 6.577 - 4.991
Comunicaciones - 5.386 - 4.012
Servicios de vigilancia - 5.003 - 3.820
Servicios de sistematizacion de datos 74 4,739 10 4.896
Depreciaciones de propiedades, planta

y equipo y amortizaciones de otros

activos intangibles - 2.740 - 2.877
Mantenimiento - 2.697 - 2.303
Insumos - 2.240 - 1.791
Limpieza y mantenimiento - 1.502 - 1.261
Consumo de servicios - 1.315 - 921
Seguros 397 818 324 733
Combustibles y lubricantes - 661 - 478
Deudores incobrables 1.038 (%) - 2501 (™ 367
Seqguridad e higiene - 360 - 338
Gastos de exportacion 283 - - -
Otros 8.256 27.774 7.449 29.611

l Total 186.800 353.047 163.378 341.656

58.813

(*) Cargos directos por deudores incobrables.

28. OTROS INGRESOS

La composicién de los otros ingresos correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2018 y
2017 es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017

Venta de materiales y servicios varios 26.356 3.501
Recupero de provisiones 7.720 -
Acuerdos con proveedores 6.284 -
Alguileres ganados 2.614 1.235
Recupero de seguros por siniestros 1.790 2.042
Resultado por disposicidn para propiedades, planta y equipo 757 703
Almacenaje y eslingaje 252 182
Recupero de deudores incobrables 87 -
Recupero de otras provisiones - 666
Recupero de provisién para contingencias varias -
Diversos 3.298

Total . 49.158

425
1.176
9.930

Firmado a los efectos
con nuestro informe de fj

|dentificacién
9 de agosto de 2018

DANIEL NESTOR GALLO OLOMONDO
Por Comigion Flscalizadora
Con Ublico Nacional (U.N.R.)
Matricula 2.869 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

El informe de fecha 9 de agosto de 2018
se extlende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

EDUARDO RUBEN SELLE {Socio)
Cantador Plublico (U.N.R.}
Matricula 7,904 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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29. OTROS EGRESOS

La composicion de los atros egresos correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2018 y
2017 es la siguiente;

31.05.2018 31.05.2017

Depreciaciones de propledades, planta y equipo inactivos (28.036) -
Gastos de fabrica parada (11.336) -
Gastos de racionalizacion (6.490) {15.965)
Irmpuestos varios (2.433) (4.016)
Incremento de provisiones para contingencias varias (2.412) (4.148)
Donaciones {404) {346)
Costas y honorarios judiciales {124) {(1.403)
Provisién para indemnizacién por despida - {91.739)
Gastos derivados de la reestructuracién de deuda - {19.484)
Constitucion de provisién para crédito convertible en acciones - {17.586)
Bajas de propiedades, planta y equipo - {10.805)
Diversos (3.714) (9.591)
Total (54.949) {(175.083)

30. INGRESOS FINANCIEROS, EGRESOS FINANCIEROS Y DIFERENCIA DE CAMBIO NETA

La composicién de los ingresos financieros y egresos financieros correspondientes a los ejercicios finalizados el
31 de mayo de 2018 y 2017 es |a siguiente:

31.05.2018 31.05.2017
Ingresos financieros
Intereses 20.061 12.608
Resultado financiero por titulos publicos valuados al valor
razonable 6.607 15.645
Descuentos aobtenidos 3.275 -
Intereses con Fanapel Investment Corp. {nota 10) 1.509 1.228
Intereses con Tapebicua LLC {nota 10) 1.375 1.117
Ingresos por colocaciones 79 6
Resultado por medicidn de cuentas por cobrar a valor actual - 4,231
Resultado por instrumentos financieros derivados - 1.060
Resuitado financiero por titulos publicos valuados al costa
amortizado - 694
Otros 37 151
Total 32.943 36.740
Egresos financieros
Intereses bancarios y comerciales (419.156) (358.115)
Bonificaciones y descuentos por pronto pago (36.507) (27.491)
Intereses con Fanapel Investment Corp. (nota 10) (12.106) {9.850)
Resultado por medicién de créditos a valor actual (4.986) (7.332)
Intereses y actualizaciones par juicios (2.019) (1.890)
Resultado financiero por titulos publicos valuados al valor
razonable - (1.642)
Otros (5.155) (6.879)
Total (479.929) (413.199)

Firmada a tos efectasfe su Identificaclén
con nuestro informe de f#hg/9 de agosto de 2018

DANIEL NESTOR GALLO
Far, Comjslén Fiscallzadora

Z dor Publico Nacional (U.N.R.)
Matricula 2.B69 - Ley B.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

El informe de fecha 9 de agosto de 2018
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

EDUARDO RUBEN SELLE {Sacio)
Contador Publico {U.N.R.)
Matricula 7,904 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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La composicién de la diferencia de cambio neta correspondiente a los ejercicios finalizados el 31 de mayo de
2018 y 2017 es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017
Diferencia de cambio
Ingresos por variacion cambiaria 274.716 115.836
Egresos por variacion cambiaria {1.746.034) (383.400)
Total (1.471.318) {267.564)

Los ingresos y egresos por variacion cambiaria correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018
se originan en los siguientes conceptos:

Ingresos por variacién cambiaria
No operativos
Operativos Con partes Total
relacionadas | Con terceros
Corrientes 102.763 27.340 29.450 159.553
No corrientes 4.937 110.222 4 115.163
Subtotal 107.700 137.562 29.454 274.716
Egresos por variacién cambiaria
No operativos
Operativos Con partes Total
relacionadas | Con terceros
Corrientes {177.656) {115.874) (294.596) (588.126)
No corrientes (189.940) (65.096) (902.872 {1.157.908)
Subtotal (367.596) {180.970) {(1.197.468) {1.746.034)
[ Totral | (259.896) | (43.408)|  (1.168.014)| [(1.471.318)|

31. RESULTADO POR ACCION

Resultado por accién basico

Los resultados y el ndmero promedio ponderado de acciones ordinarias utilizados en el cdlculo de los
resuitados por accién basicos son los siguientes:

31.05.2018 31.05.2017

Pérdida del ejercicio atribuible a los propietarios de la

controladora (1.232.136) {1.227.135)
Resultado acciones preferidas (9) (6)
Pérdida usada en el cdlculo de las ganancias por accion basicas

(a) (1.232.145) (1.227.141)
Numere premedio ponderado de acciones ordinarias para

propdsitos de las ganancias por accion basicas (en miles) (b) 100.942 100.942
Pérdida por accién basica atribuible a los propietarios

de la controladora (a)/(b) {12,2065) {12,1569)

Se presenta exclusivamente el indicador bdsico ya que no existen obligaciones negociables ni otros pasivos
convertibles en acciones ordinarias que generen efecto diluyente para los ejercicios finalizadgs el 31 de mayo
de 2018 y 2017.

DANIEL NESTOR GALLO
(Pord omisigin Fiscalizadora

.B69 - Ley B.738
C.P.C.E. Pcla. de Santa Fe

El informe de fecha 9 de agosto de 2018
se extlende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

EDUARDO RUBEN SELLE (Socio)
Contador Publico (U.N.R.)
Matricula 7,904 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcfa. de Santa Fe




32. SEGMENTOS DE OPERACION

49.

Los segmentos de operacién se han definido de acuerdo a la manera en que la alta gerencia los reporta

internamente con el fin de tomar las decisiones relativas a |a operacion y la asignacion de recursos,

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

financiera relevante.

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

seglin las siguientes unidades de negocio:

« Pastay papel
¢« Madera sélida
¢ Otros

Los responsables de tomar las decisiones antes mencionadas son el Gerente de Administracién y Finanzas de
la Sociedad y otros directivos encargados de la operacién de las unidades de negocio (segmentos), quienes
evallan el rendimiento de |as operaciones en funcién a los resultados finales por segmento.

i i g r ) Pastay Madera Otros Total
Ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018: papel sélida
Ingresos de las actividades ordinarias 4.628.574 518.957 - 5.147.531
Ganancia por cambios en el valor razonable de activos

bioldgicos 1.128 33.513 - 34.641
Ingresos financieros 30.031 2.912 - 32.943
Gastos por intereses (426.184) | (17.238) - (443.422)
Depreciaciones y amortizaciones de Propiedades, planta y

equipo y activos intangibles distintos de la plusvalia (283.261) | (19.728) - (302.989)
{Pérdida) Ganancia del segmento (1.217.888) (2.999) 17 | (1.220.870)
Beneficio (Gaste) por impuesto a las ganancias 373.018 35.252 (20) 408.251
Adquisicion de propiedades, planta y equipo 361.378 13.601 - 374,979
Adquisicién de activos intangibles distintos de la plusvalia 352 - - 352

Ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018: Pasta y Madera Otros Total

papel sélida

Activos por segmento 7.726.985 | 1.459.658 58 9.186.701
Pasivos por segmento 6.605.581 427.972 99 7.033.652

Ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2017: Pasta y Madera Otros Total

papel solida

Ingresos de las actividades ordinarias 3.916.844 383.700 - 4.300.544
Ganancia por cambios en el valor razonable de activos

biolégicos 11.147 31.522 - 42.669
Ingresos financieros 34.209 2.531 - 36.740
Gastos por intereses (362.697) (14.037) - (376.734)
Depreciaciones y amortizaciones de Propiedades, planta y

equipo y activos intangibles distintos de la plusvalia (242.638) | (10.860) - (253.498)
{Pérdida) Ganancia del segmento {(1.235.189) (10.834) 16 | (1.246.007)
Beneficio (Gasto) por impuesto a las ganancias 149.240 97 (21) 149.316
Adquisicién de propiedades, planta y equipo 217.650 11.187 -1 228.837

dentificacién
fle agesto de 2018

DANIEL NESTOR GALLO
@&@tlls on Fiscalizadora
Contador PUBlco Naclonal {(U.N.R.)
Matricula 2.869 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

El informe de fecha 9 de agosto de 2018
se extlende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

EDUARDO ISCBﬁI';! SELLE (Socio)

Contador Publico {U.N.R.)
Matricula 7.904 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe




Ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2017:

Pasta y
papel

Madera
sélida

Total

Actives por segmento

5.234.313

1.127.617

6.361.983

Pasivos por segmento

4.527.515

355.728

4.883.347

33. ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS POR MONEDA DE ORIGEN

La apertura por moneda de los actives y pasivos financieros al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

Rubro

Monto en
moneda
de origen

31.05.2018

31.05.2017

Activo Corriente
Efectivo y equivalentes al efectivo
Pesos Argentinos
Délares estadounidenses
Pesos Uruguayos
Euros

Otros activos financieros
Délares estadounidenses
Pesos Uruguayos

Arrendamientos financieros por cobrar
Pesos Argentinos

Deudores comerciales y otras cuentas por
cobrar
Pesos Argentinos
Délares estadounidenses
Pesos Uruguayos

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Ddlares estadounidenses

Activo No Corriente
Otros activos financieros
Délares estadounidenses

Arrendamientos financieros por cobrar
Pesos Argentinos

Deudores comerciales y otras cuentas por
cobrar
Délares estadounidenses
Pesos Argentinos
Pesos Uruguayos

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Ddlares estadounidenses
Pesos Argentinos

1.088.169
6.827
77.924

134

73.337
100.510
7.157

1

1.088.169
169.710
62.105

3.338

182.836
13.743

671

693.755
144,174
41.724

2.232

116.977
3.457
172

56.157
11.691

Firmado a los efectos d¢
con nuestro informe de fgcy

¥ de agosto de 2018

Istén Fiscalizadora

plblico Nacional (U.N.R.)
Matricula 2.869 - Ley B.738
C.P.C.E. Pcla. de Santa Fe

El Informe de fecha 9 de agosto de 2018
se extlende en documento aparte.

DELOITTE & Co. S.A.
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C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe




Rubro Monto en
moneda de | 31.05.2018 | 31.05.2017
origen
Pasivo Corriente
Préstamos y otros pasivos financieros
Dolares estadounidenses 53.341 1.331.380 792.739
Pesos Argentinos 250.141 250.141 572.559
Cuentas por pagar comerciales y otras
cuentas por pagar
Pesos Argentinos 973.789 973,789 503.833
Dolares estadounidenses 20.015 499,563 296.310
Euros 2.948 86.017 51.970
Pesos Uruguayos 39.304 31.325 48.988
Coronas Suecas 1.025 2,919 5.735
Cuentas por pagar a entidades relacionadas
Doélares estadounidenses 11.486 286.703 174.683
Pesos Argentinos 570 570 552
Pasivo No Corriente
Préstamos y otros pasivos financieros
Délares estadounidenses 93.893 2.343.575 1.321.,945
Pesos Argentinos 235.811 235,811 95.619
Cuentas por pagar comerciales y otras
cuentas por pagar
Eurcs 10.589 308.997 236,579
Délares estadounidenses 3.207 80.051 94.554
Pesos Argentinos 409 409 403

dentificacién

Firmado a fos efectos de £
/9 de agosto de 2018

con nuestro informe de feché
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DANIEL STOR GALLO
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Matricula 7.904 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcla. de Santa Fe
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34. INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y GESTION DE RIESGOS

Categorias de Jos instrumentos financieros

Los instrumentos financieros de la Sociedad controladora y sus controladas al 31 de mayo de 2018 y 2017 se

detallan en el siguiente cuadro:

Activos financieros:
Inversiones mantenidas hasta su vencimiento
Titulos publicos
Depdésitos en garantia de pasivos financieros
Otras inversiones en instrumentos de capital
Activos financieros medidos al valor razonable con cambio en
resuitados
Titulos publicos
Efectivo y equivalentes al efectivo
Efectivo en caja
Saldos en bancos
Préstamos y Cuentas por cobrar
Arrendamientos financieros por cobrar
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas

Pasivos financieros
Pasivos financieros medidos af costo amortizado
Préstamos
Otros pasivos financieros
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
Cuentas por pagar a entidades relacionadas

31.05.2018 | 31.05.2017
- 40

88 13.743

836 538

- 182.796

4.788 2.188
176.217 100.690
529 1.250
1.354.185 1.000.259
105.918 70.080
2.421.466 1.779.823
1.739.441 1.003.039
1.983.070 1.238.372
287.273 175.235

Valor razonable de los instrumentos financieros valuados a costo amortizado.

Los instrumentos financieros de la Sociedad controladora y sus controladas valorizados a costo amortizado

poseen la siguiente estimacién de su valor razonable a! 31 de mayo de 2018 y 2017:

Activos financieros:
Inversiones mantenidas hasta su vencimiento
Titulos publicos
Depésitos en garantia de pasivos financieros
Otras inversiones en instrumentos de capital
Préstamos y Cuentas por cobrar
Arrendamientos financieros por cobrar
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Pasivos financieros medidos ai costo amortizado:
Préstamos
Otros pasivos financieros
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
Cuentas por pagar a entidades relacionadas

31.05.2018 ; 31.05.2017
- 28

88 13.743

B36 538

529 1.250
1.354.185 1.000.259
105.918 70.080
2.421.466 1.779.823
1.739.441 1.003.039
1.983.070 1.238.372
287.273 175.235

Firmado a los efectog de su ldentlficaclén
con mit informe de fe 8 de agosto de 2018

DANIEL/ NESTOR GALLO

Por Cangiisién Fiscatizadora
Contador Pyblice Nacional {U.N.R.)

Matsh 2.869 - Ley 8.738

-$.C.E. Pcla. de Santa Fe

El Informe de fecha 8 de agoste de 2018
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. §.A.

A

EDUARDO RUBEN SELLE (Soclo)
Contador Publico (U.N.R.)
Matricula 7.904 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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Gestién del capital

E! Grupo gestiona su capital para maximizar el rendimiento para sus accionistas a través de la optimizacion de
los saldos de deuda y patrimonio en consonancia con su plan de negocios. A tal fin, sea directamente o a
traveés de sus sociedades controladas, participa en operaciones que involucran instrumentos financieros, los
cuales pueden generar a su vez diversos riesgos.

El Grupo no esta sujeto a ningun requerimiento de capital fijado externamente,
Estructura de capital e indice de endeudamiento

31.05.2018 31.05.2017

Deuda (1) 4.160.907 2,782.862
Efectivo y equivalentes de efectivo (181.005) (102.878)
Deuda neta 3.979.902 2.679.984
Patrimonio 2.153.049 1.478.636
fndice de deuda neta y patrimonio 1,85 1,81

(1) La deuda se define como préstamos y otros pasivos financieros corrientes y no corrientes, cuyo detalie se
muestra en nota 16,

Gestién de riesgos

Por sus negocios ordinarios, por las deudas tomadas para financiar dichos negocios y por los instrumentos
financieros en general de los que sea parte, el Grupo se encuentra expuesto a diversos tipos de riesgos. Los
activos y pasivos financieros del Grupo estan expuestos a diversos riesgos financieros:

1) Riesgo de crédito,
2) Riesgo de liquidez,

3) Riesgo de mercado (incluyendo riesgo de tipo de cambio, riesgo de tasa de interés y riesgos de
precios).

La gestion de riesgo financiero se encuentra administrada por el Gerente de Administracion y Finanzas del
Grupo. Dicha gerencia identifica, evalda y cubre los riesgos financieros en estrecha colaboracion con las
unidades operativas del Grupo.

Dicha gestion de riesgo financiero tiene por objetivo:
a) Asegurar el normal funcicnamiento de las operaciones del Grupo y la continuidad del negocio en el
largo plazo.
b) Asegurar el financiamiento de sus operaciones y la continuidad del negocio en el largo plazo.
¢) Mantener una estructura de capital adecuada acorde a los ciclos econémicos que impactan en el
negocio y a la naturaleza de la industria en |la que opera el Grupo.
d) Maximizar el valor del Grupo, proveyendo un retorno adecuado para los acclonistas.

1) Gestidn de riesgo de crédito

El riesgo de crédito se refiere al riesgo de que una de las partes incumpla con sus obligaciones contractuales
resultando en una pérdida financiera para el Grupo.

Firmado a las efecto Identificacldn

C.P.C.E/ Pcla. de Santa Fe

El Informe de fecha 9 de agosto de 2018
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

Ve
EDUARDO RUBEN SELLE (Socio)
Contador Piblico (U.N.R.)
Matricula 7.904 - Ley B8.738
C.P.C.E. Pcla. de Santa Fe
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Explicacion de Ia exposicidn al riesgo ¥ la forma que éste surge

La exposicidn del Grupo al riesgo de crédito tiene directa relacién con la capacidad individual de sus clientes de
cumplir sus compromisos contractuales, lo cual se ve reflejado en las cuentas de deudores comerclales y otras
cuentas por cobrar y en los arrendamientos financieros por cobrar.

Para mitigar dicho riesgo, el Grupo cuenta con una politica de crédito con el objeto de involucrarse dnicamente
con partes solventes y obtener suficientes garantias, cuando sea apropiado, como forma de disminuir el riesgo
de sufrir pérdidas financieras originadas por incumplimientos. La exposicién de crédito es controlada por los
limites de la contraparte que son revisados y aprobados periddicamente.

Explicacion de los objetivos, politicas y procesos para la gestién del riesgo y métodos para medirlo

El Grupo no tiene una concentracibn de riesgo crediticio significativa considerando las modalidades de
operacion actual y la atomizacién de su cartera de clientes. La evaluacion de los limites de crédito se realiza de
manera continua teniendo en cuenta la condicion financiera de los clientes, informacién suministrada por
calificadoras y obtenida de sus propios registros comerciales para calificar a sus clientes.

Del total de cuentas por cobrar al 31 de mayo de 2018, se presenta el siguiente cuadro con la moresidad:

Cuentas por cobrar

Dias Al dia Sin 0asgo0 91 a 1a3 3a5s Més de Total

plazo dias 365 dias afos afos 5 afios

Deudores comerciales
y otras cuentas por

cobrar 999.035 23.722 | 249.269 66.223 36.672 37 933 | 1.375.

891

Arrendamientos
financieros por
¢cobrar 529 - - - - - -

529

En porcentaje 72,6% 1,7% 18,1% 4,8% 2, 7% 0% 0,1% 100%

E! Grupo no mantiene garantia alguna para cubrir la gestion de riesge de crédito asociade con sus actives
financieros.

2) Gestién del riesgo de liquidez

Este riesgo corresponde a la capacidad del Grupo de cumplir con sus obligacienes de deuda al momento de su
vencimiento.

Explicacion de la exposjcién al riesgo vy la forma que éste surge

La exposicién al riesgo de liquidez se encuentra presente en las obligaciones asumidas con bancos, acreedores
y otras cuentas por pagar. Estas podrian surgir a partir de la incapacidad de! Grupo para responder a aquellos
requerimientos netos de efectivo que sustentan sus operaciones, tanto bajo condiciones normales como
también excepcionales.

Explicacién de lgs objetivos, politicas v procesos para la gestidn del riesgo y métodos para medirlo

E! Directorio del Grupo es quien tiene la responsabilidad final por Ia gestién de la liquidez. Para eilo ha
establecido un marco de trabajo apropiado para la gestién de liquidez de manera que el Gerente de
Administracién y Finanzas pueda manejar los requerimientos de financiamiento a corto, mediano y largo plazo
asi como la gestion de la liquidez del Grupo.

El Grupo maneja el riesgo de liguidez manteniendo reservas, facilidades financieras y de pré
maonitoreando continuamente los fiujos de efectivo proyectados y reales, y conciliand
vencimiento de los activos y pasivos financieros.
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Al 31 de mayo de 2018 y 2017, el capital de trabajo expone un saldo negativo, debido principalmente al
impacto de la deuda comercial y financiera en moneda extranjera que mantiene Celulosa Argentina Sociedad
Andnima. El Directorio y el Gerente de Administracién y Finanzas de la Sociedad consideran que, en virtud de
las proyecciones financieras y las alternativas de financiamiento disponibles, esta situacion no impactara en el
cumplimiento de las obligaciones del Grupo ni en sus operaciones.

3) Gestion de riesgo de mercado
3.1. Riesgo cambiario

Este riesgo surge de la probabilidad de sufrir pérdidas por fiuctuaciones en los tipos de cambio de las monedas
en las que estdn denominados los activos y pasivos, distintas al peso argentino, que es la moneda funcional
del Grupo; excepto para la subsidiaria Fabrica Nacional de Papel S.A., cuya moneda funcional es el délar
estadoynidense. En consecuencia, Fabrica Nacional de Papel S.A. incurre en riesgos de moneda extranjera en
ventas, compras y préstamos denominados en euros y pesos uruguayos.

Explicacién de {a exposicién _al riesgo vy la forma que éste surge

Celulosa Argentina Sociedad Anénima y sus sociedades controladas, excepto Fabrica Nacional de Papel S.A. y
sus entidades controladas, operan principalmente en Argentina. Su actividad de negocios puede ser afectada
por todos los pardmetros macroecondmicos y legislativos que rigen la evolucién del pais y de la industria. En
el caso de Fédbrica Nacional de Papel S.A. y sus entidades controladas, sus actividades se desarrolian en la
Repdblica Oriental del Uruguay. Es por ello que las actividades de negocios de Fabrica Nacional de Papel S.A. y
sus entidades controladas pueden verse afectadas por todos los parametros macroecondmicos y legislativos
que rigen la evolucién de la Republica Oriental del Uruguay como asi también de su industria. Ejemplos de
parametros macroecondémicos y legisiativos que rigen la evolucién de los paises en los cuales la Sociedad y sus
subsidiarias operan como asi también de sus respectivas industrias son: inflacién, variaciones en los tipos de
cambio, regulaciones, controles de precios y cambios en materia politica, econdmica v fiscal. En caso de existir
una devaluacién significativa de la moneda o un escenario hiperinflacionario en los paises en los que Cetulosa
Argentina Sociedad Andnima y sus subsidiarias operan, ellas pueden sufrir pérdidas significativas, resultantes
de las circunstancias anteriormente mencionadas, y, ademas, de la presencia de escenarios recesivos en las
economias locales. Lo anterior puede incrementar el riesgo asociado con las cuentas por cobrar, alin aquellas
expresadas en moneda extranjera y, también, podria potenciaimente afectar el valor recuperable de los
activos no monetarios.

Posicién en moneda extranjera sujeta a riesqo cambiario

Los importes en libros de los activos y pasivos financieros denominados en moneda extranjera al 31 de mayo
de 2018 y 2017 son los siguientes:

31.05.2018 31.05.2017

Activos financieros en moneda extranjera

Délares estadounidenses 386.433 531.008
Pesos uruguayos 69.592 66.960
Euros 1 1

Pasivos financieros en moneda extranjera

Ddlares estadounidenses 4,541,272 2,680.231
Euros 395.014 288.549
Pesos uruguayos 31.325 48.988
Coronas Suecas 2.919 5.735

¥ idgntificacidn
) de/ agosto de 2018
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Andlisis de sensibilidad de moneda extranjera

La siguiente tabla detalta la sensibilidad del resultado cada 1% de incremento del tipo de cambio del délar
estadounidense y del euro (no se incluyen las otras monedas dado que no tienen un impacto significativa) con
respecto al peso argentino al 31 de mayo de 2018 y 2017:

31.05.2018 31.05.2017

Exposicion cambiaria al délar estadounidense (4.154.839) (2.149.223)
Impacto por cada 1% de aumento del tipo de cambio

en el ddlar estadounidense - Pérdida (41.548) (21.492)
Exposicion cambiaria al euro (395.013) (288.548)

Impacto por cada 1% de aumento del tipo de cambio
en el euro - Pérdida (3.950) {2.885)

En lo que respecta a cobertura de riegos financieros de los mercados, el Grupo tiene como politica no operar,
de modo habitual, en los mercados de cobertura o a futuro. Por lo tanto, el mismo se encuentra expuesto por
sus pasivos financieros y comerciales concertados en divisas. Sin embargo, el Grupo tiene también una
actividad exportadora, con flujos de ventas ai exterior expresados en divisas, lo que disminuye en alguna
medida el riesgo de exposicion de cambio.

3.2. Riesqo de tasa de interés

Se refiere a |la sensibilidad que puede tener el valor de los activos y pasivos financieros a las fluctuaciones de
la tasa de interés.

Explicacion de la exposicién al riesgo y la forma que éste surge
La Sociedad y sus sociedades controiadas tiene préstamos a tasas de interés tanto fijas como variables.

Al 31 de mayo de 2018 y 2017, la exposicién del Grupo a las tasas de interés sobre activos y pasivos
financieros es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017

Activos financieros

No devengan interés 1.556.799 1.134.938

Instrumentos financieros con tasas fijas 85.762 236.646
Pasivos financieros

No devengan interés 2.538.801 1.277.362

Instrumentos financieros con tasas fijas 1.028.047 1.003.346

Instrumentos financieros con tasas variables 2.864.402 1.915.761

3.3. Riesqo sobre el precio de la pasta y el papel|

El precio de la pasta y el papel lo determina el mercado doméstico y del exterior en los que opera el Grupo.
Los precios fluctban en funcién de la demanda, la capacidad de produccién, las estrategias comerciales
adoptadas por las grandes compafias forestales, los productores de pulpa y papel y la disponibilidad de los
sustitutos.

Firmado a los efectos
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Explicacion de la exposicién al riesgo v [a forma que éste surge

Los precios del papel se ven reflejados en las ventas incluidas en el estado de ganancias o pérdidas y otros
resultados integrales y afectan directamente la utilidad neta del ejercicio. Para dichas ventas no se utilizan
contratos de forward u ofros instrumentos financieros sino que el precio es fijado de acuerdo al valor de
mercado mensualmente.

Explicacién de los objetivos, politicas y procesos para la gestién del riesqo y métodos para medirlo

Este riesgo es abordado de distintas maneras. El Grupo cuenta con personal que hace analisis periddicos sobre
el mercado y la competencia brindando herramientas que permiten evaluar tendencias y asi ajustar las
proyecciones. Ademds, se realizan andlisis financieros de sensibilidad para la variable precio permitiendo
tomar los resguardos correspondientes para enfrentar de una mejor manera los distintos escenarios
economicos.

35. ACTIVOS GRAVADOS, GARANTIAS OTORGADAS Y COMPROMISOS ASUMIDOS
a) La Sociedad ha constituido depésitos en garantia segtin el siguiente detalle;

Valor de libros
31.05.2018 31.05.2017

Judiciales - Laborales (*) 55 55
Judiciales - Otros (*) 1.733 693
Total 1.788 748

{*) Clasificados como otros activos no financieros.

b) Préstamo de DEG:

El 30 de marzo de 2006, la Sociedad controladora acordé con Nederlandse Financierings-Maatschappij

Voor Ontwikkelingslanden N.V. (FMO) y DEG - Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft MBH |
("los Acreedores”) el otorgamiento de una facilidad crediticia ("el Préstamo 17) de délares
estadounidenses 25 millones. El 30 de mayo de 2008, 1a Sociedad controladora obtuvo de parte de FMO y

DEG otra facilidad crediticia ("el Préstamo 2*) de ddlares estadounidenses 90 miflones.

Con el fin de adecuar los contratos de ambos préstamos a un contexto econdmico mds complejo,
consecuencia principalmente de la severa crisis financiera internacional acaecida en el segundo semestre
del afio 2008, el 11 de noviembre de 2010 se efectuaron ciertas enmiendas a 105 contratos existentes,
logrando flexibilizarlos en beneficio de la Sociedad controladora.

Posteriormente, el 29 de febrero de 2012, la Sociedad controladora suscribié un acuerdo con DEG (“el
Acuerdo”), a quien FMO cedié sus derechos y obligaciones bajo ambos préstamos, por el cual se
enmendaron, reformularon y combinaron los contratos de préstamo 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 modificaciones fueron las siguientes:

1) Se unificaron en un mismo documento ambas facilidades crediticias (saidos adeudados a la fecha de!
Acuerdo correspondientes al Préstamo 1 y al Préstamo 2, resultando en un tramo con un capital de
ddlares estadounidenses 13 millones y vencimiento final en junio de 2018 (“Tramo 1”) y otro tramo
con un capital de délares estadounidenses 52,1 miliones (*Tramo 2”) y vencimiento final en diciembre
de 2016;

2) Se modificd el margen para determinar los intereses a partir de la fecha de entrada en vigencia del
Acuerdo, estableciendo un interés resultante de aplicar la tasa LIBOR mds un 6,125% para el Tramo 1
y méas un 5,75% para la parte que corresponde al Tramo 2; y

3) DEG participé a otros bancos de la facilidad crediticia que mantiene la Sociedad cqntroladora (de
ahora en adelante denominada “el Préstamo”).
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El 29 de mayo de 2015 y el 28 de noviembre de 2017, se suscribieron nuevas enmiendas, por las cuales:

a) Se modific el margen para determinar los intereses a partir de la fecha de entrada en vigencia de la
enmienda para el Tramo 2, estableciendo un interés resultante de aplicar la tasa LIBOR mds un
6,125%:; '

b) Se reprogramaron los vencimientos del Tramo 1 y del Tramo 2, estableciendo como vencimiento final
el 15 de diciembre de 2018 para ambos tramos y un periodo de gracia para las cuotas del Tramo 2
cuyos vencimientos operaban el 15 de junio de 2015 y el 15 de diciembre de 2015;

c) Se suprimieron ciertas garantias constituidas a favor de los prestamistas a los fines de garantizar el
cumplimiento de |as obligaciones asumidas por el Préstamo, quedando vigentes las siguientes:

(i) una hipoteca en primer grado de privilegio sobre ciertos inmuebles propiedad de Celulosa
Argentina Sociedad Anénima en la localidad de Capitdn Bermddez, Provincia de Santa Fe, por
ddlares estadounidenses 5,6 millones inscripta originalmente el 25 de junio de 2007 y
modificada, para adaptaria a las condiciones contractuales actualmente vigentes, el 19 de
marzo de 2012;

(ii) una prenda fija con registro sobre ciertas maquinarias de Celulosa Argentina Sociedad
Anénima ubicadas en la planta de Capitdn Bermudez, Provincia de Santa Fe, por un valor de
délares estadounidenses 7,5 millones inscripta originalmente el 13 de septiembre de 2006 y
modificada, para adaptarla ai mencionado valor y a las condiciones contractuales actualmente
vigentes, el 29 de febrero de 2012. Dicha modificacion fue inscripta el 14 de mayo de 2012;

(i)  una hipoteca en segundo grado de privilegio sobre los inmuebles de propiedad de la Socledad
controladora ubicados en Capitdn Bermidez, Provincia de Santa Fe, en los cuales funciona
una de las plantas de ia Sociedad por un valor de délares estadounidenses 33 millones. Esta
hipoteca fue inscripta originalmente el 7 de agosto de 2008 y modificada, para adaptarla al
mencionado valor y a |as condiciones contractuales actualmente vigentes, el 19 de marzo de
2012. Dicha modificacion fue inscripta el 14 de mayo de 2012;

(iv) una prenda con registro sobre las maquinarias y/u otros equipos de propiedad de la Sociedad
controladora que se encuentran en el inmueble objeto de la hipoteca mencionada en el
acapite (i) por un valor de ddlares estadounidenses 57,6 millones:

a. en segundo grado de privilegio, en el caso de bienes gue fueron afectados oportunamente
por una prenda con registro en primer grado de privilegio, en garantia del Préstamo 1
otorgado el 30 de marzo de 2006 por délares estadounidenses 25 millones, y

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

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

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

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

de febrero de 2012;

(v} un “Acuerdo de Subordinacién”, celebrado el 24 de julio de 2008, a los fines de establecer la
subordinacién de préstamos “intercompany”, honorarios, aportes irrevocables de capital y
otras sumas de dinero, al repago de los montos adeudados bajo el Préstamo; y

(vi) un “Acuerdo de Retencién de Participaciones”, celebrado el 24 de julio de 2008, que regula la
obligacién conjunta y/o alternada de Tapebicud Cayman Ltd., el "Sponsor Principal”, y de los
sefiores “Sponsors locales”, de retener en forma directa o indirecta el control del capital social
de la Sociedad controladora segun los términos y condiciones alli previstos.

No obstante lo indicado precedentemente, el Acuerdo permite: i) la constitucién de gravdmenes a favor
de terceros sobre activos existentes de propiedad de Celulosa Argentina Sociedad Anénima o de sus
subsidiarias por hasta délares estadounidenses 30 millones y sobre nuevos activos, en la medida que no
se adquieran para reemplazar o sustituir activos existentes; y ii) la venta de activos en el caso de que:
(a) el 80% del producido de la venta de activos no gravados sea utilizado para efectuar pagos de las
lineas de crédito, o (b) el 80% del producido de la venta de activos gravados a favor de terceros sea
utilizado para, una vez pagados los costos de tat transaccion, los impuestos relacionados y el crédito gue
garantizaban, pagar el préstamo actual, y (c) los prepagos indicados anteriormente incluyan los costos
correspondientes (equivaientes a un monto determinado de acuerdo con porcentajes fij
de la fecha de prepago, con un maximo del 1% sobre cada tramo).
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Asimismo, el 23 de junio de 2008 las sociedades controladas Forestadora Tapebicud S.A., TC Rey S.A,,
Rudaco S.A. e Iviraretd S.A. firmaron un Acuerdo de Garantia ("Guarantee Agreement”) con DEG y FMQ,
por el cual las mencionadas sociedades garantizan en forma absoluta, solidaria, incondicional e
irrevocable las obligaciones asumidas por Celulosa Argentina Sociedad Anénima en virtud del contrato de
préstamo. Con maotivo del otorgamiento de la mencionada garantia, Celulosa Argentina Sociedad Andnima
abona una retribucién anual a las sociedades que figuran como garantes.

El fréstamo, reformulado por las enmiendas antes indicadas, exige adicionalmente el cumplimiento de los
siguientes compromisos financieros de cumplimiento trimestral: i) indice Deuda/EBITDA permitido hasta
3,0, en la medida que, en todc momento, la deuda financiera consolidada de Celulosa Argentina Sociedad
Anénima no exceda miles de délares estadounidenses 170.000; ii) fndice Deuda/Capital Ajustade menor
a 1,5; iii) Indice Corriente no menor a 1,1; iv) Indice de cobertura de servicio de deuda no menor a 1,0;
y v) Indice de monto de cobertura de la garantia /capital del préstamo pendiente de pago mayor a 1.
Estos compromisos financieros de cumplimiento trimestral se determinan tomandc como base las cifras
de los estados financieros consolidados y el término “Deuda” se refiere al pasivo financiero. La definicién
de “Capltal Ajustado” para el cdlculo del indice Deuda/Capital Ajustado permite adicionar, en el
mencionado célculo, la diferencia entre el valor de tasacién (determinado por un valuador independiente)
y el valor contable de las tierras y activos forestales, En caso de incumplimiento de algunos de tos
compromisos antes indicados {considerados como un “evento de incumplimiento” segln el contrato del
Préstamo), |a tasa de interés aplicable se incrementard en un 0,5% anual hasta el cierre def periodo de
interés en que la Sociedad entregue un certificado de cumplimiento de conformidad con el contrato. La
aplicacién de los indices i) y ii) fue suspendida hasta el 31 de.mayo de 2018.

r

Otro de los beneficios obtenidos por la Sociedad controladora a partir de la renegociacién de los contratos
fue la inclusion de una clausula por la cual, en caso de que se produzca en cualquier trimestre una
devaluacion del peso argentino superior al 20% con respecto al délar estadounidense, la Sociedad tendra
automaticamente un periocdo de 5 meses para remediar cualquier incumplimiento en los indices
financieros permitiéndole un pericdo de reacomodamiento durante ese periodo. Al 31 de mayo de 2018,
la Sociedad presenta desvios en ciertos ratios. En virtud de que en el trimestre comprendido entre el 1°
de marzo de 2018 y el 31 de mayo de 2018 el peso argentino sufrié una devaluacién de
aproximadamente 25% con respecto al ddiar estadounidense, por aplicacion de la mencionada cidusula
estos desvios no constituyen un Evento de incumplimiento.

Asimismo, se permite efectuar distribuciones de dividendos o efectuar pagos de deudas subordinadas cen
las sigulentes limitaciones: (a) sin limite en el monto, en la medida que el ratic de Deuda/EBITDA sea
menor a 2,25, (b) hasta un total de délares estadounidenses 3,5 millones, si e! ratio de Deuda/EBITDA
fuera de entre 2,25 y 2,5, y {c) hasta un total de ddlares estadounidenses 1 millén, si el ratio de
Deuda/EBITDA fuera de entre 2,5 y 2,7. Ademas, deberdn satisfacerse las siguientes condiciones: i) que
el ratio de Servicio de Cobertura de Deuda debe ser de al menos 1,1, ii) que el ratic maximo de
Deuda/Capitat Ajustado de 1,2, iii) que los pagos sean procedentes de utilidades liquidas, vy iv) que la
Sociedad no se encuentre en un Evento de Incumplimiento. Finalmente, no se limitard el pago de
dividendos en acciones.

En consideracién de los importantes beneficios logrados, los accionistas controlantes de la Sociedad
acordaron, adicionalmente, la siguiente politica de contencidn de caja:

a. hasta tanto la Sociedad abone la totalidad de los saldos adeudados por el Préstamo;
i. Tapebicud LLC renuncia al cobro de sus honorarios per gerenciamiento {*management fee™), y
ii. no se efectuardn pagos ni capitalizaciones de deudas con accionistas {directos o indirectos)
como tampoco pagos ¢ cobros de intereses, permitiendo sélo ciertas compensaciones de
cuentas y pagos de obligaciones fiscales;
b. hasta tanto se verifiguen deterrninadas condiciones:
i no se otorgaran préstamos a sociedades controladoras, |
i, no se otorgardan préstamos a sociedades controladas en exceso del limite establicido.
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Firmado a los efectos g

60.

Al 31 de mayo de 2018, el saldo adeudado por el Préstamo asciende a miles de délares estadounidenses
11.383 y se expone en el rubro Préstamos y otros pasivos financieros (nota 16) incluido en la linea de
Préstamos garantizados - Préstamo DEG.

Celulosa Argentina Sociedad An6nima celebrd tres contratos de préstamos con el Banco Ciudad de
Buenos Aires, los dias 30 de octubre de 2012 (“Contrato 17), 6 de diciembre de 2013 (“Contratc 2”) y 29
de enero de 2014 (“Contrato 3") por miles de ddlares estadounidenses 10.000, miles de pesos 30.000 y
miles de délares estadounidenses 7.000, respectivamente. Los importes de capital mencionados son
reembolsados por la Sociedad controladora en seis cuotas anuales credientes, a partir de! 30 de octubre
de 2014, en el caso del Contrato 1, de siete cuotas semestrales crecientes, a partir del 6 de diciembre de
2014, en el caso del Contrato 2, y de siete cuotas anuales crecientes, a partir del 29 de enerc de 2016,
en el caso del Contrato 3. Los mencionados contratos devengan intereses semestrales sobre saldos.

Por los Contratos 1 y 3, la Sociedad asumid, ademas, ciertos compromisos y obligaciones, entre eltos:

i) no pagar anticipos, honorarios ni remuneraciones a sus directores (con excepcién de aquéllos
pagados por el ejercicio de funciones técnico-administrativas) y/o sindicos ni declarar, pagar ni
distribuir dividendos a sus accionistas, ya sea en efectivo y/o en especie y/o por medio del pago
con bonos, compensaciones, condonaciones de deudas y/o de cualquier otra forma, en exceso de
la suma total de miles de ddlares estadounidenses 7.000 en forma individual por concepto
durante cada ejercicio fiscal anual, acumulando las sumas no utilizadas en cada ejercicio. El
importe mencionado se incrementara en |la misma proporcién en que la Sociedad controladera
cancele capital;

ii} no reailzar actos que impliquen una fusién, transformacién, absorcién, escisién o cualquier otro
maodo de reorganizacion societaria que impliguen, de cualquier forma, la participacion de Celulosa
Argentina Sociedad Anénima en otras sociedades o en otros proyectos distintos de la actividad
principal de la Sociedad controladora;

ili) no realizar transacciones que impliquen la venta de algin bien de su propiedad y postericrmente
contratar |a locacién con opcién a compra del bien vendido (“leaseback™);

iv) no tener un patrimonio neto menor al emergente del balance correspondiente al ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2012 (para el Contrato 1) y el 31 de mayo de 2013 (para el Contrato
3), al cierre de los ejercicios anuales correspondientes a los ejercicios 2013 a 2020 y 2014 a
2021, respectivamente;

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

vi) que el monto 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;

vii) no tomar deuda con una afiliada, con cualquier accionista controlante y/o una afiliada a
cualquiera de estos dltimos, en condiciones legaies y financieras que no respondan a las
condiciones del mercado;

vili}) no prorrogar, refinanciar ¢ renovar la deuda financiera que se detalia en el anexo adjunto a los
contratos; y

ix) mantener las siguientes relaciones financieras al 31 de mayo de cada afio: a) activo corriente
sobre pasivo corriente (deducidas las deudas financieras, deudas entre compafiias relacionadas y
previsiones), superior a 1,10; b) EBITDA sobre intereses pagados netos, superior a 2,50; ¢)
deuda bancaria, neta de dlsponlbllldades sobre EBITDA, no mayor a 4,50 para los dos primeros
periodos de intereses y no mayor a 3,50 para los restantes; y d) indice deuda financiera sobre
capital (entendiendo por tal al patrimonio neto), menor a 1,50. Al 31 de mayo de 2018, la
Sociedad solicitd una exencién temporaria del cumplimiento de los ratios establecidos en los
puntos b), ¢) y d) anteriores, la cual fue concedida por el Banco.

A fin de garantizar la totalidad de las obligaciones asumidas bajo el Contrato 1, la sociedad controlada
Rudaco S.A. otorgé una hipoteca en primer grado de privilegio a favor del Banco Ciudad de Buenos
Aires por la suma de miles de délares estadounidenses 6.218 sobre el inmueble conocido como
Establecimiento Forestal Villa Corina, sito en la localidad de Sante Tomé, Provincia de Corrientes, y
una fianza, por la cual se constituyé en fiador liso y llano de Celulosa Argentina Seciedad Anénima de
manera irrevocable, absoluta e incondicional. Asimismo, Celulosa Argentina Sociedad Anénima otorgd
una prenda con registro sobre ciertas maquinarias de su propiedad por un importe tofal de miles de
dolares estadounidenses 8.333.
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Para garantizar las deudas de los Contratos 2 y 3, Celulosa Argentina Sociedad Andnima suscribié dos
contratos de prenda con registro sobre la maquina de fabricacién de papel tissue, por miles de délares
estadounidenses 5.400, en primer grado de privilegio, y por miles de délares estadounidenses 22.000,
en segundo grado de privilegio, ambas inscriptas en el Registro de Créditos Prendarios de San Lorenzo
el 26 de agosto de 2015. Asimismo, Celulosa Argentina Sociedad Anénima constituyé una prenda con
registro en primer grado de privilegio sobre ciertas maquinarias de la Sociedad, ubicadas en la planta
de Capitan Bermtdez, Provincia de Santa Fe, por un valor de miles de pesos 15.600, inscripta el 23 de
enero de 2014, en garantia del cumplimiento de! Contrato 3.

Por otra parte, el 26 de noviembre de 2015 Celulosa Argentina Sociedad An6nima ceiebré un nuevao
contrato de mutuo con el Banco Ciudad de Buenos Aires por miles de pesos 55.000. El préstamo tiene
un plazo total de 48 meses y sera reembolsado en amortizaciones trimestrales, con un periodo de
gracia de 12 meses, calculados por el sistema aleman, seglin el siguiente esquema: de la cuota 1 a la
8: 5% de capital en cada cuota; de la cuota 9 a la 11: 10% de capital en cada cuota y las cuotas 12 y
13: 15% de capital en cada una de ellas. Los mencionados contratos devengan intereses trimestrales
sobre saldos.

En garantia del mencionado 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 pesos 55.000, sobre la
maguina de fabricacién de papel tissue marca Voith Paper, inscripta en el Registro de Créditos
Prendarios de San Lorenzo el 26 de febrero de 2016.

El 7 de agosto de 2014, la Sociedad controladora celebré con Cobperatieve Centrale Raiffeisen-
Boerenleenbank B.A., "Rabobank Nederland”, New York Branch, un contrato de “Linea de Crédito de
Prefinanciacién de Exportaciones” por el cual se puso a disposicién de la Sociedad controladora una linea
de crédito por un monto de capital total de miles de délares estadounidenses 10.000. El 25 de agosto de
2014 y el 18 de diciembre de 2014, se efectuaron los desembolsos por un monto de miles de délares
estadounidenses 5.000 cada uno, a ser cancelados en quince cuotas trimestrales con un periodo de gracia
de dieciocho meses. El 13 de abril de 2016, la Sociedad controladora arribé a un acuerdo con la
Codperatieve Rabobank U.A., casa matriz de Rabobank Nederland, a los efectos de: i) refinanciar el saldo
adeudado bajo el contrato existente, que ascendia a miles de délares estadounidenses 9.333, mediante el
reemplazo del esquema original por uno nuevo, en quince cuotas trimestrales y un periode de gracia de
dieciochc meses y ii) incrementar el monto maximo disponible hasta miles de délares estadounidenses
25.000. Las demds condiciones se mantuvieron sin modificaciones. El 10 de mayo de 2016 se efectud un
desembolso por un monto de miles de délares estadounidenses 7.000 y el 2 de junio de 2016, se efectud
el desembolso del resto del crédito, por un monto de miles de délares estadounidenses 8.667.

Las garantias otcrgadas por la Sociedad controladora son las siguientes:

(i) una hipoteca en tercer grado de privilegio sobre ciertos inmuebles propiedad de Celulosa
Argentina Sociedad Andnima en la localidad de Capitdn Bermidez, Provincia de Santa Fe, por
miles de ddlares estadounidenses 25.000. Dicho inmueble reconoce hipoteca de primer y
segundo grado a favor de DEG Deutsche Investitions und Entwicklungsgeselichaft MBH por un
valor de miles de délares estadounidenses 5.600 y miles de délares estadounidenses 33.000,
mencionado en el apartado 3} anterior, acapites (i) y (iii), respectivamente;

(i) una prenda con registro sobre las maquinarias y/u otros equipos de propiedad de Celulosa
Argentina Sociedad Andnima que se encuentran en el inmueble objeto de la hipoteca menclonada
en el acdpite (i) anterior por un valor de miles de délares estadounidenses 25.000. Dichas
maquinarias y otros equipos reconocen prenda en primer grado de privilegio a DEG Deutsche
Investitions und Entwicklungsgesellchaft MBH por la suma de miles de ddlares estadounidenses
7.500, mencionado en el apartado 3) anterior, acdpite (ii}; y en primer y segundo grado de
privilegio a favor de DEG Deutsche Investitions und Entwicklungsgeselichaft MBH por la suma de
miles de dolares estadounidenses 57.600 mencionado en el apartado 3), acépite (iv); y

{ili) una prenda sobre ciertos créditos originados en exportaciones a favor del prestam|¥ta en garantia
del pago de la totalidad de las sumas adeudadas.
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El 9 de octubre de 2017, |la Sociedad controladora arribé a un nuevo acuerdo con Céoperatieve Rabobank
U.A., New York Branch, por el cual se enmendé y reformul6 el contrato original de fecha 7 de agosto de
2014 con su enmienda de fecha 13 de abril de 2016. Como consecuencia de ello, se aumenté el capital de
la linea de crédito hasta un monto maximo de miles de délares estadounidenses 30.000 y se modificé el
esquema de pagos, extendiéndolo a un plazo de cinco afios con un periodo de gracia de dieciocho meses.
Asimismo, se otorgaron las siguientes garantias adicionales:

- un “Account pledge agreement” por el cual otorgd al banco garantia en primer grado de privilegio
sobre los saldos acreedores que la Sociedad controladora mantenga en la cuenta abierta en el
mencionado banco; y

.~ contratos de prenda de acciones (“"Stock pledge agreement”), en primer grado de privilegio, sobre
la totalidad de las acciones de Forestadora Tapebicua S.A., TC Rey S.A., Rudaco S.A. e Iviraretd
S.A., las cuales fueron perfeccionadas el 14 de diciembre de 2017 mediante la sustitucion de la
garantia prendaria -en favor de Cobperatieve Rabobank U.A.- que pesaba sobre las acciones de las
compaiiias forestales subsidiarias mencionadas. Estas acciones fueron liberadas por el acreedor
DEG - Deutsche Investitions- Und Entwicklingsgesellchaft MBH.

Asimismo, la Sociedad controladora asumié los siguientes compromisos financieros de cumplimiento
trimestral; i) indice Deuda Financiera Neta Consolidada/EBITDA Consolidadoe menor a 3,0; ii) indice
Deuda Financiera Neta Consolidada/Capital Ajustado Consolidado menor a 1,5; iii) indice Corriente
Consolidado no menor a 1,1; iv) indice de cobertura de servicio de deuda flnanc:era no menor a 1,0; y v)
indice de cobertura de préstamo mayor a 2. La Deuda Financiera Neta de Celulosa Argentina Soaedad
Anénima no debera exceder miles de délares estadounidenses 130.000 y la Deuda Financiera Neta
Consolidada, miles de ddlares estadounidenses 170.000. Adicionalmente, la Sociedad controladora y sus
subsidiarias no deberén incurrir en gastos de capital por un monto total que supere los miles de ddlares
estadounidenses 21.000. Este limite no incluird gastos de capital correspondientes a la inversién en Papel
Tissue (nota 37.b) por hasta miles de délares estadounidenses 35.000.

Por otra parte, se han establecido limitaciones al pago de dividendos y de otras distribuciones.

Otro de los beneficios obtenidos por la Sociedad controladora a partir de la renegociacién de los contratos
fue la inclusién de una cldusula por la cual, en caso de que se produzca en cualquier trimestre una
devaluacion del peso argentino superior ai 20% con respecto al délar estadounidense, la Sociedad tendrd
automaticamente un periodo de 5 meses para remediar cualquier incumplimiento en los indices
financieros permitiéndole un periodo de reacomodamiento durante ese periodo. Al 31 de mayo de 2018,
la Sociedad controladora presenta desvios en ciertos ratios. En virtud de que en el trimestre comprendido
entre el 1° de marzo de 2018 y el 31 de mayo de 2018 el peso argentino sufrié una devaluacién de
aproximadamente 25% con respecto al délar estadounidense, por aplicacién de la mencionada cldusula,
estos desvios no constituyen un Evento de incumplimiento.

El saldo adeudado al 31 de mayo de 2018 asciende a miles de délares estadounidenses 30.355 y se
expone en el rubro Préstamos y otros pasivos financieros (nota 16).

El 25 de octubre de 2017, la Sociedad controladora celebré con BAF Latam Trade Finance Fund B.V. un
contrato de mutuo para prefinanciacién de exportaciones por un monto de capital total de miles de
ddlares estadounidenses 5.000, con pagos mensuales de capital e intereses, con un periodo de gracia de
noventa dias, operando el primero el 29 de enero de 2018.

Se otorgaron como garantias un pagaré a la vista y cesidn de créditos por exportaciones a su favor.
El saldo al 31 de mayo de 2018 asciende a miles de délares estadounidenses 2.450 y se expone en el

rubro Préstamos y otros pasivos financieros (nota 16) incluido en la linea de Préstamos garantizados
corrientes. .
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f)  Celulosa Argentina Sociedad Anénima firmé contratos de préstamos de prefinanciacién de importaciones
de bienes en moneda extranjera con el Banco Nacién Argentina que fueron también suscriptos por las
sociedades controladas Forestadora Tapebicud S.A., TC Rey S.A. e Iviraretd S.A., las que asumieron las
obligaciones derivadas de los mencionados contratos en forma solidaria y directa. Los saldos de los
mencionados préstamos al 31 de mayo de 2018 totalizan miles de pesos 278.936 y se exponen en el
rubro Préstamos y otros pasivos financieros {nota 16) incluido en la linea de Préstamos no garantizados -
Prefinanciacion de importaciones y exportaciones.

g) Ciertas maquinarias y equipos de la planta de compensado de Forestadora Tapebicud S.A. garantizan
préstamos del Banco Ciudad de Buenos Aires por miles de pesos 25.000. El saldo del mencionado
préstamo al 31 de mayo de 2018 asciende a miles de pesos 7.651 y se expone en et rubro Préstamos Y
otros pasivos financieros (nota 16) incluido en la linea Préstamos garantizados — Otros.

h) Los edificios y construcciones, materias primas y depdsitos en garantia de Fabrica Naciona! de Papel S.A.
garantizan préstamos y cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar de la mencionada
socledad vigentes al 31 de mayo de 2018 por miles de délares estadounidenses 10.217, equivalentes a
mites de pesos 254.003, incluidos en la linea de Préstamos garantizados - Otros {(nota 16) y Cuentas por
pagar comerciales y otras cuentas por pagar (nota 17).

i)  Celulosa Argentina Sociedad Anénima celebrd tres contratos de préstamos con el Banco de Santa Fe, los
dias 26 de julio de 2016 ("Contrato 1*), 4 de agosto de 2016 (“Contrato 2”) y 9 de septiembre de 2016
("Contrato 3") por miles de pesos 17.800, miles de pesos 16.940 y miles de pesos 5.260,
respectivamente. Los importes de capital mencionados son reembolsados por la Sociedad en ocho cuotas
semestrales con 18 meses de gracia para el pago de la primera cuota en los Contratos 1y 2, y 23 meses
de gracia en el Contrato 3, por lo que los primeros vencimientos operan a partir del 26 de enero de 2018,
del 5 de febrero de 2018 y el 9 de agosto de 2018, respectivamente. Los mencionados contratos
devengan intereses mensuales sobre saldos.

A los efectos de garantizar el préstamo, la Sociedad controladora afecté en prenda cheques de pago
diferido por hasta la suma de miles de pesos 22.319 para el Contrato 1, de miles de pesos 21.175 para &l
Contrato 2 y de miles de pesos 6.582 para el Contrato 3.

El saldo adeudado al 31 de mayo de 2018 asciende a miles de pesos 35.402 y se expone en el rubro
Préstamos y otros pasivos financieros (nota 16) incluido en la linea de Préstamos garantizados -
Préstamo Banco de Santa Fe.

i) El 27 de diciembre de 2017, |a Sociedad controladora celebré con Banco de Servicios y Transacciones S.A
{"BST") un préstamo por un monto de capital de miles de pesos 50.000, pagaderos en dos cuotas
trimestrales y consecutivas con vencimiento, la primera de ellas, a los 90 dias a partir de su acreditacién,
con los intereses correspondientes,

Se otorgaron, como garantias, un pagaré a la vista y la cesion de cheques de pago diferido.

k) La Sociedad controladora celebré acuerdos de préstamos con otras entidades financieras por miles de
pesos 47.200 y otorgéd como garantia cheques propios de pago diferido. El vencimiento original de!
préstamo operé el 6 de marzo de 2018 y fue renovado. El 7 de marzo de 2018 la Sociedad controladora
canceld parte del saldo adeudado y refinancié el monto de miles de pesos 25.000 hasta el mes de julio de
2018, en que fue cancelado.

1) Las acciones de Casa Hutton S.A.U. adquiridas por Celulosa Argentina Sociedad Anénima 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 a favor del vendedor hasta la cancelacién total de la
deuda.

m) Al 31 de mayo de 2018, Celulosa Argentina Sociedad Andnima ha firmado acuerdos con ciertas
instituciones financieras acreedoras de Fabrica Nacional de Papel S.A., por los cuales se constituy6 en
fiador solidario de la deuda de esta sociedad subsidiaria, por aproximadamente miles de déihres 11.923,
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n) Los dias 15 de marzo, 20 de marzo y 9 de abril de 2018, la Sociedad controladora celebré con el Banco
Industrial S.A., tres préstamos por miles de ddlares estadounidenses 510, miles de ddlares
estadounidenses 1.200 y miles de délares estadounidenses 235, respectivamente con un vencimiento a
los 180 dias de celebrado los mismos.

A los efectos de garantizar los préstamos, la Sociedad controladora afecté en prenda cheques de pago
diferido por hasta la suma de miles de ddlares estadounidenses 2.000.

36. OBLIGACIONES NEGOCIABLES

El 25 de noviembre de 2016 Celulosa Argentina Sociedad Andnima subasté una serie de obligaciones
negociables simples (no convertibles en acciones) Clase 10, por un valor nominal de miles de ddlares
estadounidenses 40.001, denominadas, suscriptas e integradas en délares estadounidenses a la fecha de
su emisidn y liquidacién, 5 de diciembre de 2016. El capital no amortizado devenga intereses a una tasa
def 9,5% nominal anual. El capital serd pagado en un Gnico page en la fecha de vencimiento, 5 de
diciembre de 2019, y los intereses son pagados semestralmente.

El 15 de junio de 2017, Celulosa Argentina Sociedad Andnima subastd obligaciones negociables simples
(no convertibles en acciones) adicionales a la Clase 10 emitida con anterioridad, por un valor nominal de
miles de ddlares estadounidenses 10.800, denominadas, suscriptas e integradas en délares
estadounidenses a la fecha de su emisién y liquidacién, 21 de junio de 2017. El capital no amortizado
devenga intereses a una tasa del 9,5% nominal anual. El capital serd cancelado en un Unico pago en la
fecha de vencimiento, 5 de diciembre de 2019, y los intereses son pagados semestralmente.
Adicionalmente, subasté una nueva serie de obligaciones negociables simples (no convertibles en
acciones) Clase 11, por un valor nominal de miles de pesos 178.363, denominadas, suscriptas e
integradas en pesos a la fecha de su emision y liquidacién, 21 de junio de 2017. El capital no amortizado
devenga intereses a una tasa variable equivalente a la suma de |a Tasa Badlar Privada aplicable al periodo
mas un margen del 5,75% nominal anual. Sin perjuicio de lo anterior, desde la fecha de emisién y
liquidacién y durante los dos primeros periodos de devengamiento desde dicha fecha, la tasa de interés de
las obligaciones negociables Clase 11 no podra ser inferior a 25,25%. El capital serd cancelade en un
Unico pago en la fecha de vencimiento, 21 de junio de 2019, y los intereses son pagados trimestralmente.

Ademds se informa que: (i) las obligaciones negociables adicionales Clase 10 han sido parcialmente
integradas en especie mediante la entrega en canje de obligaciones negociables Clase 3 por un valor de
miles de délares estadounidenses 2.249, obligaciones negociables Clase & por un valor nominal de miles
de pesos 17.674, y obligaciones negociables Clase 9 por un valor nominal de miles de pesos 16.287; y (ii)
las obligaciones negociables Clase 11 han sido parcialmente integradas en especie mediante la entrega de
obligaciones negociables Clase 6 por un valor nominal de miles de pesos 58.349 y obligaciones
negociables Clase 9 por un valor nominal de miles de pesos 39.636,

El 9 de enero de 2018, la asamblea extraordinaria de accionistas de Celulosa Argentina Sociedad Andnima
aprobé una nueva delegacion de facultades en el Directorio para fijar la época de emisién, monto, plazo y
demas condiciones de emisién de clases y/o serie de obligaciones negociables bajo el programa global de
obligaciones negociables simples {no convertibles en acciones) a corto, mediano o largo plazo por un
monto maximo de hasta miles de délares estadounidenses 280.000 {0 su equivalente en otras monedas),
asi como para actualizar el prospecto de dicho programa. Bajo este programa, el 18 de enero de 2018,
Celulosa Argentina Sociedad Andnima subasté obligaciones negociables simples {no canvertibles en
acciones) adicionales a la Clase 10 emitidas con anterioridad, por un valor nominal de miles de délares
estadounidenses 9.144, denominadas, suscriptas e integradas en délares estadounidenses a la fecha de su
emisién y liquidacion, 23 de enero de 2018. El capital no amortizado devenga intereses a una tasa dei
9,5% nominal anual. El capital serd cancelado en un Unico pago en ta fecha de vencimiento, S de
diciembre de 2019 y los intereses serdn pagados semestralmente.
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Los fondos obtenidos fueron utilizados para: (i) satisfacer necesidades de capital de trabajo en el pais en
el giro habitual del negocio de la Sociedad, como pago a proveedores por insumas y servicios, compra de
materias primas, pago de impuestos y otras obligaciones fiscales, pago de remuneraciones y cargas
sociales, entre otros; (ii) financiar inversiones en activos fisicos situados en el pais, tales como
maquinarias, y otros activos industriales a ser utilizados por la Sociedad en el curso habitual de su
negocio; y (ili) refinanciar pasivos.

Al 31 de mayo de 2018 el saldo adeudado por obligaciones negociables asciende a miles de pesos
1.739.255 v se expone en el rubro Préstamos y otros pasivos financieros (nota 16).

37. OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO

a) Con fecha 17 de abril de 2006 se celebré un acuerdo con “Kemira Chemicals Brasil Ltda. Branch in
Argentina” (“Kemira"), subsidiaria de Kemira Oyj de Finlandia, para el montaje, puesta en marcha,
operacién y mantenimiento de una planta productora de diéxido de cloro, con tecnologia ERCO
Worldwide - Canadd, a su costo y en el predio de Celulosa Argentina Sociedad Anénima de la
localidad de Capitan Bermudez, y el posterior aprovisionamiento del mencionado producto.

La planta fue entregada y facturada a Celulosa Argentina Sociedad Anonima el 1° de julio de 2008 por
un importe total de miles de ddlares estadounidenses 9.059 que serd cancelado en cuotas mensuaies
en un plazo de quince afios. El saldo adeudado al 31 de mayo de 2018 se encuentra en el rubro
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar (nota 17) incluido en linea Otras cuentas por
pagar - corrientes por miles de pesos 11.838 y no corrientes por miles de pesos 80.051,

La planta comenzé a operar en la fecha de entrega y se encuentra en pleno funcionamiento desde ese
momento. La empresa Kemira sera el (nico proveedor de ese insumo durante el plazo de duracidn del
contrato, el cual prevé compras minimas mensuales bajo la condicion “Take or pay”. Ello significa el
pago de una compensacién minima mensual cuando no se hayan requerido las cantidades minimas
acordadas.

Esta planta permite que se encuentre plenamente operativa fa tecnologia denominada “ECF” (Libre de
Cloro Elemental) para el bianqueo de la produccién de pulpa, destinada a la elaboracién de papeles
para impresion y escritura. Este cambio descarta por completo la utilizacién del cloro elemental para el
mismo fin ¥ pudo concretarse gracias a la transformacién de gran parte del proceso industrial de la
Planta, lo cual demandé un profundo cambio tecnolégico y fuertes inversiones.

b) En el mes de agosto de 2013 Celulosa Argentina Sociedad Anénima firmé un contrato para la compra
de una nueva magquina de fabricacidn de papeles tissue a las firmas Voith Paper Gmbh & Co. KG
(Alemania) y Voith Paper Co. Ltd. (China). A fines de abril de 2015 se produjo su puesta en marcha.
Su capacidad estimada de produccion es de 30.000 toneladas por afio.

Al 31 de mayo de 2018, la deuda registrada por dicha compra asciende a miles de euros 12.942 y se
expeone en el rubro Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar {nota 17), incluido en la
linea Acreedores comerciales documentados corrientes, por miles de pesos 68.666, y no corrientes,
por miles de pesos 308.997. La mencionada deuda es financiada por el proveedor a diez afios.

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

¢ El 13 de junio de 2018, Celulosa Argentina Sociedad Andnima ha suscripto con Puente Hnos. S.A. un
préstamo, por hasta un monto maximo de miles de délares estadounidenses 10.000, que se utilizara
para la refinanciacion de ciertos pasivos de la Sociedad controladora cuyos vencimientos operaron en
los meses de junio y julio del presente afio.
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El mencionado préstamo tiene una duracién inicial de tres meses desde su otorgamiento, pudiendo
prorrogarse €l mismo a solicitud de Celulosa Argentina Sociedad Andnima, por hasta tres meses
adicionales, llevandolo hasta un plazo maximo de un afio. El préstamo devengara intereses a tasa fija,
inicial del 9% nominal anual pagaderos trimestralmente. Las restantes condiciones del préstamo son las
generalmente establecidas en este tipo de transacciones, incluyendo la restriccion al pago de dividendos
durante |a vigencia del mismo. Asimismo, se informa que el préstamo ha sido garantizado mediante la
constitucion de un derecho real de hipoteca sobre ciertos inmuebles de propiedad de las subsidiarias de
la Sociedad, Forestadora Tapebicud S.A. y Rudaco S.A., quienes seran compensadas en condiciones de
mercado por el otorgamiento de tales garantias.

No se han producido otros hechos posteriores, ademas de 10s mencionados precedentemente y en otras
notas a los presentes estados financieros consolidados, entre el 31 de mayo de 2018 y la fecha de
emision de los mismos, que pudieran afectar la situacién financiera o los resuitados de la Sociedad en
forma significativa.

La NIC 29, “Informacion financiera en economias hiperinflacionarias”, requiere que los estados
financieros de una entidad cuya moneda funcional sea la de una economia hiperinflacionaria sean
expresados en términos de la unidad de medida corriente a |a fecha de cierre del ejercicio sobre el que
se informa. La norma detalla una serie de factores cuantitativos y cualitativos a considerar para
determinar si una economia es o no hiperinflacionaria. En los (ltimos afios, los niveles de inflacién en
Argentina han sido altos, con un significativo incremento en los meses de mayo y junio de 2018, los
cuales derivaron en una tasa de inflacion en los (ltimos tres afios que, al 31 de mayo de 2018, supera
el 100%, medida de acuerdo con las diferentes combinaciones posibles de indices disponibles a |a fecha
de emisidn de los presentes estados financieros. Asimismo, se observa la presencia de ciertos factores
cualitativos y circunstancias recientes, tales como la devaluacion del peso argentino, que llevan a
concluir que la economia argentina es de alta infiacién, en el marco de los lineamientos establecidos en
la NIC 29. Sin embargo, esa conclusién se basa en datos que estuvieron disponibles a mediados de
Junio de 2018, estando pendiente la resolucién de cudl de los muitiples indices deberia considerarse
apropiado para reflejar los cambios en el poder adquisitivo general de la moneda. La NIC 29 enfatiza la
necesidad de consistencia en la aplicacion del ajuste por inflacién entre las diferentes entidades que
desarrollan actividades en una misma economia hiperinflacionaria, en cuanto a la fecha a partir de la
cual se empieza a aplicar la norma y a la utilizacién del mismo indice. Dados los inconvenientes
précticos que se plantearon, la aplicacién del ajuste por inflacion no es requerida para el ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2018,

Sin embargo, dados los actuales niveles de inflacion, sin expectativa de disminuciones significativas en
un piazo inmediato, el ajuste integral por inflacion se considera necesario para los estados financieros
anuales o intermedios con cierres a partir del 1° de julio de 2018. Por lo tanto, los estados financieros
de la Sociedad correspondientes al periodo que finalizarda el 31 de agosto de 2018 deberdn ser
presentados ajustados por inflacidn. No obstante, debe tenerse en consideracién que, a la fecha de
emisién de los presentes estados financieros, se encuentra vigente el Decreto N° 664/03 del Poder
Ejecutivo Nacional, que no permite la presentacion de estados financieros reexpresados ante la
Comisién Nacional de Valores y otros organismos de control.

Ei ajuste deberd reanudarse tomando como base {a (ltima fecha en que la Sociedad ajustd sus estados
financieros para reflejar los efectos de la inflacién. Para ello, en términos generales, se debe computar
en los saldos de activos y pasivos no monetarios la inflacién producida desde la fecha de adquisicién o
incorporacion al patrimonio de la entidad, o bien desde la fecha de revaluacién del activo, segin
corresponda, Si los activos monetarios exceden los pasivos monetarios, la entidad perderd poder
adquisitivo, y, si los pasivos monetarios exceden los activos monetarios, la entidad ganara poder
adquisitivo, siempre que tales partidas no se encuentren sujetas a un mecanismo de ajuste. Asimismo,
las cifras correspondientes a los ejercicios o periodos precedentes que se presentan con fines
comparativos, seran reexpresadas sin que este hecho modifique las decisiones tomadas en base a la
informacidn contable correspondiente al ejercicio anterior.

A la fecha de emisién de los presentes estados financieros consolidados, los Directorios y las Gerencias
de la Sociedad y de sus sociedades controladas se encuentran en proceso de andlisis y calculo de los
efectos de |la aplicacién de la NIC 29.

Firmado a los efectos d
con nuestro informe de fec,

DANIEL NESTOR GALLO
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Contador PUbllo Naclonal {U.N.R.)
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39. APROBACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros consclidados han sido aprobados por el Directorio de Celulosa Argentina
Sociedad Andénima y autorizados para ser emitidos con fecha 9 de agosto de 2018.

Firmado a los efectos/dg su Identificacidn

Por Comisfén Flscalizadora
Contador PUbllco Nacional {U.N.R.}
Matricula 2.869 - Ley 8.738
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefiores Presidente y Directores de

Celulosa Argentina Sociedad An6nima

CUIT N°: 30-50106215-0

Domicilio legal: Avda. Pomilio s/n - Capitdn Bermiidez
Provincia de Santa Fe

2.

forme sobre los estados financieros separados

Identificacién de los estados financieros separados objeto de Ja auditoria

Hemos auditado los estados financieros separados adjuntos de Celulosa Argentina Sociedad Anénima
{en adelante mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina Sociedad Anénima” o la
“Sociedad”), que comprenden el estado separado de situacién financiera al 31 de mayo de 2018, el
estado separado de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales, el estado separado de cambios
en el patrimonio y el estado separado de flujos de efectivo correspondientes al ejercicio econémico
finalizado en dicha fecha, asi como un resumen de las politicas contables significativas y otra
informacién explicativa incluidas en ias notas 1 a 39, Sus cifras resumidas, expresadas en miles de
pesos, son las siguientes:

Activo 8.097.898
Pasivo 5.988.772
Patrimonio 2.109.126
Pérdida del ejercicio 1.709.979
Resultado integral del ejercicio - Ganancia 659.079

Las cifras y otra informacidn correspondientes al ejercicio econémice finalizade et 31 de mayo de 2017
son parte integrante de los estados financieros separados mencionados precedentemente y se las
presenta con el propdsito de que se interpreten exclusivamente en relacién con las cifras y otra
informacidn del ejercicio econbémico actual.

Responsabilidad del Directorio de la Sociedad en relacién con jos estados financieros

separados

El Directorio de la Sociedad es responsable de a preparacion y presentacion razonable de los estados
financieros separados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera ("NIIF")
adoptadas por la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas (*"FACPCE")
como normas contables profesionales e incorporadas por la Comisién Nacional de Valores ("CNV") a
su normativa, como asi también del control interno que el Directorio de {a Sociedad considere necesario
para permitir la preparacidn de estados financieros libres de incorrecciones significativas.

Responsabilidad de [os auditores

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los estados financieros separados
adjuntos basada en nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestro examen de conformidad con las
Normas Internacionales de Auditoria (*NIA") emitidas por el Consejo de Normas Internacicnales de
Auditoria y Aseguramiento (“IAASB”, por su sigla en inglés) de la Federacién Internacional de
Contadores (“IFAC”, por su sigla en inglés), adoptadas en Argentina con la vigencia establecida por la
FACPCE a través de la Resolucién Técnica N° 32 y las Circulares de Adopcion de Normas emitidas por
el IAASB y el IESBA de la IFAC N° 1, 2 y 3. Dichas normas exigen que cumplamos los requerimientos
de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos {a auditoria con el fin de obtener una seguridad
razonable de que los estados financieros estdn libres de incorrecciones significativas.

Y




Una auditoria involucra la aplicacién de procedimientos, sustancialmente sobre bases selectivas, para
obtener elementos de juicio sobre las cifras y otra informacién presentadas en los estados financieros.
Los procedimientos seleccionados, asi como la valoracion de los riesgos de incorrecciones significativas
en fos estados financieros, dependen del juicio profesional del auditor. Al efectuar dichas valoraciones
del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno pertinente para la preparacion y presentacion
razonable por parte de la Sociedad de los estados financieros, con el fin de disefiar los procedimientos
de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias y no con la finalidad de expresar una
opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye la evaluacion
de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por el Directorio y la Gerencia de la Sociedad, asi como la evaluaci6n de la presentacion de
los estados financieros en su conjunto.

Consideramos que los elementos de juicioc que hemos obtenido proporcionan una base suficiente y
adecuada para nuestra opini6n de auditoria.

Opinitn

En nuestra opinion, los estados financieros separados adjuntes presentan razonablemente, en todos
sus aspectos significativos, la situacién financiera de Celulosa Argentina Sociedad Andnima al 31 de
mayo de 2018, asi como sus ganancias o pérdidas y otros resultados integrales, los cambios en su
patrimonio y los flujos de su efectivo correspondientes al ejercicio econémico finalizado en esa fecha,
de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Pdrrafo de énfasis

5in medificar nuestra opinion, queremos enfatizar el contenido de la nota 10 a los estados financieros
separados adjuntos Dicha nota describe la situacion de la sociedad subsidiaria Fabrica Nacional de
Papel S.A. y la vision de su Directorio respecto de la continuidad de sus operaciones, la cual reqmere
la obtencién de resultados operativos positivos, la realizacion de sus activos y la concrecién de
acuerdos que se estan gestionando con instituciones financieras y aigunos proveedores,

Los estados financieros de Fabrica Nacional de Papel S.A. al 31 de mayo de 2018, que han sido
preparados bajo el supuesto de negocio en marcha, fueron utilizados por Celulosa Argentina Sociedad
Andnima para valuar su participacién en dicha subsidiaria a esa fecha.

tas situaciones arriba descriptas, junto con otras circunstancias expuestas en la nota 10, indican la
existencia de una incertidumbre significativa que puede generar duda sustancial sobre la capacidad de
Fabrica Nacional de Papel S.A. para continuar como empresa en funcionamiento.

nforme sobre otros requerimientgs legales y regl ntario

a)

b)

)

d}

Los estados financieros separados adjuntos han sido preparados, en todos sus aspectos significativos,
de acuerdo con las normas aplicables de la Ley General de Sociedades N° 19.550 y de la CNV.

tas cifras de los estados financieros separados adjuntos surgen de los registros contables de la
Sociedad que, en sus aspectos formales, han sido llevados de conformidad con las disposiciones
legales vigentes. En cumplimiento de las normas aplicables de fa CNV, informamos que, segin nuestro
criterio, los sistemas de registro contable mantienen las condiciones de seguridad e integridad en
base a las cuales fueron oportunamente autorizadas.

Los estados financieros separados adjuntos se encuentran transcriptos en el libro Inventarios y
balances de la Sociedad, al iguai que el resumen del contenido de los discos 6pticos (CDs) en los que
estan registradas |as operaciones.

Como parte de nuestro trabajo, cuyo alcance se describe en el capitulo 3 de este informe, hemos
revisado la Informacién adicional a las notas de los estados financieros separados requerida por el
articule 12 del Capitulo III, Titulo IV de las normas de la CNV, preparada por el Directorio y la Gerencia
de la Sociedad y sobre la cual, en lo gque es materia de nuestra competencia, no tenemos
observaciones que formular.
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En cumplimiento de las normas aplicables de la CNV, informamos las siguientes relacienes
porcentuales correspondientes a los honorarios facturades directa o indirectamente por nuestra
sociedad profesional;

1. Cociente entre el total de honorarios por servicios de auditoria de estados financieros y otros
servicios de auditoria prestados a la emisora, y el total de honorarios por todo concepto, incluidos
los servicios de auditorfa: 85%.

. Cociente entre el total de honorarios por servicios de auditoria de estados financieros y otros
servicios de auditoria prestados a la emisora, y el total de servicios de auditoria facturados a la
emisora y a sus controlantes, controladas y vinculadas: 80%.

. Cociente entre el total de honorarios por servicios de auditoria de estados financieros y otros
servicios de auditoria prestados a la emisora vy el total facturado a la emisora y a sus controlantes,
controladas y vinculadas por todo concepto, incluidos los servicios de auditoria: 70%.

Seg(n surge de los registros contables de la Sociedad, el pasivo devengado al 31 de mayo de 2018 a
favor del Sistema Integrado Previsional Argentino en concepto de aportes y contribuciones
previsianales ascendia a miles de $ 36.773 y no era exigible a esa fecha.

g) Segun surge de los registros contables de la Sociedad, no existe pasivo devengado al 31 de mayo de
2018 a favor de la Administracién Provincial de Impuestos de la Provincia de Santa Fe en concepto
de Impuesto sobre los Ingresos Brutos.

h) Hemos aplicado los procedimientos sobre prevencién del lavado de activos de origen delictivo y ‘
financiacion del terrorismo, previstos en las correspondientes normas profesionales emitidas por el
Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Provincia de Santa Fe.

Rosario, 9 de agosto de 2018

DELOITTE & Co. S.A.
Matricula 144 - Ley 8,738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

Eduardo Ru Selle (Socio)
Contador Publico (U.N.R.)
Matricula 7.904 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO SEPARABQ DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE MAYO DE 2018
(Presentado en forma comparativa con informacién al 31 de mayo de 2017)
(Cifras expresadas en miles de pesos)

NOTAS 31.05.2018 31.05.2017
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE

Efectivo y equlvalentes a! efectivo
Otras actlvos financleros

5 127.128 53.582

6 - 182,836
Otros activas no financieros 7 85.083 69.935
Arrendamientos financieros por cobrar 8 529 671
Deudores comerciales y otras cuentas por ¢obrar 9 1.028.161 624,481
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 10 390.367 252,350
Créditos impositivos 11 12.168 948
Inventarios 12 580.417 4405.778

Activos bioldgicos 16 24.673 29.413
Total del Activo Corriente 2.248.536 1.619.994

ACTIVO NO CORRIENTE

Otros activos financleros 6

Otros activos no financieros 7 22.554 51.348
8
)

Arrendamientos financieros por cobrar - 579
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 25.284 18.847
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 10 27.204 55.016
Créditas impositivos 11 38.650 73.847
Inventarios 12 162,958 129.992
Inversignes contabillzadas utilizando el métode de la participacion 13 1.315.0720 988.000
Otros activos intangibles 14 433 295
Plusvalia 3.9 2.551 2.551
Propledades, ptanta y equipo 15 4,247.970 2.408.473

Activos biolbgicos 16 5.678 14.921
Total del Activo No Corriente 5.849.362 3.743.869
TOTAL DEL ACTIVO B.097.898 5.363.863

l PASIVQ

BASIVO CORRIENTE
Préstamos y otros pastvos financieros 17 1.224,721 1.150.942

l Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 18 1.243.100 585.796
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 10 312.324 198.970
Paslves con los empteados 19 171.107 120.737
Pasivos por impuestos 20 29.239 16.993
Provisiones 21 3.046 2.355
Otros paslvos no financiergs 22 35 35
Total del Pasivo Corriente 2.983.572 2.075.828

BASIVO NO CORRIENTE

Préstamos y otros pasivos financieros 17 2.565.285 1.365.420
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 18 389.457 331.536
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 10 1.697 1.691
Pasivos con los empleados 19 3.156 3.442
Pasivos por impuestos 20 1.054 1.357
Pasivo por impuesto diferido 23 31.456 124,438
Provisiones 21 13.095 12.042
Total del Pasiva No Corriente 3.005.200 1.839.936
TOTAL DEL PASIVO S5.96B.772 3.915.764

PATRIMONIO

Capital social 24 192.011 192.011

Reservas y resultados diferidos 24 5.150.220 2.820.643

Resultados acumuladas - Incluye el resultado del ejercicio 24 (3.233.105) (1.564.555)
Total del Patrimonlo 2.109.126 1.448.099

TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO 8.097.898 5.363.863

Las notas 1 a 39 forman parte integrante de los presentes estados financleros.

u identificacidn
de agosto de 2018

Firmnado a los efectos d
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2.
CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANOI'!IMA
ESTADO SEPARADQ DE GANANCIAS O PERDIDAS Y OTROS RESULTADOS INTEGRALES CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO
FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 2018
(Presentado en forma comparativa con informacién correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2017)
(Cifras expresadas en miles de pesos)
NOTAS 31.05.2018 31.05.2017
Ingresos de actividades ordinarias 25 3.568.605 3.135.416
Costo de ventas 26 {3.331.076) (2.687.574)
Ganancia bruta 637.529 447.842
Ganancia por cambios en el valor razonable de los activos bioldgicos 16 1.128 11.147
Costo de produccion de activos bioldgicos 27 (4.447) {3.738)
Costos de distribucion 28 (79.599) (81.906)
Gastos de administracidn 28 {198.913) (185.540)
Gastos de publicidad y propaganda (6.240) (4.714)
Ganancia operativa 349.458 183.091
Otros ingresos 29 2.266 4.279
Otros egresos 30 {17.636) (75.740)
Resultado por participacién en sociedades controladas 13 {11.405) (871.745)
Ingresos financieros 31 30.408 34.735
Egresos financieros 31 (477.902) (407.743)
Diferencia de cambio neta 31 {1.964.809) (382.109)
Beneficic por impuesto a las ganancias 23 379.645 179.659
Pérdida del ejercicio {1.709.979) {1.335.573)
Otros resultados integrales
Partidas que no serdn reclasificadas posteriormente al estado
de ganancias o pérdidas:
Superavit de revaluacién de propiedades, planta y equipo 2.061.284 1.736.360
Impuesto a las ganancias 23 (286.663) (483.640)
1.774.621 1,252.720
Partidas que pueden ser reclasificadas posteriormente al estado
de ganancias o pérdidas:
Ajuste por conversion de sociedades controladas dei exterior 594 437 23B8.366
Otro resultado integral, neto de impuesto a las ganancias 2.369.058 1.491.086
Total del resultado integral del ejercicio - Ganancia 659.079 155.513

Las notas 1 a 39 forman parte integrante de los presentes estados financigyos.
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- 3
CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO SEPARADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMCNIO CORRESPONDIEKTE AL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 2018
{Pr do eén forma comp. <on Informacién correspondlente al ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2017)
{Cifras expresadas en mlies de pesos)
Capital social Reservas
Reserva especlal Reserva especial Reserva por Reserva por Reserva por
pora plan de ertablecida por Propietatios de Ia
RUBROS Capital en acciones Ajuste de capital (1} Reserva legal Inversiones y la R.G. N® r:e::ﬂl:l:clén f:““ ::";:":;6:::' 'dq“l."lflddn de ““'f“"m' no sociedad
compromisos #09/22 dein Prof e, P a {controladora)
fAnancieros CNV ¥ equipo axtranjero relscionadas
Saldon al 1? de junio de 2016 100.974 $1.037 38.605 71.808 65.744 1.285.017 44,540 {349.108) 1.348.617
Pérdida del efercicio (1.335.573) (1.335.573);
Otres resultados Integrales del ejerciclo, neto de Impuesto a las ganancias 1.252.720 238.366 1.451.086
Resuftada Integral total del efercicia 1.252.720 238.366 (1.335.573} 155.513
Campra de acclones de Casa Hutton S.A.U. (nota 3.9) (56.031) (56.031)
Utllizacidn de la reserva legal, de la reserva espedial
establecida par la R.G. N°® §09/12 de la CNV y de la
reserva especial para plan de inversianes y
campromisos financleros resuelta por la Asambilea
General Ordinaria del 16 de septiembre de 2016 (38.605) (71.808) (65.744} 176.157
%aldos al 31 de mayo de 2017 i00.974 91.037 - - - 1.252.720 1.523.383 44.540 {1.564.555) 1,448.099
Pérdida de! ejercicio (1.709.979) {1.709.978)
Otros resultados integrates del ejercicic, nete de Impuesto 2 las ganandas 1.774.621 594 437 2.369.058
Resultado integral total def ejercide 1.774.621 554.437 {1.709.979) 659.079
Desatectacién por venta de bienes de uso {2.081) 2.081 -
Desafectacidn por venta de campos {37.400) 37.400 -
Compra de accicrnes de Fibrica Nacional de Papel 5.A. (Nota 10) 1.948 1.548
Saldes sl 31 de mayo de 2018 100.874 91.037 - - - 2.987.860 2.117.820 44 540 {3.233.105) 2.109.126
r |
(1) Corresponde a la diferencia antre et valor ajustado del capital y el valor histérice, segan requerimlentos de la Ley Ganeral da Socledades.
Las natas 1 a 39 forman parte Integrante de los presentes estados financleros.
Firmado a los efectas ntificacién
con nuestro informe de agosto de 2018
DIEGO T ONDO
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
ESTADOQ SEPARADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO FINALIZADQ EL 31 DE MAYO DE 2018
(Presentado en forma comparativa can informacldn correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2017)

[Cifras expresadas en miles de pesos)

Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actlvidades de operacién

Cobros por ventas de bienes y servicios
Cobros de reembolsos de exportacién
Cobros de siniestros
Pagos a proveedores de bienes y servicios
Pagos al persenal y por cargas sociales
CGtros cobros y pagos, netos
Subtotal - Actividades operativas antes de pagos por parada de planta,
impuestos y otros egresos
Pagos a proveedores de bienes y serviclos por parada de planta
Pagos de pasivos por impuestos
Pagos por gastos de raclonallzacién
Pagos de contingencias provisionadas
Subtotal - Pagos por parada de planta, impuestos y otros egresos
Total de flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de operaclién

Flujos de efectivo procedentes de {utilizados en) actividades de inverslén

Cobro por venta de titulos publicos
Cabros por amortizacin e intereses de titulos piblicos
Cabros por ventas de otros activos

Cobros por contratos de futuros
Cabros por ventas de propiedades, planta y equlpo y otros activos intanglbles
distintos de la plusvalia

Pagos por compra de acciones de socledades controladas
Pagos a proveedores por compras y anticipes de propledades, planta y equipo y
otros activps intangibles distintos de !a plusvalia
Pagos por compra de titulos publicos
Cobros de dividendos
Total de flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de Inversién

Flujos de efectivo procedentes de (utillzados en) actividades de financlactén

Aumento neto de préstamos bancarios y otros pasivos financieros

Pagos de Intereses por financiacion

intereses cobrades

Pagos per intereses de deudas comerclales

Transferencias netas con partes relacionadas

Ctros cobros y pagos, netos

Total de flujos de efectivo netos (utilizados en) procedentes de actividades de financiacién

Aumento neto en el efectivo y equivalentes al efectivo

Efectivo y equivatentes al efectivo al Inicip del ejercicio
Efectivo y equivalentes al efectlvo al cierre del ejerciclo

Las notas 1 a 39 forman parte Integrante de los presentes estados financleres
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31.05.2018 31.05.2017
4.152.261 3.396.150
38.454 17.307
1.032 14.484
{3.030.750) (2.722.985}
(613,454} (525.937}
21.753 {(11.120)
569.256 169.899
(142.397} {85.079}
{116.006) {97.879)
{7.529} {14.029)
(2.687) (3.740)
(268.619) (200.727)
300.637 (30.828)
268,809 237.299
376,224 6.050
198 1,300
- 1.060
694 495
(20.819) (3.443)
(200.194) {83.852)
(445.641) (394.299)
60.600 -
39.871 (235.390)
55.863 655.670
{265.288) (268.309)
75.040 15.691
(131.227) {93.195)
4.410 736
{5.760) {1.168)
{266.962) 309.425
73.546 43,207
53.582 10.375
127.128 53.582




CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ECONOMICO FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 2018
{Cifras expresadas en miles de pesos, excepto cuando sea expresado de otra forma)

1. INFORMACION GENERAL

Celulosa Argentina Sociedad Anénima (en adelante mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina
Sociedad Andnima”, la "Sociedad” o la “Controladora”) es una sociedad anénima constituida bajo las ieyes de
la Republica Argentina, inscripta en la Inspeccién General de Personas Juridicas de ia Provincia de Santa Fe el
7 de mayo de 1929. La fecha de inscripcién del Ultimo texto ordenado ante dicho organismo data del 25 de
abril de 2005 y la dltima modificacién inscripta del Estatuto social es del 26 de septiembre de 2012, a efectos
de permitir tas reuniones a distancia. La fecha de finalizacién de la Sociedad es el 11 de abril de 2028. Su
domicilio legal se encuentra en Avda. Pomilio S/N de la ciudad de Capitén Bermidez, Provincia de Santa Fe,
Republica Argentina.

El objeto de !a Sociedad, segun el Articulo 2 de su Estatuto, incluye la realizacién de actividades industriales,

forestales, comerciales, inmobiliarias y financieras. La principal actividad de la Sociedad es la fabricacion,
industrializacién, elaboracién y comercializacién de papeles, cartones y cartulinas, productos y subproductos |
de los mismos, asi como la elaboracién y obtencién de los productos necesarios para su fabricacién como
celulosas, pastas, productos quimicos y demas elementos que fueren necesarios en el proceso productivo.

La Sociedad posee dos fabricas en la Republica Argentina, localizadas en Capitdn Bermudez, Provincia de
Santa Fe, y en Zdrate, Provincia de Buenos Aires.

La sociedad controladora de Celulosa Argentina Sociedad Andnima al 31 de mayo de 2018 y 2017 es
Tapebicud Investment Company S.L. con una tenencia del 57,2159% del capital y de los votos de la Sociedad.
Tapebicua Investment Company S.L. es una sociedad de responsabilidad limitada que se encuentra inscripta
en el Registro Mercantil Central de Madrid, Espafia, y fue registrada en el Tomo N° 28.156, Folio 140, Hoja
Registral N° 507.240. Su domicilio es Gral. Yague 10, 2° A - Madrid, Espafia.

La controladora Gltima de la Sociedad es Tapebicua Cayman Ltd. Dicha sociedad se encuentra inscripta en el
Registro de Sociedades de las Islas Cayman bajo el N® 187.269 y posee en forma indirecta el 100% de las
acciones de Tapebicua Investment Company S.L.

2. BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS

2.1, Manifestacién de cumplimiento de las Normas Internacionales de Informacién Financiera
("NIIF”) y bases de preparacién

Los presentes estados financieros separados de Celulosa Argentina Sociedad Andénima por el ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2018 han sido preparados de conformidad con las NIIF adoptadas por la
Resolucién Técnica N° 26 y sus modificatorias de la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de
Clenclas Econdmicas (FACPCE) aplicables a estados financieros separados de una entidad controladora e
incorporados por las Normas de la Comision Nacional de Valores {CNV) a su normativa.

Las NIIF son de aplicacion obligatoria para la Sociedad, segun la norma contable profesional y las normas
regulatorias antes citadas, a partir del ejercicio que se inicié el 1° de junio de 2012,

Los importes y otra informacién correspondiente al ejercicio econémico finalizado €l 31 de mayo de 2017 son
parte integrante de los estados financieros separados anuales mencionados precedentementq y tienen el
propésito de que se lean s6lo en relacién con esos estados financieros.
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De acuerdo con lo dispuesto por las normas contables profesionales aplicables antes de la adopcién de las

NIIF, la Socledad reconocid los efectos de las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda hasta el 28 de
febrero de 2003 siguiendo el método de reexpresién establecido por la Resolucidn Técnica N° 6 de Ia
Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdémicas. A partir del 1° de marzo de 2003, y
en cumpiimiento del Decreto N© 664/03 del Poder Ejecutivo Nacional, la Sociedad suspendio 1a preparacion de
estados financieros en moneda homogénea,

2,2. Normas contables aplicables

Los estados financieros separados anuales han sido preparados sobre la base del costo histérico, excepto por
la revaluacién de ciertos activos no corrientes y activos financieros medidos a su valor razonable. Por lo
general, el costo histérico se basa en el valor razonable de la contraprestacién otorgada a cambio de los
activos.

Las politicas contables principales se describen en la nota 3 de los presentes estados financieros separados.

Los presentes estados financieros separados se presentan en miles de pesos, moneda de curso legal en la
Republica Argentina, excepto aclaracién en contrario, y han sido preparados a partir de los registros contables |
de la Sociedad.

La preparacién de los estados financieros, cuya responsabilidad es del Directorio de la Sociedad, requiere
efectuar ciertas estimaciones contables y que los administradores realicen juicios al aplicar las normas
contables. Las dreas con mayor grado de complejidad y que requieren mayores juicios, o aquellas en las que
las asunciones o estimaciones resultan significativas, se detallan en la nota 4.

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

' * En los presentes estados financieros separados, la Sociedad aplicé las modificaciones a ja NIC 7 “Estado de |
flujos de efectivo”, que requiere que |as sociedades proporcionen informacién que permita a los usuarios de
los estados financieros evaluar los cambios en los pasivos gue surgen de las actividades de financiacién,
incluyendo tanto tos derivados de flujos de efectivo como ios que no implican flujos de efectivo. Los pasivos
de |a Sociedad derivados de actividades de financiacidn consisten en préstamos y otros pasivos financieros.
En nota 17 se incluye una reconciliacién entre los saldos de inicio y de cierre del ejercicio. De acuerdo con
los términos de transicion de la enmienda, no se presenta la informacién comparativa del ejercicio anterior.

' Ademas de la informacién adicional revelada en nota 17, la aplicacion de esta enmienda no ha tenido otros

impactos en los estados financieros de la Sociedad.

e Las enmiendas a la NIC 12 “Impuesto a las Ganancias” clarifican cémo una entidad deberia evaluar si
obtendré ganancias imponibles futuras suficientes para utilizar las diferencias temporarias deducibles. La
aplicacién de esta enmienda no tiene impacto en los estados financieros de la Sociedad, dado que su
evaluacién de la suficiencia de las ganancias imponibles futuras es consistente con estas enmiendas.

* La Sociedad ha adoptado las modificaciones a la NIIF 12 “Informacion a revelar sobre participaciones en
otras entidades”, incluidas en las mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2014-2016}. Las otras modificaciones
incluidas en este paguete de enmiendas no son de aplicacién obligatoria en el presente ejercicio. l.as
modificaciones introducidas a la NIIF 12 clarifican el alcance de la norma respecto de las entidades que han
sido clasificadas como mantenidas para la venta o como operaciones discontinuadas, de acuerdo con la
NIIF 5 “Activos no corrientes mantenidos para la venta y operaciones discontinuadas”. La aplicacién de
estas modificaciones no tiene impacto en los estados financieros de la Sociedad, dado que Celulosa
Argentina Sociedad Andnima no posee participaciones en entidades clasificadas de acuerdo con la NIIF 5.
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2.4. Normas e interpretaciones emitidas no adoptadas a la fecha

La Sociedad no ha adoptado las NIIF que se detallan a continuacién, dado que su aplicacién no es exigida al

cierre del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018:

Norma

Denominacién

NIIF 9
NIIF 15

CINIIF 22

NIIF 16
CINIIF 23

Modificaciones anuales a las NIIF {ciclo 2014-2016)
Modificaciones anuales a las NIIF {ciclo 2015-2017)
Modificaciones a la NIIF §
Modificaciones a la NIC 28

Instrumentos financieros (1)

Ingresos de actividades ordinarias procedentes de
contratos con clientes (1)

Transacciones en moneda extranjera y pagos
anticipados (1)

Arrendamientos (2)

Incertidumbres sobre tratamientos de impuesto a las
ganancias (2)

Varias (1)

Varias (2)

Instrumentos financieros (2)

Inversiones en asociadas y en negocios conjuntos (2)

(1) En vigencia para los ejercicios que comiencen a partir del 1° de enero de 2018,
(2)En vigencia para los ejercicios que comiencen a partir del 1° de enero de 2019.

» La NIIF S “instrumentos Financieros”, emitida en julio de 2014, reemplaza a la NIC 39 “Instrumentos
financieros — Reconocimiento y medicidn”. La nueva norma incluye requerimientos para la clasificacidn,
medicién y bajas de activos y pasivos financieros, un nuevo modelo de desvalorizacion de pérdidas
esperadas y un modelo sustancialmente reformado para la contabilizacién de coberturas. La versién de la
NIIF 9 del afio 2014 fue emitida como una narma completa y reemplaza todas las versiones anteriores.

La NIIF 9 es efectiva para los ejercicios econémicos que comienzan el 1° de enero de 2018. El Directorio ha
evaluado los efectos de esta norma, que serd adoptada en los estados financieros de !a Sociedad
correspondientes al ejercicio economico que comenzara el 1° de junio de 2018, y anticipa lo siguiente:

- Clasificacién de activos financieros: La NIIF 9 contiene un nuevo enfoque de clasificacién y medicién
para los activos financieros, que refleja el modelo de negocios en e! que los activos son gestionados y
sus caracteristicas de flujo de efectivo. La norma elimina las categorias de activos financieros
existentes en la NIC 39 de mantenidos hasta su vencimiento, préstamos y cuentas por cobrar, y
mantenidos para la venta; e incluye tres categorias de clasificacién principales: medidos al costo
amortizado, al valor razonable con cambios en otro resultado integral, y al valor razonable con cambios
eh resultados.

Con base en su evaluacion, el Directorio y la Gerencia consideran que los nuevos requerimientos de
clasificacion no tendran un impacto material sobre la contabilizacién de sus activos financieros.

- Deterioro del valor de activos financieros y activos por contratos: La NIIF 9 reemplaza el modelo de
"pérdida incurrida” de la NIC 39 por un modelo de “pérdida crediticia esperada”. Esto requerird que se
apliquen estimaciones respecto de los cambios en los factores econdmicos que la afectan,

Con base en su evaluacion, el Directorio y la Gerencia estiman que la aplicacién de los requerimientas
de deterioro del valor de la NIIF 9 no tendrdn un impacto material en los estados financieros del
ejercicio econémico que comenzara el 1° de junio de 2018.

- Clasificacion de pasivos financieros: La NIIF 9 conserva en gran medida las requerimientos existentes
de la NIC 39 para la clasificacion de los pasivos financieros.

Firmado a los efectos
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No obstante, bajo la NIC 39 todos los cambios en el valor razonable de los pasivos designados como a
valor razonable con cambio en resultados se reconocen en resultados, mientras que bajo la NIIF 9
estos cambios en el valor razonable, por lo general, se presentan de |a siguiente manera:

o el importe del cambio en el valor razonable que es atribuible a cambios en el riesgo de crédito
del pasivo se presenta en el otro resultado integral; y
o el importe restante del cambio en el valor razonable se presenta en resultados.

La Sociedad no ha designado ningun pasivo a valor razonable con cambio en resultados y no tiene
intencién de hacerlo. Por lo tanto, no existe ninglin impacto material respecto de Ia clasificacién de ios
pasivos financieros en los estados financieros de la Sociedad.

- Contabilidad de coberturas: No es politica habitual de la Sociedad tomar coberturas para manejar su
exposicion al riesgo. Por lo tanto, los cambios relacionados con este tema no tendran ningun efecto
sobre los estados financieros de la Sociedad.

- Informacién a revelar: ta NIIF 9 requerird nuevas revelaciones, en particular respecto del riesgo de
crédito y las pérdidas crediticias esperadas. La evaluacién de la Sociedad incluyé un andlisis para
identificar brechas de datos en los procesos actuales y planea implementar los cambios en el sistema y
en los controles que considere necesarios para capturar los datos requeridos.

- Transiclén: La Sociedad planea utilizar la exencién que le permite no adecuar la informacién de los
periodos precedentes que se presentan con fines comparativos en lo que se refiere a los cambios de
clasificaciéon y medicion fincluido el deterioro).

La NIIF 15, emitida en mayo de 2014 y modificada en abril de 2016, reemplazara a las NIC 11 y NIC 18,
asi como a las interpretaciones relacionadas con ellas (CINIIF 13, CINIIF 15, CINIIF 18 y SIC 31). El
principio basico de la norma es que las entidades reconocerdn los ingresos procedentes de ta transferencia
de bienes o prestacién de servicios a clientes por importes que reflejen la contraprestacién a la cual fa
entidad espera tener derecho a cambic de esos hienes o servicios. Los nuevos criterios pueden cambiar la
manera en que los bienes se agrupan o separan a efectos del reconocimiento de ingresos. La nueva norma
proporciona un modelo unico basado en cinco pasos que se aplicaran a todos los contratos con los clientes,
que van desde |3 identificacion de éstos con el cliente y las obligaciones de desempefio en los mismos, la
determinacion del precio de la transaccién, la asignacién del precio de la misma para las obligaciones de
ejecucion de los contratos y el reconocimiento del ingreso cuando la entidad satisface una obligacién de
desempefio.

La NIIF 15 es efectiva para los ejercicios econdmicos que comienzan a partir del 1° de enero de 2018,
permitiéndose su aplicacién anticipada. El Directorio evalud sus efectos y anticipa que sera adoptada en los
estados financleros de la Sociedad correspondientes al ejercicio econdmico que comenzard el 1° de junio
de 2018.

Para la venta de productos (pasta y papel y madera), actualmente los ingresos se reconocen en base a la
premisa de que los bienes son entregados en las instalaciones de los clientes o en el lugar con ellos
acordado, o que se considera es el momento en el tiempo en el que el cliente acepta los bienes y los
correspondientes riesgos y beneficios relacionados con la transferencia de la propiedad. Los ingresos se
reconocen en este momento siempre que tanto |os ingresos como los costos puedan medirse de manera
fiable, la recuperacidn de la contraprestacidn sea probable y no exista involucramiente continuo en relacién
con los bienes.

Bajo la NIIF 15, los ingresos se reconaceran cuando el cliente obtenga el control de los bienes. Con base en
su evaluacién de |a operatoria comercial con los clientes, la Sociedad espera que la aplicacién de dicha
norma no resuite en una diferencia significativa en |la oportunidad del reconocimiento de la venta de sus
productos.
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» La CINIIF 22 “Transacciones en moneda extranjera y contraprestaciones anticipadas”, emitida en diciembre

de 2016, clarifica la contabilizacidn de transacciones de cobro o pago de anticipos en moneda extranjera
cuando la entidad reconoce un activo ¢ pasivo no monetario que surge del pago o cobro anticipado antes
que la entidad reconozca el activo, gasto o ingreso. La fecha de la transaccién para determinar el tipo de
cambio es la fecha de reconocimiento del pago anticipado del activo no monetario o cobro anticipado del
pasiva no monetario diferido. Si existen pagos o cobros anticipados miiltiples, |a fecha de transaccién se
establece para cada pago o cobro.

La CINIIF 22 sera efectiva para los ejercicios que se inicien a partir del 1° de enero de 2018. El Directorio
evalud sus efectos y anticipa que sera adoptada en los estados financieros de la Sociedad correspondientes
al ejercicio econdmico que comenzara el 1° de junio de 2018.

Con base en su evaluacién, la Sociedad espera que ia aplicacidén de dicha norma no tendra un impacto |
significativo sobre sus estados financieros.

» La NIIF 16, emitida el 13 de enero de 2016, establece la forma en que los emisores reconoceran, medirdn
y revelaran los contratos de arrendamiento en los estados financieros. La norma lleva a la mayoria de los
contratos de arrendamiento en la contabilidad de los arrendatarios a un modelo C(nico, eliminando la
distincion entre arrendamientos operativos y financieros. La contabilidad de los arrendadores, sin embargo,
se mantiene practicamente sin cambios, conservando la distincién entre arrendamientos operativos y
financieros.

La NIIF 16 serd efectiva para los ejercicios que se inicien a partir del 1° de enero de 2019. Se permite su
adopcién anticipada. El Directorio anticipa que la NIIF 16 sera adoptada en los estados financieros de la
Sociedad correspondientes al ejercicio anual que comenzara el 1° de junio de 2019, Es probable que los
cambios no afecten en forma significativa los montos expuestos en relacién a activos y pasivos financieros
de fa Sociedad. Sin embargo, no es posible determinar en forma razonable el impacto del efecto potencial
hasta que se realice un analisis detallado.

» La CINIIF 23 “Incertidumbres sobre tratamiento de impuesto a las ganancias” clarifica la aplicacién de los
requerimientos y medicion de la NIC 12 cuando existen incertidumbres en la determinacién del impuesto a
las ganancias.

La CINIIF 23 sera efectiva para los ejercicios que se inicien a partir dei 1° de enero de 2019. Se permite su
adopcién anticipada. El Directorio se encuentra evaluando sus efectos y anticipa que sera adoptada en los
estados financieros de {a Sociedad correspondientes al ejercicio econémico que comenzard el 1° de junio
de 2019.

» Llas mejoras anuales a las NIIF (cicdo 2014-2016) incluyen modificaciones a las sigulentes normas: NIIF 1
“Adopcion por primera vez de las NIIF”, se eliminaron las exenciones de corto plazo de ios parrafos E3-E7
dado que ya se cumplié su propésito, y NIC 28 “Inversiones en asociadas y negocios conjuntos” clarifica
que la eleccién de medir a valor razonable a través de ganancias y pérdidas una inversién en una asociada
0 un negocio conjunto que es mantenida por una entidad como una organizacidén de capital de riesgo u otra
entidad clasificada, estd disponible para cada inversion en una asociada o negocio conjunto luego del
reconocimiento inicial.

Estas modificaciones son efectivas para los ejercicios que se inicien a partir del 1° de enero de 2018. El
Directorio ha evaluado que estas modificaciones, que serdn adoptadas en los estados financieros de la
Sociedad correspondientes al ejercicio econémico que comenzara el 1° de junio de 2018, no tendrdn un
impacto significativo en los estados financieros.

* Las mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2015-2017) incluyen modificaciones a las siguientes normas: NIIF 3
“Combinaciones de negocios” y NIIF 11 “Operaciones conjuntas”, clarifica el tratamiento contable cuando
una entidad obtiene el control de un negocic que es una operaciéon conjunta; NIC 12 “Impuesto a las
ganancias”, clarifica que las consecuencias del impuesto a las ganancias sobre dividendos se reconocen en
pérdidas o garancias, y NIC 23 “Costo de préstamaos”, clarifica el tratamiento de préstamos gspecificos una
vez que el agtivo relacionado estd listo para su uso o venta.
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Estas modificaciones serdn efectivas para los ejercicios gue se inicien a partir del 1° de enero de 2019. El
Directorio se encuentra evaluando los efectos de las mismas y anticipa que serdn adoptadas en los estados
financieros de la Sociedad correspondientes al ejercicic econémico que comenzara el 1° de junio de 2019.

* Las modificaciones a la NIIF 9 “Instrumentos financieros” enmiendan los requisitos existentes con respecto
a los derechos de terminacion para permitir la medicién a costo amortizado (o0, dependiendo del modelo, a
valor razonable a través de otro resultado integral), incluso en el caso de pagos de compensacién
negativos. Las enmiendas también contienen (en los Fundamentos de las conclusiones} una aclaracién con
respecto a la contabilizacion de una modificacion o canje de un pasivo financiero medido al costo
amortizado que no da como resultado la baja en cuentas del pasivo financiero. El IASB aclara que una
entidad reconoce cualquier ajuste al costo amortizado del pasiveo financiero que surge de una modificacién
en utilidad o pérdida a la fecha de la modificacién. Por lo tanto, puede ser necesario un cambio
retrospectivo de! tratamiento contable si en el pasado se ajustd la tasa de interés efectiva y no el monto
del costo amortizado.

Estas modificaciones seran efectivas para los ejercicios que se inicien a partir del 1° de enero de 2019. El
Directorio se encuentra evaluando los efectos de las mismas y anticipa que serdn adoptadas en los estados
financieros de la Sociedad correspondientes al ejercicio econémico que comenzard el 1° de junio de 2019.

* Las modificaciones a la NIC 28 “Inversiones en asociadas y en negocios conjuntos” clarifican que la NIIF 9,
incluyendo sus requerimientos de desvalorizacidn, aplica a participaciones en asociadas y en negocios
conjuntos que forman parte de la inversién neta en estas inversiones y no son valuadas utilizando el
método de la participacién.

Las modificaciones a la NIC 28 seran efectivas para los ejercicios que se inicien a partir del 1° de enero de
2019. El Directorio se encuentra evaluando los efectos de las mismas y anticipa que serén adoptadas en los
estados financieros de la Sociedad correspondientes al ejercicio econémico que comenzara el 1° de junio
de 2019,

3. PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES
3.1. Moneda funcional y de presentacién

Las partidas de los estados financleros de la Sociedad y de cada sociedad controlada son medidas utilizando la
moneda del ambiente econémico principal en que opera (la “moneda funcional”). La moneda funcional de la
Sociedad y de las sociedades controladas con domicilio en |a Republica Argentina es el peso {moneda de curso
legal en la Republica Argentina), siendo ésta la moneda de presentacién de los estados financieros separados.
La moneda funcional de ia subsidiaria uruguaya (Fébrica Nacional de Papel S.A.} es el délar estadounidense.

La conversién de la moneda funcional a la moneda de presentacién se realizé aplicando los criterios
establecidos en la NIC 21, segln se detalla a continuacién: los activos y pasivos de los estados de situacién
financiera se convirtieron a pesos utilizando los tipos de cambio vigentes al final de cada ejercicio y las
partidas de ingresos y gastos se convirtieron a los tipos de cambio promedio mensual. Las diferencias de
cambio generadas por el procedimiento descripto se reconocen en otros resultades integrales y son
acumuladas en el patrimonio bajo el titulo de “Reserva por conversién de negocios en el extranjero”.

3.2. Transacciones en moneda extranjera

En la preparacion de los estados financieros de las entidades individuales, las transacciones en monedas
diferentes a la moneda funcional de cada entidad {(monedas extranjeras) son registradas a los tipos de cambio
vigentes a la fecha de cada transaccion. A la fecha de cierre de cada ejercicio, las partidas monetarias
denominadas en moneda extranjera son reconvertidas a los tipos de cambio vigentes a la fecha de cierre de
los estados financieros. Las partidas no monetarias que son valuadas en términos del costo histérico en
moneda extranjera no son reconvertidas.
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Las diferencias de cambio son reconocidas en el estado de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales
de cada ejercicio en que se originaron,

3.3. Activos financieros

Activo financiero es cualquier activo que sea: dinero en efectivo, depésitos en entidades financieras,
instrumentos de patrimonio de otras entidades, derechos contractuales o un contrato gue serd o puede ser
liguidado con la entrega de instrumentos de patrimonio propio.

Los activos financieros se clasifican en las siguientes categorias: “activos financieros medidos a su valor
razonabie a través de resuitados”, “activos financieros mantenidos hasta su vencimiento”, “activos financieros
mantenidos para ia venta” y "préstamos y cuentas por cobrar”. La clasificacion depende de la naturaleza y el
propésito de los activos financieros y se determina en el momento de su reconocimiento inicial.

Un activo financiero debe ser reconocido en fa fecha de la negociacién, es decir, la fecha en que la Sociedad se
compromete a comprar o vender un activo. El método de reconocimiento es consistente para todas las
compras y ventas de activos financieros de la misma categoria.

Un activo financiero es reconocido inicialmente por su valor razonable, incrementado por los costos vinculados
directamente a la operacion de adquisicién o emision, excepto aquéllos clasificados como valor razonable a
través de resultados.

3.3.1. Efectivo y equivalentes de efectivo

Comprende tanto |a caja como los saldos en cuentas bancarias mantenidas en entidades financieras como las
inversiones temporarias con vencimiento menor a tres meses desde la fecha de adquisicién.

A |a fecha de los presentes estados financieros no existen partidas con restriccion de uso que informar.
3.3.2, Inversiones mantenidas hasta su vencimiento

Comprende los titulos pablicos con cobros fijos o determinables y fechas de vencimiento fijas sobre los que fa
Sociedad tiene tanto la intencién como ta capacidad de conservarlos hasta su vencimiento. Dichas inversiones
mantenidas hasta el vencimiento se miden al costo amortizado utilizando ef método de Ia tasa de interés
efectiva neto, de corresponder, de pérdidas por desvalorizaciones. El reconocimiento de la ganancia se efect(ia
con base en €l rendimiento efectivo,

3.3.3. Cuentas por cobrar

Las cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar son activos financieros no derivados con pagos
fijos o determinables, que no se negocian en un mercado activo y son clasificados como “Cuentas por cobrar”.
Las cuentas por cobrar se miden al costo amaortizado usando el método de la tasa de interés efectiva, menos
cualguier deterioro por incobrabilidad.

3.3.4. Método de la tasa de interés efectiva

Ef método de la tasa efectiva de interés es un método de cdlcuio del costo amortizado de un activo financiero y
de la asignacién de los ingresos por interés a través del tiempo. La tasa de interés efectiva es la tasa que
descuenta exactamente los flujos futuros de efectivo estimados por cobrar (incluyendo todos los impuestos
pagados o recibidos, los costos de la operacién y otros premios o descuentos) a través de la vida esperada del
activo financiero.

Los ingresos se reconocen sobre una base de intereses efectivos,
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3.3.5. Desvalorizacién de activos financieros

Los activos financieros son analizados por la Sociedad a 1a fecha de clerre de cada ejercicio para identificar
eventuales reducciones del valor de dichos activos. Los activos financieros son considerados irrecuperables
cuando existen evidencias objetivas de que uno o mds eventos, que ocurrieron después del reconocimiento
inicial dei activo financiero, han impactado en los fiujos de efectivo futuros estimados del activo financiero.

3.3.6. Baja de activos financieros

La Sociedad deja de reconocer un activo financiero cuando han expirado sus derechos contractuales sobre los
flujos de efectivo de dichos activos o cuando ha transferido el activo financiero y, en consecuencia, todos jos
riesgos y beneficios inherentes a la titularidad dei activo financiero han pasado a otra entidad. Si la Sociedad
no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propledad de un activo
transferido y continda controlando el activo transferido, reconocerd su participacién residual en el activo y una
deuda por el monto que tuviera que pagar. Si la Sociedad retiene de manera sustancial los riesgos y beneficios
inherentes a la propiedad de un activo transferido, continuara reconociéndolo y también reconocera un pasivo
por los montos recibidos.

3.4. Inventarios

Los inventarios han sido valuados al costo (calculado utilizando el método de costo promedio ponderado,
“CPP”) reducido de ser necesario, al valor neto de realizacién. El costo de los productos terminados y
productos en proceso incluye el costo de las materias primas, mano de obra, amortizacién, otros costos
directos y costos fijos de produccién, sin incluir en ningln caso costos por préstamos. El valor neto de
realizacion representa el precio de venta estimado menos los costos necesarios para concretar la venta.

La madera proveniente de plantaciones propias se valia segln |o que se indica en el parrafo 3.10 de activos
bioldgicos.

La madera proveniente de plantaciones de terceros se valla segun el método del CPP que inctuye los gastos
incurridos en la adquisicién y transformacién hasta su ubicacion y condicion actual.

Con base en las evaluaciones llevadas a cabo por el Directorio de la Sociedad, al 31 de mayo de 2018 y 2017,
los inventarios de lenta rotacién u obsoletos se reconocieron en resultados en el ejercicio en que se realizaron
dichas evaluaciones, las cuales contemplaron el estado de conservacién, su utilizacién futura y el valor neto de
realizacion de las existencias.

3.5. Propiedades, planta y equipo

La Sociedad adopté con fecha efectiva 31 de mayo de 2017 el modelo de revaluacién establecido por las NIIF
para sus terrenos, edificios y construcciones y maquinarias e instalaciones. Como consecuencia de ello, los
terrenos, edificios y construcciones, y maquinarias e instalaciones mantenidos para su uso en la produccién de
bienes o para propdsitos administrativos son registrados en el estado de situacién financiera a sus valores
revaluados, determinados por su valor razonable a la fecha de la revaluacién, menos las subsiguientes
depreciaciones acumuladas y cualquier pérdida por deterioro acumulada.

Para determinar los valores razonables de los activos revaluados se utilizaron los siguientes niveles
establecidos por la NIIF 13:

Clases Nivel de jerarquia de valor razonable
Terrenos Nivel 2

Edificios y construcciones Nivel 2y 3

Maquinarias e instalaciones Nivel 2y 3
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Para |a revaluacién de los terrenos, asi como para los edificios y construcciones de uso general, se utilizé el
enfoque de mercado, ya que existe un mercado de transacciones de activos comparables. Para los edificios e
instalaciones industriales, los valores a nuevo se establecieron con modelos derivados de sistemas
computarizados de costeo de obras civiles e instalaciones, y consuitas de niveles de precios a contratistas y
constructores. Para las maquinarias y equipos se aplico el enfoque de mercado, cuando fue posible, o del
costo, en el caso de activos especializados que no tienen un mercado habitual de compraventa del cual
obtener una valuacién confiable. No hubo cambios en ia técnica de valuacién durante el presente ejercicio.

Las revaluaciones al 31 de mayo de 2017 y al 31 de mayo de 2018 fueron practicadas por un perito valuador
independiente y aprobadas por el Directorio de la Sociedad en sus reuniones del 7 de agosto de 2017 y de! 9
de agosto de 2018, respectivamente.

Las revaluaciones se efectian con suficiente frecuencia, de tal manera que el importe en libros no difiera
significativamente del que se habria calculado utilizando los valores razonabies a |a fecha de cierre del periodo
sobre el cual se informa. El aumento en la revaluacion de dichos terrenos, edificios y construcciones y
maquinarias e instalaciones se reconoce directamente en otro resultado integral y se acumula en el patrimonio
bajo el titulo “Reserva por revaluacién de propiedades, planta y equipo”, neta del efecto del impuesto diferido.

Para la valuacién del resto de las partidas incluidas en el rubro Propiedades, planta y equipo, la Sociedad
mantuvo el modelo de costo, por el cual los bienes son registrados en el estado de situacién financiera a su
costo menos la depreciacién acumulada y cualquier pérdida por deterioro acumulada.

Los terrenos no son depreciados. La depreciacion de edificios y construcciones, maquinarias e instalaciones,
herramientas y equipos, muebles y (tiles, vehiculos, bienes recibidos en arrendamientos financieros y bienes
no operativos es reconocida en el resultado de cada ejercicio.

Las obras en curso son registradas al costo menos cualquier pérdida detectada por desvalorizacién. El costo
incluye los honorarios profesionales y, en el caso de aquellos activos calificados, los costos por préstamos son
capitalizados. Estos activos son clasificados en la categoria apropiada de Propiedades, planta y equipo cuando
su construccién se ha completado y estdn disponibles para su uso. La depreciacién de dichos activos, con la
misma base que otros bienes, comienza cuando los activos se encuentran en condiciones de ser usados.

La depreciacion es reconocida como una disminucién del costo o valuacién de los activos (diferentes de
terrenos) menos sus valores residuales al término de sus vidas Gtiles, utilizando el método de la linea recta.
Las vidas utiles estimadas y los valores residuales son revisados al cierre de cada ejercicio, considerando el
efecto de cualquier cambio en las estimaciones de forma prospectiva.

Los activos adquiridos en el marco de contratos de arrendamiento financiero son depreciados a lo largo de las
vidas (tiles esperadas sobre la misma base que los activos propios o, en el caso que resuite menor, en el
término de duracidon del arrendamiento correspondiente.

Un item de propiedades, planta y equipo se deja de reconocer cuando se dispone del mismo o cuando se
estima que no habra beneficios econdmicos futuros derivados del uso continuado de ese activo. La pérdida o
ganancia derivada de |a baja o el retiro de un ftem de propiedades, planta y equipo es determinado como la
diferencia entre el valor de venta obtenido y el valor contable del activo y es reconocida en el estado de
ganancias o pérdidas y otros resultados integrales.

A la fecha de transicién a las NIIF, 1° de junio de 2011, la Sociedad habia hecho uso de la excepcién prevista
en la NIIF 1 - “Adopcidn por primera vez de las Normas Internacionales de Informacién Financiera” - en
cuanto a la utilizacion del costo atribuido de sus propiedades, planta y equipo. En tal sentido, eligié valuar los
terrenos, edificios y construcciones y maquinarias e instalaciones de sus plantas de Capitdn Bermuidez y de
Zarate y los correspondientes a las sociedades controladas Forestadora Tapebicud S.A. y TC Rey S.A. a su
valor razonable a esa fecha mientras que para el resto de los bienes utilizd como costo atribuido el importe
reexpresado segun los principios de contabilidad generalmente aceptados anteriores, ajustade para reflejar
cambios en el indice de precios general.
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3.6. Activos intangibies distintos de la plusvalia

Los activos intangibles de vida definida son valuados a su costo, neto de las correspondientes amortizaciones
acumuladas y pérdidas por desvalorizacion acumuladas. Las amortizaciones son calculadas aplicando el
método de la linea recta durante la vida Otil estimada de los activos intangibies. Las vidas Utiles aplicadas y el
método de amortizacién son revisados a la fecha de cierre de cada ejercicio, dando efecto a cualquier cambio
en las estimaciones en forma prospectiva.

Un activo intangible se deja de reconocer cuande se da de baja al momento de su disposicién o cuando no se
esperan beneficios econémicos futuros derivados de su uso. Las ganancias o pérdidas que surgen de la baja en
libros de un activo intangible, medidas como la diferencia entre los ingresos netos provenientes de la venta y
el importe en libros del activo, se reconocen en el estado de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales
en el momento en que e! activo es dado de baja.

3.7. Desvalorizacién de activos tangibles e intangibles no corrientes, excepto plusvalia

Al cierre de cada ejercicio, la Sociedad revisa el valor contable de sus activos tangibles e intangibles para
determinar si hay algin indicio de que estos activos pudieran estar deteriorados. Si existe algdn indicio de
deterioro, la Socledad estima el valor recuperable de los activos con el objeto de determinar el monto de Ia
pérdida por desvalorizacién, si correspondiera. Cuando no resulta posible estimar el valor recuperable de un
activo individual, la Socledad estima el valor recuperable de la unidad generadora de efectivo a la cual dicho
activo pertenece. Cuando puede ser identificada una base consistente y razonable de imputacién, los activos
comunes son también alocados a una unidad generadora de efectivo individual o, de otra forma, son alocados
al grupo mas pequefio de unidades generadoras de efectivo para las cuales puede ser identificada una base
consistente de imputacion.

En la evaluacién del deterioro, los activos que no generan flujo de efectivo independiente son agrupados en
una unidad generadora de efectivo apropiada. El monto recuperable de estos activos o de la unidad
generadora de efectivo, es medido como el mayor valor entre su valor razonable {medido de acuerdo con el
método de los flujos futuros descontades) y su valor de libros o valor contable,

El monto recuperable es el mayor entre el valor razonable menos los gastos de venta y el valor en uso. Al
estimar el valor en uso, los flujos de fondos futuros estimados son descontados a su valor presente utilizando
una tasa de descuento antes de impuesto que refleja las evaluaciones actuales del mercado respecto al valor
tiempo del dinero y los riesgos especificos del activo para el cual los flujos de fondos futuros estimados no han
sido ajustados.

Al 31 de mayo de 2018 y 2017, no se han registrado pérdidas por desvalorizacion.
3.8. Inversiones en sociedades controladas

Las inversiones en sociedades controladas se contabilizan utilizando el método de la participacion e
inicialmente se reconocen por su costo, y su valor de libros se incrementa o disminuye para reconocer la
proporcion que corresponde en el resultado del periodo y en los resultados integrales, producto de los ajustes
de conversion surgidos de la traduccién de los estados financieros a otras monedas.

Los estados financieros de las sociedades controladas utilizados para aplicar el método de la participacién al 31
de mayo de 2018 y 2017 fueron confeccionados de acuerdo con las NIIF. A efectos de aplicar dicho método se
utilizaron estados financieros cuyas fechas de cierre son coincidentes con los de Celulosa Argentina Sociedad
Anénima, excepto los estados financleros correspondientes a Casa Hutton S.A.U. que han sido preparados al
30 de abril de 2018 y 2017, respectivamente, y por periodos de igual duracién. A los estados financieros al 30
de abril de 2018 se le efectuaron los ajustes necesarios para reflejar el cambio en la medicién de las
maquinarias de Casa Hutton 5.A.U. a su valor razonable. Durante los meses de mayo de 2018 y 2017 no se
han producido otros hechos que medifiquen significativamente la situacidn financiera y los resultados
integrales de Casa Hutton S.A.U., cuyos efectos debieran ser considerados para el calculo del valor patrimonial
proporcional y /3 consolidacién.
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3.9. Combinaciones de negocios. Plusvalia

El 31 de diciembre de 2005, la Sociedad adquirid el 51% del capital social y de los votos de Casa Hutton
S.A.C. e 1. Adicionalmente, en el mes de junio de 2009 Celulosa Argentina S.A. incrementd su tenencia
accionaria en la mencionada sociedad, pasando del 51% del capital social y de los votos al 75,5%. Dichas
compras fueron contabilizadas mediante la aplicacion del método de la adquisicion. Ello involucra el
reconocimiento de activos identificables y pasivos del negocio adquirido al valor razonable.

Los costos relacionados con las adquisiciones se reconocieron en los resultados al ser incurridos.

La plusvalia contabilizada por dichas adquisiciones se mide, conforme con la norma aplicable, como el exceso
de la suma de la contraprestacién transferida y el valor razonable de la participacién proporcional en la
entidad, sobre el importe neto a las fechas de adquisicién de los activos identificables adquiridos y los pasivos
asumidos.

Celulosa Argentina Sociedad Anénima estimé gue no existe limite previsible al periodo a lo largo del cual se
espera gque la inversién genere entradas de efectivo para la Sociedad. En consecuencia, la vida (til se
considera indefinida.

La plusvalia se revisa anualmente para determinar si es necesaria su desvalorizacidn. Para fines de la
evaluacion del deterioro, la plusvalia es asignada a cada una de las unidades generadoras de efectivo del
grupo gue espera obtener beneficios de las sinergias de esta combinacién.

Las unidades generadoras de efectivo a las cuales se les asigna la plusvalia son sometidas a evaluaciones por
deterioro anualmente, o con mayor frecuencia, si existe un indicio de que la unidad podrfa haber sufrido
deterioros. Si el monto recuperable de la unidad generadora de efectivo es menor que el monto en libros de la
unidad, la pérdida por deterioro se asigna primero a fin de reducir el monto en libros de la plusvalia asignada a
la unidad y luego a los otros activos de la unidad, proporcionalmente, tomando como base el monto en libros
de cada activo en la unidad. Para ello se toma como base el monto en libros de cada activo en la unidad. La
pérdida por deterioro reconocida para fines de la plusvalia no se revierte en ningdn periodo posterior.

Al 31 de mayo de 2018 y 2017, la plusvalia no ha sufrido ningdn tipo de deterioro.

El 14 de diciembre de 2016, a través del ejercicio de un derecho de “put” por parte del titular del interés
minoritario representativo dei 24,5% del capital social de la sociedad subsidiaria Casa Hutton S.A.C.e 1.,
Celulosa Argentina Sociedad Anénima adquiridé el mencionado porcentaje, representado por 1.369.463
acciones de valor nominal de miles de pesos 1.369.

La operacion fue formalizada mediante un acuerdo de compraventa de acciones y por un precio total que
ascendié a la suma de miles de ddlares estadounidenses 3.274, el cual es cancelado por Celulosa Argentina
Sociedad Andnima de conformidad con un cronograma de pagos acordado entre las partes que se extiende
hasta el 15 de mayo de 2019, y cuyo saldo devenga un interés anual equivalente a {a tasa LIBOR + 4%,
pudiendo la Sociedad precancelar total o parcialmente el saldo de precio en cualquier momento y sin penalidad
alguna. El saldo adeudado al 31 de mayo de 2018 y 2017 asciende a miles de pesos 54.084 (equivalente a
miles de dolares estadounidenses 2.167) y miles de pesos 51.112 (equivalente a miles de délares
estadounidenses 3.175), respectivamente.

De acuerdo con la NIIF 10, la compra de tas acciones fue registrada como una transaccién de patrimonio.

Como consecuencia de la operacién mencionada, Celulosa Argentina Socledad Andnima devino en el Unico
accionista de Casa Hutton S.A.C.e 1., entidad mediante la cual la Sociedad comercializa parte de sus
productos. En consecuencia, 12 Asamblea de accionistas de esa sociedad controiada el 3 de abril de 2017
resolvié la reforma del Estatuto y transformar la sociedad en sociedad anénima unipersonal, con la
denominacién Casa Hutton S.A.U.
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3.10. Activos biolégicos

De acuerdo con la NIC 41, Ia Sociedad muestra sus activos bicldgicos en el estado de situacién financiera a su
valor razonable menos los costos de venta, excepto en el caso de que el valor razonable no pueda ser medido
con fiabilidad.

La valorizacidn de tas plantaciones forestales, excepto las plantaciones jévenes, son registradas a! valor
descontado (aplicando tasas de descuento libre de riesgos a largo plazo que reflejen el valor tiempo del
dinero) del fiujo neto de fondos a percibir, determinado en funcién al desarrollo biolégico de las plantaciones y
el riesgo asociado con los elementos utilizados en su medicién {desarrollo biolégico futuro, factores climéticos,
precios, entre otros), con el limite de su valor neto de realizacidn estimado.

Las plantaciones jévenes, sin volumen comercial y que se encuentran en su etapa inicial de desarrollo son
valuadas a su costo de implantacién original.

Las plantaciones maduras son valuadas a su valor neto de realizacion.

El crecimiento biol6gico y los cambios en el valor razonable se reconocen en el estado de ganancias o pérdidas
y otros resultados integrales en la linea Ganancia por cambios en el valor razonable de los activos biolégicos.

3.11. Otros activos no financieros

Incluyen principalmente anticipos otorgados para compra de materias primas y de items de propiedades,
planta y equipo y se valuaron a su costo de adquisicién.

3.12. Pasivos

La Sociedad reconoce un pasivo cuando posee una obligacidn presente (exigible legalmente como
consecuencia de la ejecucién de un contrato o de un mandato contenido en una norma legal) resultante de un
evento pasado y cuyo monto adeudado puede ser estimado de manera fiable.

3.13. Pasivos financieros

Los pasivas financieros, inicialmente medidos a valores razonables, netos de los costos de cada operacién, son
medidos al costo amortizado utilizando el método de la tasa efectiva de interés. El cargo por interés ha sido
imputado al rubro “Egresos financieros” del estado de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales,
excepto por la parte imputada al costo de las obras en curso, que son registrados en Propiedades, planta y
equipo.

3.13.1. Baja de pasivos financieros

La Sociedad da de baja los pasivos financieros (o una parte de los mismos) cuando, y s6lo cuando, se han
extinguido las obligaciones, esto es, cuando las obligaciones hayan sido pagadas, canceladas o prescriptas.

La diferencia entre el valor registrado del pasivo financiero dado de baja y el monto pagado y a pagar se
imputa a resultados.

3.14. Provisiones

Las provisiones se reconocen cuando la Sociedad tiene una obligacién presente (ya sea legal o implicita) como
resultado de un suceso pasado por el cual es probable que tenga que cancelar dicha obligacién y pueda
efectuar una estimacion fiable del importe a pagar.

El importe recanocido como provisién es la mejor estimacion del desembolso necesario para cancelar la
obligacion presente, al final de cada ejercicio sobre el que se informa, teniendo en cuenta los riesgos e
incertidumbres correspondientes a la obligacién.
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Cuando se espera la recuperacion de algunos o todos los beneficios econémicos requeridos para cancelar una
provision, se reconoce una cuenta por cobrar como un activo si es virtualmente seguro que se recibird el
desembolso y el mento de la cuenta por cobrar puede ser medido con flabilidad.

La Sociedad ha sido demandada en ciertos litigios judiciales de indole civil, comercial y laboral. Las provisiones
para juicios y contingencias son constituidas con base en la evaluacién dei riesgo y las probabilidades de
ocurrencia de las pérdidas. La evaluacién de las probabilidades de pérdida estd basada en la opinién de los
asesores legales de |a Sociedad.

3.15. Cuentas de patrimonio

Capital en acciones

Representa el capital emitido, el cual estd formado por los aportes efectuados por los accionistas,
representados por acciones, y comprende a |as acciones en circulacién a su valor hominal.

Ajuste de capital

Las cuentas componentes del capital de la Sociedad se reexpresaron reconoclendo los efectos de las
variaciones en el poder adquisitivo de la moneda de acuerdo con lo indicado en nota 2.1. La cuenta Capital en
acciones se ha mantenido a su valor nominal y ef ajuste derivado de la reexpresion mencionada anteriormente
se expone en la cuenta Ajuste de capital.

El Ajuste de capital no es distribuible en efectivo ni en bienes, sin perjuicio de su capitalizacién mediante la
emision de acciones liberadas. Asimismo, el mencionade ajuste es aplicable a cubrir pérdidas finales de
ejercicio, de acuerdo al orden de absorcién de pérdidas acumuladas establecido por las normas aplicables.

Reserva legal

De acuerdo con las disposiciones de la Ley N® 19.550, la Sociedad debe efectuar una reserva legal no inferior
al 5% del resultado positivo surgido de |la sumatoria algebraica del resultade del ejercicio, los ajustes de
ejercicios anteriores, las transferencias de otros resultados integrales a resultados acumulados y las pérdidas
acumuiadas de ejercicios anteriores, hasta alcanzar ei 20% de la suma del Capital en acciones y el saldo de Ia
cuenta Ajuste de capital.

El 16 de septiembre de 2016, la Asamblea General Ordinaria de Accionistas resolvid que la pérdida del
ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2016, que ascendié a 349.108, sea absorbida parcialmente con la
Reserva legal por 38.605. Por lo tanto, el saldo absorbido de la Reserva Legal debera ser reconstituido con
futuras ganancias y no se podran distribuir dividendos hasta que ello se logre.

Reservas especiales

La Reserva especial establecida por la Resolucién General N° 609/12, surgida de! efecto de cambio de norma
contable argentina a NIIF, y fa Reserva especial para plan de inversiones y compromisos financieros fueron
utilizadas para abscrber pérdidas acumuladas de acuerdo con las resoluciones de las Asambleas Generales de
Accionistas de fechas 10 de septiembre de 2014 y 16 de septiembre de 2016.

Reserva por revaluacién de propiedades, pianta y equipo

La Reserva por revaluacion de propiedades, planta y equipo surge por la utilizacién del modelo de revaluacién
para las clases Terrenos, Edificios y construcciones y Maquinarias e instalaciones a partir del 31 de mayo de
2017. El monto de la mencionada reserva se expone neto del efecto del impuesto diferido y no serd
transferido posteriormente al estado de ganancias o pérdidas. En el caso de venta o baja de un bien revaluado
la porcidn de la reserva de revaluacién gue se relaciona con ese activo se transfiere directamente a resultados
acumulados.
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Reserva por conversion de negocjos en el extranjero

Incluye las diferencias de cambio generadas por el efecto de la conversibn a pesos argentinos de la
participacién en Fabrica Nacional de Papel S.A, sociedad del exterior.

Reserva por adquisicién de acciones de sociedades relacionadas

Incluye fas diferencias entre el valor patrimonial proporciona!l de las participaciones adquiridas e! 30 de mayo
de 2008 en sociedades relacionadas y su precio de compra, surgidas de la aplicacién del método de la
unificacién de intereses, segln el siguiente detalle:

Fabrica Nacional de Papel S.A. 54.648

TC Rey S.A. {27.500)
Forestadora Tapebicud S.A. 18.124
Rudaco S.A, (503)
Ivirareta S.A. (229)
Total 44.540

Celulosa Argentina Sociedad An6nima utilizé el mencionado método para el registro contabie de la compra de
estas participaciones dado que las transacciones implicaron una reorganizacién de las tenencias accionarias de
Tapebicud LLC {sociedad controiante indirecta de la Sociedad) para consolidar societariamente en Celulosa
Argentina Sociedad Anénima la nueva estructura del grupo pero no afectaron de manera alguna la
participacion de Tapebicud LLC sobre todo el grupo econémico (incluyendo Celulosa Argentina Sociedad
Anénima) v, por lo tanto, manteniendo el contro! comun.

El método de la unificacién de intereses fue aplicado a efectos de contabilizar esta combinacién de negocios
debido a la inaplicabilidad de la NIIF 3 por tratarse de compaiiias bajo un mismo control comun.

Los resultados diferidos se mantendran en el Patrimonio hasta que se produzca la venta de la inversién neta o,
en su caso, hasta que exista un reembolso total o parcial del capital.

Resultados acumulados

Comprende a las ganancias o pérdidas acumuladas sin asignacién especifica que, siendo positivas, pueden ser
distribuibles mediante decisién de Asamblea de Accionistas, en tanto no estén sujetas a restricciones legales
y/0 regulatorias, los resultados de ejercicios anteriores que no fueron distribuidos y el resultado del ejercicio.

3.16. Reconocimiento de ingresos

Los ingresos se calcularen al valor razonable de la contraprestacién cobrada o por cobrar, teniendo en cuenta
el importe estimado de cualquier descuento, bonificacién o rebaja comerclal que la Socledad pueda otorgar.

3.16.1. Venta de bienes

Los ingresos ordinarios procedentes de la venta de bienes se reconocieron al cumplirse todas y cada una de
las siguientes condiciones:

« La Socledad transfirid al comprador los riesgos y los beneficios, de tipo significative, derivados de la
transferencia de la propiedad de los bienes;

La Sociedad no conservé para si ninguna implicancia en la gestién corriente de los bienes vendidos, en
el grado usualmente asociado con la propiedad, ni retuvo el control efectivo sobre los mismos;

El importe de los ingresos ordinarios se midié confiablemente;

Se considero probable que la Sociedad reciba los beneficios econémicos asociadas con la transaccion; y

Los costos incurridos, o por incurrir, en relacidn con la transferencia fuercn medidos confijablemente,
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Los costos por descuentos por valumen y por bonificaciones son registrados en el momento en que el ingreso
por venta es reconocido.

Los ingresos procedentes de las ventas entre sociedades relacionadas se realizan a precios de mercado.

3.16.2. Ingresos por intereses

Los [ngresos por intereses se reconocieron luego de juzgar que es probable que la Sociedad reciba los
beneficios econémicos asociados con la transaccion y su importe pueda ser medido de forma fiable. Los
ingresos por intereses se registraron sobre una base temporaria, con referencia al capital pendiente y a la tasa
de interés efectiva aplicable, |a cual es la tasa de descuento que iguala exactamente los flujos de efectivo por
cobrar o pagar estimados a lo largo de la vida esperada del instrumento financiero con el importe neto en
libros del activo o pasivo financiero sobre el reconocimiento inicial.

3.17. Costos por préstamos

Los costos por préstamos directamente atribuibles a la adquisicion, construccién o produccién de activos que
califican, los cuales constituyen activos que requieren de un periodo de tiempo sustancial para su uso o venta,
son capitalizados, formando parte del costo de dichos activos, hasta el momento que se encuentran
sustanciaimente listos para su uso o venta.

Durante los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2018 y 2017, la Sociedad capitalizé en la cuenta Obras en
curso del rubro Propiedades, planta y equipo costos por préstamos por miles de pesos 13.682 y 5.114,
respectivamente.

El resto de los costos por préstamos son reconocidos como gastos en el ejercicio en que se incurre en ellos.
3.18. Arrendamientos

tos arrendamientos se clasifican como financieros siempre que en las condiciones del contrato se transfieran

sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad al arrendataric. Todos los demds
arrendamientos se clasifican como operativos.

3.18.1. La Sociedad como arrendador

Los montos adeudados por los arrendatarios bajo arrendamientos financieros son reconocidos como montos
por cobrar por el monto de la inversion neta de la Sociedad en los arrendamientos. Los ingresos por
arrendamientos financieros son distribuidos en los periodos contables a fin de reflejar una tasa constante
periddica de rendimiento sobre {a inversién neta existente de la Sociedad con respecto a los arrendamientos.

3.18.2. La Sociedad como arrendatario

Los activos mantenidos como arrendamientos financieros se reconocen como activos de la Sociedad a su valor
razonable, al inicio del arrendamiento, o si éste es menor, al valor actual de los pagos minimos dei
arrendamiento. El pasivo correspondiente al arrendador se incluye en el estado de situacién financiera como
una obligacién bajo arrendamiento financiero.

Los pagos por arrendamiento se registran como gastos financieros, con la pertinente reduccién de la deuda
contractual de manera de lograr una tasa de interés constante sobre el saldo restante del pasivo. Los gastos
financieros son cargados directamente a resultados. Las cuotas contingentes por arrendamientos se reconocen
como gastos en los periodos en los que sean incurridos.

Los pagos por arrendamientos operativos son reconocidos como un gasto, en forma lineal a lo largo del plazo
del contrato, salvo que otra formula sea mas representativa de la forma en que se devengan los beneficios
econdmicos del activo arrendado.
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3.19, Impuestos a las ganancias y a la ganancia minima presunta

3.19.1. Impuesto a las ganancias corriente y diferido

Ei cargo por impuesto a las ganancias representa la suma del importe corriente y del impuesto diferido.

3.19.1.1. Impuesto corriente

El impuesto a pagar corriente es determinado sobre Ia base de la ganancia imponible del afio. La ganancia
imponible del afio difiere del resultado expuesto en el estado de ganancias o pérdidas y otros resultados
integrales porque excluye partidas que son imponibles o deducibles en otros afios e incluye partidas que nunca
seran gravables o deducibles. E| pasivo por impuesto corriente de la Sociedad es calculado utilizando la tasa
impositiva vigente a |a fecha de cierre de cada ejercicio. Ef cargo por impuesto corriente es calculado sobre Ia
base de las normas impositivas vigentes,

3.19.1.2. Impuesto diferido

El impuesto diferido es reconocido sobre la base de las diferencias temporarias entre el valor contable de los
activos y pasivos en los estados financieros y la correspondiente base fiscal utilizada en el ¢cdmputo de la
ganancia impositiva, Los pasivos por impuesto diferido son generalmente reconocidos para todas aquellas
diferencias temporarias imponibles, y los activos por impuesto diferido, incluyendo activos diferidos por
quebrantos impositivos, son generalmente reconecidos para todas aguellas diferencias temporarias deducibles
en la medida que resulte probable que existan ganancias impositivas contra la cual las diferencias temporarias
deducibles puedan ser utilizadas.

Dichos activos y pasivos por impuesto diferido no son reconocidos si las diferencias temporarias se originan
como resultado de una plusvalia o en el reconocimiento Inicial (diferente de una combinacién de negocios) de
otros activos y pasivos en una transaccién que no afecta la ganancia impositiva ni la ganancia contable.

Los pasivos por impuesto diferido son reconocidos sobre diferencias temporarias imponibles asociadas con
inversiones en subsidiarias, excepto cuando la Sociedad pueda controlar el momento de la reversion de la
diferencia temporaria y es probable que esa diferencia temporaria no se reverse en el futuro cercano. Los
activos por impuesto diferido originados en diferencias temporarias deducibles asociadas con dichas
inversiones son s6lo reconocidos en la medida que sea probable que existan suficientes ganancias impositivas
contra la cual utilizar los beneficios de las diferencias temporarias y se espere que se reversen en el futuro
cercano. El valor contable de los activos por impuesto diferido es revisado a la fecha de cierre de cada ejercicio
y reducido en la medida que deje de ser probable la existencia de suficiente ganancia impositiva disponible
que permita que todo o una parte de dicho activo sea recuperado.

El importe en libros de un active por impuestos diferidos debe someterse a revision al final de cada periodo
sobre el que se informe y se debe reducir el importe del saldo del activo por impuestos diferidos, en la medida
que estime probable que no dispondrd de suficiente ganancia fiscal en el futuro, como para permitir que se
recupere |a totalidad o una parte del activo.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos son medidos a las tasas impositivas que se espera resulten
aplicables en el ejercicio en el cual el pasivo sea cancelado y el activo realizado, basados en tasas y normas
impositivas vigentes a la fecha de cierre de cada ejercicio. La medicidn de los activos y pasivos por impuesto
diferido refleja las consecuencias fiscales que deberian ocurrir de acuerdo al modo en que la Sociedad espera,
a la fecha de emisidn de los estados financieros, recuperar o cancelar el valor contable de sus activos y
pasivos.

E! 29 de diciembre de 2017, fue publicada en el Boletin Oficial la Ley N°® 27.430 de Reforma tributaria, que
entrd en vigencia al dia siguiente de su publicacién. Uno de los principales cambios de la Reforma tributaria es
la reduccién de la alicuota del impuesto a las ganancias que grava las utilidades empresarias no distribuidas
del 35% al 25% a partir del 1° de enero de 2020, con un esquema de transicidn para los ejercicios fiscales
que se inicien a partir del 1° de enero de 2018 y hasta el 31 de diciembre de 2019, inclusive, en los cuales la
alicuota sera del 3¢
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El principal impacto contable de |a nueva normativa fue la medicién de activos y pasivos por impuesto diferido,
aplicando la tasa impositiva que estara vigente en las fechas en que las diferencias entre los valores contables
y los fiscales serdn revertidas o utilizadas. El efecto de la aplicacion de las nuevas tasas se expone en ia nota
23.

Los activos y pasivos por impuesto diferido son compensados cuando existe el derecho legal de compensacién
de créditos impositivos contra pasivos impositivos y cuando se encuentran vinculados a impuestos originados
para una misma autoridad impositiva y la Sociedad tiene |a intencién de cancelar el neto de activos y pasivos
por impuesto corriente.

De acuerdo con las disposiciones de las NIIF, los activos o pasivos por impuesto diferido son clasificados como
activos o pasivos no corrientes.

3.19.1.3. Impuesto corriente y diferido de cada ejercicio

Et impuesto a las ganancias corriente y diferido es reconocido como gasto o ingreso en el estado de ganancias
o pérdidas y otros resultados integrales, excepto cuando se relacione con partidas acreditadas o debitadas
directamente en el patrimonio, en cuyo caso el impuesto es también reconocido directamente en el
patrimonio, o cuando se originaron como producto del reconocimiento inicial de una combinacién de negocios.

3.19.2. Impuesto a la ganancia minima presunta

El impuesto a la ganancia minima presunta es complementario del impuesto a las ganancias. La Sociedad
determina el impuesto aplicando la tasa vigente del 1% sobre los activos computables al cierre de cada
ejercicio. La obligacién fiscal de la Sociedad en cada ejercicio coincidird con el monto mayor que surja de la
determinacién del impuesto a la ganancia minima presunta y la obligacién fiscal por el impuesto a las
ganancias determinado aplicando la tasa vigente del 35% sobre la utilidad impositiva estimada del ejercicio.

Sin embargo, si el impuesto a la ganancia minima presunta excede en un ejercicio fiscal al impuesto a las
ganancias a pagar, dicho exceso podrd computarse como pago a cuenta de cualquier excedente del impuesto
a las ganancias a pagar sobre el impuesto a la ganancia minima presunta que pudiera producirse en
cualquiera de los diez ejercicios siguientes.

4. JUICIOS CONTABLES CRITICOS EN LA APLICACION DE LAS NORMAS CONTABLES

En la aplicacion de las politicas contables de a Sociedad que se describen en la nota 3, la Gerencia y el
Directorio deben emitir juicios, elaborar estimaciones y efectuar suposiciones acerca de los valores de los
activos y pasivos que no pueden obtenerse a partir de otras fuentes. Las estimaciones y las presunciones se
basan en la experiencia histdrica y otros factores considerados pertinentes. Los resultados reales podrian
diferir de dichas estimaciones.

Las estimaciones y suposiciones se revisan periddicamente. Los efectos de la revision de las estimaciones
contables son reconacidos en el ejercicio en el cual se efectiia |la revisién, en tanto la revisién afecte sélo a ese
ejercicio, o en el ejercicio de la revisidn y ejercicios futuros, si la revisién afecta al ejercicio corriente y a
ejercicios futuros.
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A continuacion se explican las estimaciones y juicios criticos de la Gerencia que tienen un riesgo significativo
de dar lugar a un ajuste relevante en los libros de los activos y pasivos en ejercicios futuros:

» Vaior de recupero de propjedades, planta vy equipo

La Sociedad revisa el valor contable de sus activos fijos cuando los acontecimientos o0 cambios en !as
circunstancias indican que el importe en libros de un activo puede verse afectado. La Sociedad |
considera el valor contable de los activos fijos en funcion de su valor estimado de recupero, cuando el |
flujo de efectivo previsto descontado a ser obtenido del uso de dichos activos sea menor que su valor |
contable. En tal caso, la Sociedad reconoceria una pérdida en base al monto por el que el valor |
contable exceda el valor de recupero de los activos fijos. El valor de recupero se determina |
principaimente utilizando el flujo de efectivo estimado descontado a una tasa medida seguin el riesgo

involucrado.

La Sociedad entiende que la estimacién contable relacionada con el valor de recupero de estos activos
es una “estimacién contable critica” por los siguientes motivos: (1) es altamente susceptible a
cambios de periodo a periodo ya que requiere que la Direccibn asuma ciertos hechos sobre ingresos y
costos futuros; y {2) es sustancial el impacto que tiene el reconocimiento de un deterioro sobre los
activos informados en el estado de situacion financiera de la Sociedad, asi como sobre su resultado
neto. Las estimaciones mas importantes, y aquéllas que podrian afectar significativamente el flujo de
efectivo proyectado, son el precio de venta de sus productos, en cuanto, a los ingresos y la
disponibilidad y precio de la materia prima desde el punto de vista de su costo.

+ Provisiones para juicios y contingencias varias ‘

La Sociedad tiene ciertos pasivos contingentes con respecto a reclamos, juicios y otros procedimientos
legales, reales o potenciales. La Sociedad determina regularmente la probabilidad de sentencias o
resultados adversos en estos procedimientos, registrando una provisién en la medida de su
probabilidad de ocurrencia, y sujeto a que el impacto financiero de una decisién contraria al interés de
la Sociedad sea razonablemente cuantificable,

Al determinar el resultado probable de procedimientos judiciales, la Direccidbn considera muchos
factores, incluidos, entre otros, los antecedentes histéricos, los informes de sus asesores legales y
demads prueba disponible, y los detalles y estado de cada procedimiento. La evaluadién podra resultar
en la contabilizacion de una provision o un cambio en una provision previamente contabilizada. La
determinacion del resultado de reclamos y juicios, y estimar los costos y exposicidn relacionados
involucra grandes incertidumbres que podrian originar que los costos reales varien sustancialmente de
las estimaciones, lo que podria tener un efecto sustancial sobre los futuros resultados de las
operaciones, situacidn financiera y liquidez de la Sociedad.

« Impuesto a fas ganancias diferido e impuesto g la ganancia minima presunta

El reconocimiento de activos por impuesto a las ganancias diferido se realiza para reflejar los efectos
fiscales netos de diferencias temporarias entre la presentacién de |a informacién contable y la base
imponible de activos y pasivos. Los impuestos a las ganancias diferidos se miden utilizando tas leyes y
tasas impositivas actualmente vigentes en cada una de las jurisdicciones respectivas donde estén
ubicados los activos y pasivos.

Las partidas activas por impuesto diferido se reducen por una provisién para desvalorizacién si, a la
luz de la prueba disponible, existe una probabilidad mayor al 50% de que no se realice una parte o la
totalidad de activos por impuesto diferido. La Sociedad ha generado quebrantos impositivos, los que
son utilizables contra ganancias imponibles hasta cinco afios posteriores a aquél en el que se
originaron.
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En Argentina, la Sociedad también se encuentra sujeta al pago de un impuesto a la ganancia minima
presunta, que se calcula sin considerar los resultados econdmicos del ejercicio. Este impuesto se
calcula utilizando una tasa del 1% del valor total de los activos de la Sociedad, con ciertas
deducciones mayormente para evitar la doble imposicién e incentivar las inversiones en bienes de
capital. Los montos pagados sobre dicho impuesto pueden ser deducidos de la obligacién de pago del
impuesto a las ganancias argentino por un periodo de diez afios.

¢ Activos bioidgicos

La valerizacion de las plantaciones forestales se basa en modelos de flujo de caja descontados, lo que
significa que el valor razonable de los activos biol6gicos se calcula utilizando los flujos de efectivo
provenientes de operaciones continuas, es decir, sobre la base de planes de administracién forestal
sustentable considerando el potencial de crecimiento de los bosques.

Estos flujos de caja descontados requieren estimaciones en el crecimiento, la cosecha, el precio de
venta y los costos y las tasas de descuento, entre otras. Por lo tanto, es importante la calidad de las
estimaciones de los futuros niveles de precios y tendencias de las ventas y los costos, asi como
realizar periodicamente estudios de los bosques para establecer los volimenes de madera y sus
actuales tasas de crecimiento.

5. EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO

La compaosicién del efectivo y equivalentes al efectivo al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017

Efectivo en caja 3.009 1.480
Saldos en bancos 124.119 52.102
Total 127.128 53.582

6. OTROS ACTIVOS FINANCIEROS

La composicion de otros activos financieros al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017

a} Corrientes

Activos financieros medidos al valor razonable con
cambio en los resuitados
Titulos publicos disponibles para la venta - 182.796
Inversiones mantenidas hasta el vencimiento
medidos al costo amortizado
Titulos publicos - 40
Total - 182.836

b}No corrientes
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Cuentas por cobrar medidas al costo amortizado

Cuenta a cobrar convertible en acciones 17.586 17.586
Subtotal 17.586 17.586
Provisibn por cuenta a cobrar convertible en
acciones (17.586) (17.586)
Total - -
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7. OTROS ACTIVOS NO FINANCIEROS

La composicién de los otros activos no financieros al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la sigulente:

31.05.2018 31.05.2017
a) Corrientes
Anticipo para compras de materias primas 73.707 57.602
Ctros pagos anticipados 9,320 9.431
Depdsitos judiciales en garantia (nota 35.a)
Otros 1.673 639
Labaorales 55 55
Embargos 3 3
Anticipos al persanal - 1.821
Diversos 335 384
Total 85.093 69.935
b) No corrientes
Anticipo para compras de propiedades, planta y equipo 14.460 32.041
Impuestas abonados por cuenta de terceros 4.604 4.604
Anticipo para compras de materias primas 3.490 14.703
Total 22.559 51.348

8. ARRENDAMIENTOS FINANCIEROS POR COBRAR

Pagas minimos de Valor presente de los pagos
arrendamientos minimos de arrendamientos
31.05.2018 j 31.05.2017 | 31.05.2018 | 31.05.2017
Sin plazo : - 124 - 124
Un afio o menos 560 559 529 547
Entre uno y cinco aifos - 610 - 579
Subtotal 560 1.293 529 1.250
Menos;
Ingresos financieros no devengados (31) (43) - -
Valor presente de los pagos
minimos de arrendamientos por
cobrar 529 1.250 529 1.250

La tasa de interés inherente a los arrendamientos es fija a la fecha del contrato por todo el término del
arrendamiento. La tasa de interés promedio efectiva mensual es de 3% aproximadamente.

Los arrendamientos financieros por cobrar al final del ejercicio sobre el que se informa no se encuentran
deteriorados en su valor,

31.05.2018 31.05.2017

Arrendamientos financieros por cobrar corrientes 528 671
Arrendamientos financieras por cobrar no corrientes - 579
Total 529 1.250

C.P.C.E. Pcla. de Santa Fe
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9. DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR

25.

La composicién de los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la

siguiente:
31.05.2018 31.05.2017
a) Corrientes
Deudores comerciales
Deudores comunes S01.547 582.004
Deudores comunes - Valores descontados (nota 17.a) 104.793 24.268
Reembolsos a cobrar por exportacién 28,046 22.605
Subtotal 1.034.386 628.877
Provision para deudores incobrables (6.225) (4.396)
Totai : 1.028.161 624.481
b) No corrientes
Deudores comerciales
Deudores comunes 13.173 7.520
Reembolsos a cobrar por exportacién 8.052 7.870
Deudores en gestion judicial 4.920 4.318
Subtotal 26.145 19.708
Provisién para deudores incobrables (861) (861)
Total 25.284 18.847

Tal como se menciona en la nota 3.3.3 a los presentes estados financieros, los deudores comerciales y otras

cuentas por cobrar se miden al costo amortizado.

El periodo de crédito promedio de la Sociedad es de 60 dias. Se reconocen, de corresponder, intereses sohre
las cuentas comerciales vencidas. La Sociedad ha reconocido provisiones para deudores incobrables en base a
un analisis individual de recuperabilidad de su cartera de deudores comerciales y otras cuentas por cobrar.

Antes de aceptar un nuevo cliente cuya modalidad de pago sea a piazo, la Sociedad realiza internamente un
analisis para evaluar la calidad crediticia del mismo y definir su limite de crédito. Los limites y calificaciones

atribuidos a los principales clientes se revisan por lo menos una vez al afio.

La antigliedad de los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017
A vencer
0 a 90 dias 693.045 337.954
91 a 180 dias 43,335 1.688
181 a 270 dias 3.018 -
271 a 365 dias 358 -
Mdas de 365 dias 13.174 7.520
Sin plazo 12.972 11.921
Vencidos
0 a 90 dias 217.745 248.862
91 a 180 dias 50.896 20.349
181 a 270 dias 2.024 4.646
271 a 365 dias 499 3.025
Mds de 365 dias 23.465 12.620
Total 1.060.531 648.585
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La evolucién de la provision para deudores incobrables es |a siguiente:

Contad

31.05.2018 31.05.2017

Saldo de inicio 5.257 8.963
Altas (*) 2.162 861
Bajas (333) (4.567)
Saldo al cierre 7.086 5.257

(*) Las altas de la provisidn para deudores incobrables se exponen en el estado de ganancias o pérdidas y
otros resultados integrales en |a linea de Costo de ventas (nota 26).

10. ENTIDADES RELACIONADAS

Detalle de cuentas por cobrar a entidades relacionadas

La composicidn de las cuentas por cobrar a entidades relacionadas al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la

siguiente:
Tipo de
Pais moneda 31.05.2018 31.05.2017
Subsidjarias:
Casa Hutton S.A.U. Argentina ARS 54.058 71.431
Fabrica Nacional de Papel S.A. Uruguay uso 151.753 58.181
' uyu 150.184 108.911
Forestadora Tapebicud S.A. Argentina ARS 3.851 6.034
uso 40.044 24.262
TC Rey S.A. Argentina ARS 104 1.827
Fideicomiso Forestal I Argentina ARS 268 268
Ivirareta S.A. Argentina ARS - 1.036
uso - 20.117
Contrglante indirecta:
Tapebicua LLC Estados uso 5.656 3.640
Unidos
Otras partes relacionadas:
Fanapel Investment Corp. Bahamas ARS 4,111 4,111
Tapebicua Investment Company S.L. Espafia ARS 7.542 7.548
Total 417.571 307.366
31.05,2018 31.05.2017
Créditos con partes relacionadas corrientes 390.367 252.350
Créditos con partes relacionadas no corrientes 27.204 55.016
Total 417.571 307.366
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Detalle de cuentas por pagar a entidades relacionadas

La composicidon de las cuentas por pagar a entidades relacionadas a

27,

| 31 de mayo de 2018 y 2017 es la

Transacciones entre entidades relacionadas

2018 y 2017 fueron las siguientes:

siguiente:
Tipo de
Pais moneda 31.05.2018 31.05.2017
Subsidiarias:
Tissucel S.A. Argentina ARS 1.697 1.691
Fabrica Nacional de Papel S.A. Uruguay usD 1.404.320 879.789
Forestadora Tapebicud S.A. Argentina ARS 2.676 4.306
TC Rey S.A. Argentina ARS 11.429 7.642
Fideicomiso Forestal I Argentina ARS 359 359
Rudaco S.A, Argentina ARS 738 738
Ivirareta S.A, Argentina ARS 119 119
Controlante indirecta;
Tapebicud LLC Estados usD 26.321 16.989
Unidos
Otras partes relacionadas:
Fanapel Investment Corp. Bahamas ushD 260.349 157.673
Personal clave de la gerencia:
Directores ARS 570 552
Total 1.708.578 1.069.858
31.05.2018 31.05.2017
Deudas con partes relacionadas corrientes 312.324 198.970
Deudas con partes relacionadas no corrientes 1.697 1.691
Deuda revelada como inversion neta (nota 13) 1,394,557 869.197
Total 1.708.578  1.069.858

Las transacciones entre entidades relacionadas realizadas durante los ejercicios finalizados el 31 de mayo de
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31.05.2018 31.05.2017
Ingresos de actividades ordinarias
Subsidiarias:
Fabrica Nacional de Papel S.A. 147.957 98.587
Casa Hutton S.A U, 16.368 10.834
Total 164.325 109.421
Compras de bienes
Subsjdiarias:
Fabrica Nacional de Papel S.A. 10.712 62.461
Casa Hutton S.A U, 1.166 1.024
Forestadora Tapebicud S.A. 182 -
Total 12.060 63.485
Comisiones
Subsidiarias:
Casa Hutton S.A.U, 61.337 X 47.395
Total 61.337 47.395
Firmado a los efectos u Identificacion
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31.05.2018 31.05.2017
Recepcidn de servicigs
Subsidiarias:
Forestadora Tapebicua S.A. 3.506 2.871
TC Rey S.A. 3.955 3.238
Total 7.461 6.109
Ingresos financjeros
Subsidiarias:
Forestadora Tapebicud S.A. 2.655 3.699
TC Rey S.A. 191 262
Ivirareta S.A. 920 906
Total 3.766 4.867
Egresos financijeros
Subsidiarias:
Tissucel S.A. 52 52
Fébrica Naciona! de Papel S.A. 35.792 29.124
Otras partes relacionadas:
Fanapel Investment Corp. 12.106 9.850
Total 47.950 36.026
Dividendos
Subsidiarias:
Fabrica Nacional de Pape! S.A. - 74.781
Casa Hutton S.A.U. - 41.758
TC Rey S.A. 59.388 -
Iviraretd S.A. 1.212 -
Total 60.600 116.539

Remuneraciones percibidas por et personal clave de la gerencia

El monto imputado a resultados, correspondiente a remuneraciones de directores y gerentes por los ejercicios
finalizados el 31 de mayo de 2018 y 2017, asciende a 70.770 y 62.686, respectivamente,

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

Situacién de Tissucel S.A.

Durante e! ejercicio finalizado el 31 de mayo de 1998, la Sociedad conjuntamente con Tissucel S.A. vendié a
KCK Tissue S5.A. activos fijos de sus sociedades controladas y otros, pertenecientes a Celulosa Argentina
Sociedad Anénima. Dicha operacién con KCK Tissue S.A. incluyé la transferencia del personal de Tissuce! S.A.

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

Deuda con Fabrica Nacional de Pape] S.A. considerada “jnversién neta”

Al 31 de mayo de 2018 y 2017, la Sociedad mantenia una deuda a fargo plazo con su subsidiaria Fabrica
Nacional de Papel S.A. de miles de ddlares estadounidenses 55.872 {equivatentes a miles de pesos 1.394.557)
y 53.987 (equivalentes a miles de pesos 869.197), respectivamente. Dado que la cancelacién de esa deuda no
estd contemplada, ni es probable que se produzca, en un futuro previsible, la Sociedad considera que resultan
aplicables los lineamientos establecidos en el parrafo 15 de la NIC 21, por lo cuai la deuda mencionada
constituye una parte de la inversién neta en esa sociedad del extranjero y se expone,en la nota 13
“Inversiones conpdbilizadas utilizando el método de la participacién”.
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Contexto operacional de Fabrica Nacional de Pape] S.A.

El contexto econémico nacional y regional ha afectado negativamente los volimenes y margenes de
rentabilidad de Fébrica Nacional de Papel S.A. durante los Gitimos afios, por |0 que la sociedad subsidiaria
decidié interrumpir la actividad productiva de la planta industrial localizada en Juan Lacaze. Por ello, en marzo
de 2017, firm6 un acuerdo de indemnizacién con sus trabajadores por miles de délares estadounidenses 5.883
(equivalentes a miles de pesos 91.739). El monto de las indemnizaciones acordadas ha sido abonado en
cuotas, la ultima de las cuales fue cancelada en agosto de 2017.

En el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2017, debido a las circunstancias descriptas, la sociedad subsidiaria
realizé una revisién del valor recuperable de ciertos activos, tales como propiedades, planta y equipo, materias
primas y materiales y otros directamente afectados a la operativa industrial. Como resultado de la revisién de
los importes recuperables, se reconocié una reduccién neta de los valores en libros de los mencionados
activos, cuyo impacto en los resultados del mencionado ejercicio fue una pérdida de miles de délares
estadounidenses 36.851. Asimismo, en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2017, la sociedad subsidiaria
cancel6 pasivos con el sistema financiero local y el Mercado de Valores de Montevideo por un total de miles de
dolares estadounidenses 32.400, aplicando fondos obtenidos por |a venta de los campos forestados.

Durante el presente ejercicio, el Directorio de la sociedad subsidiaria continda adecuando su modelo de
negocios a la situacién actual, focalizado en la comercializacidén de papeles y otros productoes importados en el
mercado local.

Si bien las proyecciones realizadas por el Directorio de la sociedad subsidiaria para los proximos doce meses
muestran resultados positivos a nivel operativo, los mismos dependen de la evolucién de las variables de
mercado tanto local como regional. Estas proyecciones y su correspondiente generacién de fondos muestran
un flujo de caja positivo suficiente para mantener las operaciones actuales. Sin embargo, para la cancelacién
de los pasivos financieros remanente por aproximadamente miles de délares estadounidenses 13.000 y otros
pasivos de la operacion industrial, hoy discontinuada, por aproximadamente miles de délares estadounidenses
2.100, el Directorio de la sociedad subsidiaria entiende necesario realizar ciertos activos, lo cual teniendo en
cuenta las caracteristicas de tales bienes, implica un plazo incierto de realizacidn.

En este contexto, la sociedad subsidiaria se encuentra gestionando acuerdos para la extensién de plazos o
reduccion de montos de los pasivos remanentes de su operativa industrial, En particular, la sociedad
subsidiaria se encuentra en proceso de negociacion con las instituciones financieras para adecuar los pagos a
la posible realizacion de los activos (entre eflos, aquéllos que garantizan las mencionadas operaciones).

Por otra parte, tal como se menciona en nota 35 ), con fecha 30 de noviembre de 2017, Celulosa Argentina
Sociedad Anénima se constituy6 en fiador solidario de pasivos financieros de Fabrica Nacional de Papel S.A. y
el 21 de diciembre de 2017 subordiné las deudas que Fébrica Nacional de Papel S.A. mantiene con Celulosa
Argentina Sociedad Anénima al pago de los pasivos financieros.

Los estados financieros de Fabrica Nacional de Papel S.A. utilizados por Celuiosa Argentina Sociedad Andnima
para el cdiculo de su participacion al 31 de mayo de 2018, han sido preparados sobre una base contable de
negocio en marcha, que contempla la realizaciéon de sus activos y la cancelacién de sus pasivos en el curso
normal de los negocios. Sin embargo, e! Directorio de la sociedad subsidiaria considera que, en caso de no
tener éxito la negociacién para reestructurar los vencimientos de! pasivo financiero, existiria incertidumbre
sobre la capacidad de la mencionada sociedad subsidiaria para continuar como un negocio en marcha.

Los planes de la sociedad subsidiaria para mantener la continuidad de las operaciones estdn basados en la
obtencién de resultados operativos positivos, en la realizacién de sus activos y en et logro de acuerdos con
instituciones financieras y otros proveedores adecuados a su nueva realidad operativa.
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Ademas, como parte del proceso de reestructuracién de las actividades de la subsidiaria localizada en la
Republica Oriental del Uruguay, el 23 de febrero de 2018, la Asamblea General Extraordinaria de Fabrica
Nacional de Papel S.A aprobé el retiro del régimen de oferta publica en |a Bolsa de Valores de Montevideo.
Dicha institucién, en su sesién del 30 de mayo de 2018, resolvié aceptar la solicitud de Fabrica Naciona!l Papel
5.A. de cancelacién como emisor y como consecuencia la cotizacién de sus acciones.

Cambios en participaciones accionarias

* En el mes de diciembre de 2017, Fanapel Investment Corp., Tapebicuad Investment Company S.L. y
posteriormente Tapebicud LLC, efectuaron distribuciones de dividendos en acciones de Celulosa Argentina
Sociedad Anénima de su propiedad que, a su vez, Tapebicud Cayman Ltd. (controlante final de Fanapel
Investment Corp., Tapebicud Investment Company S.L. y Tapebicud LLC) canjeé por acciones propias en
poder de algunos de sus accionistas. Como consecuencia de estas operaciones, Tapebicua Cayman Ltd.,
controladora ultima de Celulosa Argentina Sociedad Andnima, redujo su participacion en la Sociedad de
74,6963% a 57,2159% y, aquellos accionistas que solicitaron el canje, dejaron de ser accionistas de
Tapebicua Cayman Ltd., para pasar a ser accionistas directos de Celulosa Argentina Sociedad Anénima.

« El 11 de mayo de 2018, Celulosa Argentina Sociedad Anénima adquirié 30.323 acciones de Fabrica
Nacional de Papel S.A., representativas del 0,1523% de las acciones de la sociedad subsidiaria. De esta
manera, fncrementd su participacion del 97,605% al 97,7572% del capital y de los votos.

De acuerdo con la NIIF 10, la compra de las acciones fue registrada como una transaccién de patrimonio.

Compraventa de terrenos y activos forestales de Iviraretd S.A.

Durante el mes de febrero 2018, |a sociedad subsidiaria Iviraretd S.A. recibié del Fideicomiso Financiero San
Francisco una oferta de compra de parte de los terrenos ubicados en la localidad de Gobernador Virasoro,
provincia de Corrientes, y de sus plantaciones y vuelo forestal. La operacidn se perfeccioné ef 1° de marzo de
2018, con el pago inicial de miles de délares estadounidenses 500, en confirmacién de la oferta irrevocable
realizada. La operacién se realizé por un importe total de miles de ddlares estadounidenses 1.450 por el
inmueble y miles de pesos 65.049 por las plantaciones.

Con fecha 14 de marzo de 2018, Ivirareta S.A. recibié pagos por las sumas de miles de délares
estadounidenses 950 y 3.148, correspondientes al saldo de la operacién.

Asimismo, como parte de la transaccién, Forestadora Tapebicua S.A. se comprometié a adquirir al Fideicomiso
Financiero San Francisco, en forma anual y por el plazo de diez afios, hasta 6.000 tonetadas de madera de
eucaliptus podado laminable, para aprovisionamiento de las empresas del Grupo.

11. CREDITOS IMPOSITIVOS

La composicién de los créditos impositivos al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017

a) Corrientes
Impuesto a las ganancias 12.168 948
Total 12.168 948
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31.05.2018 31.05.2017
b) No corrientes
Impuesto a 1as ganancias 19.316 -
Impuesto a la ganancia minima presunta 16.530 71.328
Impuestos sobre los ingresos brutos ({retenciones vy
percepciones) 2.814 2.519
Total 38.660 73.847
12. INVENTARIOS
La composicion de los inventarios al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la sigulente:
31.05.2018 31.05.2017
a) Corrientes
Materias primas 294,019 223.946
Productos elaborados y en proceso 203.942 122.348
Materiales 82.456 59.484
Total 580.417 A405.778
b} No corrientes
Materiales 162.958 129.992
Total 162.958 129.992

13. INVERSIONES CONTABILIZADAS UTILIZANDO EL METODO DE LA PARTICIPACION

La composicién de |as inversiones en sociedades controladas al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017
Participaciones permanentes en subsidiarias 2.709.627 1.857.197
Deuda a largo plazo con Fébrica Nacional de Papel S.A. (nota 10) {1.394.557) (869.197)
Total 1.315.070 988.000
_ Valor en Valor en
Subsidiarias Clase | Valor | Camtidad al| fibrosal | fibrosal
e 31.05.2018 | 31.05.2017
Casa Hutton S.A.U. Ordinarias | 1 (1) 5.589.646 62.235 43.656
Tissucel S.A. Ordinarias | 1 (1) 2.757.647 1.708 1.692
Fabrica Nacional de Papel S.A. Crdinarias | 100 (2) 19.463.460 1.657,224 1.090.132
TC Rey S.A. Ordinarias | 1 (1) 74.846.797 511.757 417.384
Forestadora Tapebicua S.A. Ordinarias | 1 (1) 46.237.479 348.593 221.375
Preferidas | 1 (1) 15.976.744 120.452 76.494
Rudaco S.A. (3) Ordinarias | 1 (1) 472.092 7.027 4.468
Ivirareta S.A. (4) Ordinarias | 1 (1) 240 631 1.996
2.709.627 | 1.857.197

(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 97,95%.

(4) Sociedad controlada indirectamente a través de TC Rey S.A., cuya tenencia accion¥

S.A. es del

%.
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Movimientos de inversiones en sociedades controladas

siguiente: .

32.

El detalle de los movimientos en sociedades controladas por la Sociedad al 31 de mayo de 2018 y 2017 es el

Saldo al inicio
Cambios en inversiones

Revaluacién de Propiedades, planta y equipo, neto de
impuesto a las ganancias

Aportes irrevocables a Casa Hutton S.A.U. (*)

Compra de acciones de Casa Hutton S.A.U.

Compra de acciones de Fdbrica Nacional de Papel S.A.

Distribucién de dividendos

Prescripcion de dividendos

Diferencia de conversidn de negocios en el extranjero

Resultados por participacion en sociedades controladas

Total de cambios

Saldo al cierre

31.05.2018 | 31.05.2017
1.857.197 | 2.214.578
324.951 354.533
- 36.814
- 1.190
2.587 -
(60.600) -
2.464 | (116.539)
594,437 238.366
(11,409) |  (871.745)
852.430 | (357.381)
2.709.627 | 1.857.197

negativos,

Resultados por participacion en sociedades controladas

de mayo de 2018 y 2017 fueron los siguientes:

(*) El 3 de abril de 2017, el Directorio de Celulosa Argentina S.A. suscribid un “Acuerdo de Ofrecimiento y
Aceptacién de Aporte Irrevocable” con el Directorio de la sociedad subsidiaria Casa Hutton S.A.U.,
mediante el cual Celulosa Argentina Sociedad Anonima aport6 su crédito contra la sociedad subsidiaria en
concepto de dividendos como aporte irrevocable a cuenta de futura emisién de capital por un total de
miles de pesos 41.758. El 3 de abril de 2017, la Asamblea de accionistas de Casa Hutton S.A.U. decidi6
afectar |la suma de miles de pesos 4.944 del mencionado aporte para cubrir resultados acumulados

Los resultados por participacion en sociedades controladas correspondientes a los ejercicios finalizados el 31

31.05.2018 31.05.2017

Tissucel S.A. 16 16
Casa Hutton S.A.U. 15.883 (1.631)
Fabrica Nacional de Papel S.A. (24.608) (859.243)
Forestadora Tapebicua S.A. (12.835) 2.286
TC Rey S.A. 10.391 {13.540)
Iviraretd S.A, (279) 227
Rudaco S.A. 23 140

Total - Pérdida (11.409) {871.745)
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Informacidn_financiera resumida

A continuacién se presenta informacién financiera resumida de las entidades controladas por la Sociedad al 31 de mayo de 2018:

PARTICIPACION
CAPITAL RESULTADO EN LOS VOTOS Y
SUBSIDIARIAS ACTIVIDAD PRINCIPAL pPafs FECHA SOCIAL DEL PATRIMONIO EN EL CAPITAL
EJERCICIO SOCIAL AL
31/05/2018
INVERSIONES:
Comercializacién de papeles, cartones y
Casa Hutton 5.A.U. cartulinas en genera! e insumos graficos Argentina 30.04.2018 5.590 15.635 59.342 100%
. Fabricacién y comercializacién de papel
Tissucel S.A. tissue Argentina 31.05.2018 2.824 17 1.749 97,6635%
Produccidn de celulosa y papeles de
Fabrica Nacional de Papel S.A. impresidn y escritura de pasta quimica
estucados y no estucados Uruguay 31.05.2018 1.991.001 (1) (22.383) 1.698.627 97,7572%
TC Rey S.A Produccidn, industrializacion y
Y =-A comercializacidn de productos forestales Argentina 31.05.2018 76.374 10.391 511.757 98%
. Produccidn, industrializacion y
Forestadora Tapebicud S.A. comercializacién de productos forestales Argentina 31.05.2018 63.655 (13.132) 479.904 97,737% (2)
Rudaco S.A. (3) Agropecuaria - Forestal Argentina 31.05.2018 22.999 1.134 342.815 2,05%
Iviraretd S.A. (4) Agropecuaria - Forestal Argentina 31.05.2018 12 (13.977) 31.543 2%

(1) Cifras expresadas en miles de pesos uruguayos, equlvalentes a 1.586.826 miles de pesos argentinos al 31 de mayo de 2018.
{2} La participacién correspondiente en los votos es de 96,979% al 31 de mayo de 2018.

(3) Socledad controlada indirectamente a través de TC Rey 5.A., cuya tenencla acclonaria en Rudaco S.A. es del 97,95%.

{4) Sociedad controlada indirectamente a través de TC Rey S.A., cuya tenencia accionaria en Iviraretd S.A. es del 98%.
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14, OTROS ACTIVOS INTANGIBLES

La compaosicién de los otros activos intangibles al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017

Software en uso
Costo 5.484 5.133
Amortizacién acumulada (5.051) {4.838)
Total 433 295

El detalle de los movimientos en otros activos intangibles al 31 de mayo de 2018 y 2017 es el siguiente:

Software
en uso

Saldo al 1° de junio de 2016 1.683
Aumentos -
Amortizacién del ejercicio (1.388)
Saldos al 31 de mayo de 2017 295
Aumentos 352
Amortizacién del ejercicio {214)
Saldos al 31 de mayo de 2018 433

La vida util usada para el célculo de la amortizacién del Software en uso es de 3 afios.

La amortizacién de los otros activos intangibles reconocida en el estado de ganancias o pérdidas y otros
resultados integrales se presenta en las siguientes lineas;

31.05.2018 31.05.2017

Costo de ventas 214 968
Gastos de administracién - 420
Total 214 1.3688

15. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

La composicién de las propiedades, planta y equipo al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017
Valor residual
Terrenos 512.305 345.515
Edificios y construcciones 375.238 242.376
Maquinarias e instalaciones 3.282.590 1.745.350
Muebles vy (tiles 1.144 1.945
Vehiculos 5.216 2.337
Bienes recibidos en arrendamientos
financieros 587 643
Repuestos 43.284 34.931
Obras en curso 24.082 31.496
Bienes no operativos 3.524 3.880
Total 4.247.970 2.408.473
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Vida util estimada

Las vidas utiles de las partidas de! rubro Propiedades, planta y equipo se han determinado en base a las
expectativas de uso de tales bienes y son las siguientes:

Rubro Medida Minimo Maximo
Edificios y construcciones Afios 5 45
Maquinarias e instalaciones Afos 1 45
Herramientas y equipos Afios 5 5
Muebles y Utiles Afios 5 10
Vehiculos Afigs 5 5
Bienes recibidos en arrendamientos financieros Afigs 5 10
Bienes no operativos Afos 1 19

La depreciacion de las propiedades, planta y equipo correspondiente a 10s ejercicios finalizados el 31 de mayo
de 2018 y 2017 reconocida en el estado de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales se presenta en
las siguientes lineas:

31.05.2018 31.05.2017

Costo de ventas 249.831 143.573
Gastos de administracion 603 765
Total 250.434 144.342
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Movimientos en propiedades, planta y equipo

El detalle de los movimientos en propiedades, planta y equipo al 31 de mayo de 2018 y 2017 es el siguiente:

Terrenos Edificios y Maquinarfas e Herramientas y Muebles Vehiculos Bienes recibidos Repuestos Obras en Bienas no Total
construcciones Instalaciones equipos y Gtlles en curso operativos
arrendamientos
financieros
Valor de origen al 1° de jurtio de 2016 66.523 66.382 1.159.517 1.311 13.418 12,112 2.178 30.779 15.189 7.441 1.374.850
Altas - - 1.325 - 180 2140 532 11.432 150.039 - 163.718
Bajas - - (10.806) - - - - - - - (10.806)
Transferencias - - 141.012 - - - - (7.280) (133.732) - -
Aumento por revaluacidn 278.992 175.994 454.302 - - - - - - - S09.288
Valor de origen al 31 de mayo de 2017 345.515 242.376 1.745.350 1.311 13.598 12.322 2,710 34.931 31.496 7.441 2.437.050
Altas - 514 15.177 - 70 3.498 587 8.353 325.399 - 353.598
Transferencias - 77 332,736 - - - - - (332.813) - -
Aumento por revaluacion 166.790 132.271 1.272.400 - - - - - - - 1.571.461
Valor de nrigen al 31 de mayo de 2018 512.305 375;3_23 3.365.663 1.311 13.668 15.820 3.297 43.284 24.082 7.441 4.362.109
Depreciaciones al 1° de Junio de 2016 - {23.905) (306.495) (1.310) {10.782) (9.260) (1.81B) - - {3.204) (356.774)
Bajas - - - - - - - - - - -
Depreclaclén del ejercicio - {9.394) (132.745) {1) (871) (725) (249) - - (357) {144,342}
Absarecidn por revatuaclon 33.299 439.240 - - - - - - - 472.539
Depreciaciones al 31 de mayo de 2017 - - - {1.311) {11.653) {9.985) {2.067}) - - (3.561) (28.577)
Bajas - - - - - - - - - - -
Depreciacién del ejercicie - (11.299) (236.646) - (871) {619) {643) - - (356) {250.434)
Absorcion por revaluacidn 11.299 153.573 - - - - - - - 164.872
Degreciaciorles a2l 31 de mayo de 2018 - - (83.073) {1.311) {12.524) {10.504) (2.710) - - {3.917) {114.139)
Valor Resldual al 31 de mayo de 2018 512.305 375.238 3.282.590 - 1.144 5.216 24.082 3.524 4.247.970
Valor Resldual al 31 de mayo de__1:017 34@ 242.376 1.745.350 - 1.945 ES? 31.496 3.880__2_.:108.473

dentificacién
de agosto de 2018

Flrmado a los efectos d
con nuestro informe de f

DANIELK NESTOR GALLO
Oégrzc’ islon Flscallzadora
C dor Pubilco Nacional {U.N.R.)
Matricula 2.869 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

El informe de fecha 9 de agosto de 2018
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

EDUARDO RUBEN SELLE (Socio)
Contador Piblico (U.N.R.)
Matricula 7.904 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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16. ACTIVOS BIOLOGICOS

Los activos biolégices de Celulosa Argentina Sociedad Anénima son plantaciones forestales cuyas principales
especies corresponden a eucaliptos grandis, dunnii y viminalis. Los vuelos forestales se encuentran distribuidos
en la Replblica Argentina en las provincias de Entre Rios y Buenos Aires, totalizando 1.012 hectéreas.

Las principales consideraciones efectuadas en la determinacion de! valor razonabie de las plantaciones son:

- Los vuelos forestales con una edad inferior a dos afios al cierre de cada ejercicio son medidos a sus
costos de implantacién dado que el impacto de 12 transformacién biolégica en sus precios carece de
significacion.

La Sociedad utiliza el criterio de flujos futuros de efectivo descontados para valorizar sus plantaciones
forestales con una edad mayor a dos afios e inferior a Ia edad de corte prevista por la Gerencia, por
lo que cuenta con una proyeccién en el tiempo de las cosechas a realizar en las plantaciones
comprendidas en el presente pérrafo.

La tasa de descuento utilizada es del 11% nominal anual en délares.

Se considera que los precios de las maderas cosechadas son constantes en términos reales basados
en los precios de mercado.

Las expectativas de costos futuros en concepto de mantenimiento y manejo de los bosques cultivados
son constantes. Adicionalmente e independientemente del hecho de que la Sociedad posea o no la
titularidad de los campos sobre los que se asientan los vuelos forestales, se han considerado en las
proyecciones los costos de arrendamiento del suelo.

La cosecha de las plantaciones forestales tiene por objeto abastecer de materia prima al proceso
productivo de la Sociedad.

- Los cambios que se producen en el valor de las plantaciones segun los criterios definidos
anteriormente se contabilizan en los resultados del ejercicio segun lo establecido en la NIC 41,
Estos cambios se presentan en ei estado de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales en la
linea Ganancia por cambios en el valor razonable de activos biolégicos, los cuales ascienden a miles
de pesos 1.128 y 11.147 al 31 de mayo de 2018 y 2017, respectivamente,

- La edad estimada de cosecha de los vuelos forestales actuales es de 9 afios.

La composicién de los activos bioldgicos al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la sigulente:

31.05.2018 31.05.2017
a) Corrientes
Bosques - Plantaciones maduras 24.673 29.413
Total 24.673 29.413
b) No corrientes
Bosques - Plantaciones en desarrollo (luego de su
etapa inicial de desarrollo) 6.678 5.550
Bosques - Plantaciones maduras - 9.371
Total 6.678 14.921

El detalle de los movimientos en actives biologicos al 31 de mayo de 2018 y 2017 es el siguiente:

31.05.2018 31.05.2017
Saldo al inicio 44,334 33.446
Cambios de activos bioldgicos
Ganancia por cambios en el valor razonable 1.128 11.147
Extracciones (nota 26) (14.111) (259) .
Total cambios (12.983) 10.888
Saldo al cierre 31.351 44,334

Firmado a las efectos d

con nuestro informe de fe de agosto de 2018

DANIEL NESTOR GALLO

Par Comigién Flscalizadora
PUbllco Nacional {U.N.R.)

atricela 2.869 - Ley 8.738

C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

El Informe de fecha 9 de agosto de 2018
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

~

EDUARDO RUBEN SELLE (Socio)
Contador Pdblico (U.N.R.}
Matricuta 7.904 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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A la fecha de los presentes estados financieros, no hay desembolsos comprometidos para la adquisicién de
activos biologicos ni existen activos biolégicos entregados en garantia o con titularidad restringida.

17. PRESTAMOS Y OTROS PASIVOS FINANCIEROS
La composicion de los préstamos y otros pasivos financieros al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017

a) Corrientes

Préstamos garantizados
Préstamo DEG (nota 35.b) 2B83.936 186.875
Préstamos Banco Ciudad (nota 35.c) 103.336 82.192
Préstamo Rabobank (nota 35.d) 55.098 82.532
Préstamo BAF (nota 35.e) 61.147 81.270
Préstamo Banco de Santa Fe (nota 35.9) 10.402 4,815
Préstamo BST (nota 35.h) 27.707 -
Préstamo Industrial (nota 35.i) 49.175 -
Otros (nota 35.j) 25.000 -

Préstamos no garantizados
Cheques descontados y créditos cedidos (nota 9.a) 104.793 24.268
Prefinanciacién de importaciones y exportaciones (nota 35.f) 326.695 295.501
Otros 97.620 24.372

Otros pasivos financieros
Obligaciones Negociables Clase 3 (nota 36) - 36.042
Obligaciones Negociables Clase 6 (nota 36) - 152.811
Obligaciones Negociables Ciase 9 (nota 36) - 150.595
Obligaciones Negociables Clase 10 (nota 36) 69.887 29.669
Obligaciones Negociables Clase 11 (nota 36) 9.925 -

Total 1.224.721 1.150.942

. b) No corrientes
Préstamos garantizados
Préstamo DEG (nota 35.b) - 173.577
Préstamos Banco Ciudad (nota 35.c) 183.984 191.878
. Préstamo Rabobank (nota 35.d) 692.520 318.567
Préstamo Banco de Santa Fe (nota 35.9) 25.000 35.657
Préstamos no garantizados
Otros 4,338 12.028
. QOtros pasivos financieros
Obligaciones Negociables Clase 10 (nota 36) 1.486.134 633.713
Obligaciones Negociables Clase 11 (nota 36) 173.309 -
. Total 2,565.285 1.365.420

Las partidas de largo plazo poseen el siguiente cronograma de vencimiento:

Aiio 31.05.2018 31.05.2017
2019 1.993.290 354.417
2020 235.509 B848.965
2021 239.891 133.843
2022 96.595 28.195
Total 2.565.285 1.365.420

Firmado a los efectos identificacién
con nuestro Informe de fi de agosto de 2018

DANIEL NESTOR GALLO

misipn Fiscalizadora
Cpntador Puibllce Nacional {U.N.R.)
icula 2.869 - Ley 8.738

C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

El inferme de fecha 9 de agosto de 2018
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

N

EDUARDO RUBEN SELLE (Socio)
Contadcr Pablico (U.N.R.)
Matricula 7.904 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe




Movimientos de préstamos y otros pasivos financieros

El detalle de los movimientos de los préstamos y otros pasivos financieros al 31

de mayo de 2018 y 2017 es el

siguiente:

31.05.2018 31.05.2017
Saldo al inicio 2.516.362 1.638.090

Cambios de préstamos .
Intereses 308.027 261.467
Efectos de la variacién del tipo de cambio 1,175,042 180.460
Variacién neta de capital 55.863 667.629
Pago de intereses (265.288) (231.284)
Total de cambios 1.273.644 878.272
Saldo al cierre 3.790.006 2,516.362

Reconciliacidon_de Pasivos procedentes de actividades de financiacién

El detalle de los cambios en los pasivos procedentes de actividades de fi
clasificacién efectuada en el estado de flujos de efectivo, es el siguiente:

nanciacién, de acuerdo con la

Cambios que no implican flujos
Pasivos p_rocedentes de Saldos al Flujos de de efectivo Saldos al
actividades de 31.05.2017 efectivo 31.05.2018
financiacién S Devengamiento | Variacién del e

de intereses tipo de cambio
Préstamos financieros 1.513.040 (257.925) 134.140 656.539 2.045.794
Obligaciones negociables 1.002.829 44.127 173.796 518.503 1.739.255
Arrendamientos financieros 493 4.373 a1 - 4,957
TOTAL 2.516.362 (209.425) 308.027 1.175.042 3.790.006

18. CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR

La composicién de las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar al 31 de mayo de 2018 y 2017

es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017
a} Corrientes

Acreedores comerciales comunes 1.021.993 509.216
Acreedores comerciales documentados (nota 37.b) 68.666 43.014
Anticipos de clientes 86.484 7.915
Deuda por compra de acciones {nota 3.9 y 35.j) 54.084 18.912
Otras cuentas por pagar (nota 37.a) 11.873 6.739
Total 1.243.100 585.796

b} No corrientes
Acreedores comerciales documentados (nota 37.b) 308.997 236.580
Deuda por compra de acciones {nota 3.9 y 35.j) - 32.200
Otras cuentas por pagar {nota 37.a) 80.460 62.756
Total 389.457 331.536

identificacidn
de agosto de 2018

Firmado a los efectos
con nuestro informe de f

DANIEL NESTOR GALLO

Por Comislon Fiscalizadaora
Contador Publicg Nacional (U.N.R,)

Magriculd 2-B69 - Ley 8.738

P,Z.E. Pcia. de Santa Fe

El Informe de fecha 9 de agosto de 2018
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. 5.A.

N

EDUARDO RUBEN SELLE (Socio)
Contador PUblico (U.N.R.)
Matricula 7.904 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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Firmado a los efectos.d
con nuestre informe de fa

ntador Piblico Nacional (U.N.R.)
jcuja 2.869 - Ley 8.738
.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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Los vencimientos de las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar son los siguientes:
31.05.2018 31.05.2017
A vencer '
0 a 90 dias 811.625 370.806
91 a 180 dias 14.168 20.874
181 a 270 dias 38.531 34.681
271 a 365 dias 31.309 5.728
Mas de 365 dias 389.457 331.536
Vencidos
0 a 90 dias 241.729 136.058
91 a 180 dias 77.806 7.504
181 a 270 dias 10.985 1.566
271 a 365 dias 2.017 1.332
Mas de 365 dias 14.930 7.247
Total 1.632.557 917.332
19. PASIVOS CON LOS EMPLEADOS
ta composicidn de los pasivos con los empleados al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:
31.05.2018 31.05.2017
a) Corrientes
Sueldos y jornales 36.649 34.150
Cargas sociales 41.605 18.590
Provision de aguinaldo 22.255 19.838
Provisidn para vacaciones 70.598 48.159
Total 171.107 120.737
b) No corrientes
Cargas sociales 3.156 3.442
Total 3.156 3.442
20. PASIVOS POR IMPUESTOS
La composicion de los pasivos por impuestos al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:
31.05.2018 31.05.2017
a) Corrientes
Retenciones y percepcicnes por impuesto al valor agregado 16.983 8.500
Retenciones y percepciones por impuesto sobre los ingresos
brutos 6.838 3.283
Impuesto al valor agregado 361 2.080
Retenciones de contribuciones patronales 2.834 1913
Derechos municipales 2.223 1.217
Total 29.239 16.993
b)No corrientes "
Impuesto al valor agregado 1.054 |} 1.367
Total 1.054 |\ 1.367

5Ale 7 identificacién

El informe de fecha 9 de agosto de 2018
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

v

EDUARDO RUBEN SELLE (Socio)
Contador Piblico {U.N.R.)
Matricula 7.904 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe




21, PROVISIONES

La composicién de las provisiones al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

a) Corrientes
Para contingencias judiciales varias de naturaleza laboral
Para contingencias judiciales varias de otra naturaleza

Total — Corrientes

b) No corrientes
Para contingencias judiciales varias de naturaleza laboral
Para contingencias judiciales varias de otra naturaleza

Total = No corrientes

Total Provisiones

Los movimientos de las provisiones son los siguientes:

Saldo al inicio
Cambios en provisiones
Aumentos (*)
Intereses y actualizaciones por juicias (**)
Utilizado para su destino especifico

Total de cambios

Saldo al cierre

41.
31.05.2018 31.05.2017
856 900
2.190 1.455
3.046 2.355
3.250 2.848
9.845 9.194
13.095 12.042
16.141 14.397
31.05.2018 31.05.2017
14.397 12.494
2.412 3.753
2.019 1.890
(2.687) (3.740)
1.744 1.903
16.141 14.397

(nota 30).

financieras {nota 31).

22. OTROS PASIVOS NO FINANCIEROS

La composicién de los otros pasives no financieros al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

(*) Se presentan en el estado de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales en la linea Otros egresos

{**) Se presentan en el estado de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales en la linea Egresos

31.05.2018 31.05.2017

Dividendos a pagar sobre acciones preferidas 9 6
Diversos 26 29
Total 35 35

¢ su identificacion

Firmado a ios efect
con nuestro Informe d 8 9 de agosto de 2018

DANIEL NESTOR GALLO

Por Comisjén Fiscalizadora
Contador Pabljco Nacional (U.N.R.)

Matricula2.B69 - Ley 8.738

C.P.C.E. Pcta. de Santa Fe

El informe de fecha 9 de agosto de 2018
se extlende en documento aparte.
DELOQITTE & Co. 5.A.

M

EDUARDO RUBEN SELLE (Socio)
Cantador Piblico (U.N.R.)
Matricula 7.904 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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23. IMPUESTO A LAS GANANCIAS CORRIENTE Y DIFERIDO

Activos y pasivos por impuestos diferidos

La composicién de los activos y pasivos por impuestos diferidos al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente;

31.05.2018 31.05.2017
Quebrantos impositivos recuperables 449.430 224,896
Intereses y diferencias de cambio deducibles con el pago efectivo 315.231 254.973
Valuacién de inventarios 15.356 -
Provisién para deudores incobrables 9.425 12,737
Provisiones para contingencias 2.186 3.060
Otros 572 811
Subtotal activo por impuesto diferido 792.200 496.477
Valuacion de propiedades, planta y equipo (820.764) (614.564)
Activos bioldgicos (2.101) (2.942)
Resultado per inversidon en sociedad controlada del exterior (63) (88)
Valuacion de inventarios - (2.536)
Otros (728) (785)
Subtotal pasive por impuesto diferido (823.656) (620.915)
Total pasivo neto por impuesto diferido (31.456) (124.438)
Quebrantos acumulados

Los quebrantos acumulados por impuesto a las ganancias declarados por la Sociedad pendientes de utilizacién
al 31 de mayo de 2018 son los siguientes:

Crédito por
Aiio de Importe del Tasa impositiva quebrantos Aflo de
generacién quebranto vigente impositivos prescripcién
acumulados
2014 62.984 25% 15.746 2019
2015 19.197 25% 4.799 2020
2016 238.407 25% 59.602 2021
2017 276.638 25% 69.159 2022
2018 1.200.493 25% 300.124 2023
Total 1.797.719 449.430

DANIEL NESTOR GALLO

Por Comision Fiscalizadora
Contador PUblich Naclonal {U.N.R.)

atricula 2.869 - Ley 8.738

C-B<Pela. de Santa Fe

El informe de fecha 9 de agosto de 2018
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

M

EDUARDO RUBEN SELLE {Socio)
Contador Pablico (U.N.R.)
Matricula 7.904 - Ley B.738
C.P.C.E. Pcla. de Santa Fe
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La evolucion de las diferencias temporarias de medicién y los quebrantos impositivos acumulados es la

siguiente:

Saldo al . . Saldo al

comfenzoder | JUmentoey | Benefce | cieme ae

ejercicio ejercicio
Diferencias temporarias de medicién {345.334) (286.663) (*) 155.111 {480.886)
Quebrantos impositivos acumulados 224.896 224.534 445.430
Total al 31 de mayo de 2018 (124.438) (286.663) 379.645 (31.456)
Diferencias temporarias de medicién 66.839 (483.640) (**) 67.467 (345.334)
Quebrantos impositivos acumutados 112.704 - 112,192 224.896
Total al 31 de mayo de 2017 179.543 (483.640) 179.659 {124.438)

Resultado antes del impuesto a las ganancias - (Pérdida)

Conciliacién del resultado por impuesto a las ganancias utilizando el método de la tasa efectiva

(*) Impuesto diferido originado en el revallo de Propiedades, planta y equipc del ejercicio finalizado el 31 de
mayo de 2018, imputado al patrimonio por 434.083, neto del ajuste al impuesto diferido originado en el revallo
de Propiedades, planta y equipo correspondiente al ejercicio anterior, imputado al patrimonio, debido al cambio
en las alicuotas del impuesto a partir de la sancién de |a Ley de Reforma Tributaria por 147.420.

(**) Impuesto diferido originado en el revallo de Propiedades, planta y equipo imputado al patrimonio,

A continuacién, se presenta una conciliacién entre el gasto por impuesto a las ganancias cargado al estado de
ganancias o pérdidas y otros resultados integrales y el que resultaria de aplicar la tasa del impuesto vigente
sobre el resuitado antes del impuesto a las ganancias:

Tasa del impuesto vigente (35% impuesto a las ganancias)
Quebranto con alicuotas nominales

Ajustes para el célculo del impuesto a las ganancias efectivo:

Donaciones
Diversas

efectiva

Impuesto a las ganancias
Corriente

Diferido

Total - Beneficio

Identificaclén
9 de agosto de 2018

Firmado a los efectos ge
con nuestro informe de !
'/

DANIEL NESTOR GALLO
r Comjsién Fiscallzadora

Co f Piblico Nacional {U.N.R.}
Matri¢dla 2.869 - Ley 8.738
C.P.C.E, Pcla. de Santa Fe

El informe de fecha 9 de agosto de 2018
se extiende en documentao aparte.

Efecto del cambio de tasa del impuesto a las ganancias sobre las
diferencias temporarias y los guebrantos acumulados

Recupero (Desvalorizacion) de quebrantos acumulados

Resultado por participacion en sociedades y dividendos

Resultados financieros no deducibles

Ajuste por presentacion de declaracién jurada del ejercicio anterior

Ajuste de depreciaciones y bajas de propiedades, planta y equipo

Beneficio por impuesto a las ganancias utilizando la tasa

31.05.2018 31.05.2017
(2.089.625) (1.515.232)
35% 35%
731.368 530.331
(264.804) -
(15.130) 15.130
(3.993) (331.266)
(65.757) (30.189)
(232) 892
(10) (3.809)
(86) (130)
(1.711) (1.300)
379.645 179.659
224.534 112.192
155.111 67.467
379.645 179.659
DIEGO TUTT
-~
-

DELOITTE & Co. S.A.

EDUARDO RUBEN SELLE {Socio)

Contador Pablico (U.N.R.)
Matricula 7.904 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe




24. PATRIMONIO

Capital social

Capital en acciones
Ajuste de capital
Total

oferta publica era de 100.974.

El capital en acciones estd compuesto por:

360.625 acciones ordinarias de valor nominal $0,01 de
5 votos y 10.093.818.443 acciones ordinarias de
valor nominal $ 0,01 de 1 voto

3.251.316 acciones preferidas de valor nominal $0,01

Total

Reservas y resultados acumulados
Reserva por revaluacion de propiedades, planta y
equipo
Reserva por conversion de negocios en el
extranjero
Reserva por adquisicion de sociedades relacionadas
Total

Pérdidas acumuladas - Resultados no asignados

Saldo al inicio del ejercicio

Utilizacion de la reserva iegal

Utilizacidn de la reserva especial establecida por la RG
N° 609/12 de la CNV

Utilizacion de la reserva especial para plan de
inversiones y compromisos financieros

Compra de acciones de Casa Hutton S.A.U,

Compra de acciones de Fabrica Nacional de Papel S.A.

Desafectaciéon por venta de bienes de uso

Desafectacién por venta de campos

Pérdida neta atribuible a los accionistas de la Sociedad

Total

dentlficaclén

e agosto de 2018

Firmado a los efectos gg
con nuestro informe de fe

DANIEL NESTOR GALLO

Por Comisidqg Fiscalizadora
Contador lcg Nacienal (U.N.R.)

Matricuta™2:869 - Ley 8.738

C.P.C.E. Pcla. de Santa Fe
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La composicion del capital social al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente;

31.05.2018 31.05.2017
100.974 100.974
91.037 91.037
192.011 192.011

44.

Al 31 de mayo de 2018 y durante los Ultimos tres ejercicios, el capital suscripto, integrado y auterizado a la

31.05.2018 31.05.2017 31.05.2016
100.942 100.942 100.942
32 32 32
100.974 100.974 100.974
2.987.860 1.252.720
2.117.820 1.523.383
44.540 44.540
5.150.220 2.820.643
(1.564.555) (349.108)
- 38.605
- 65.744
- 71.808
- (56.031)
1.948 -
2.081 -
37.400 .
(1.709.979) (1.335.573)
(3.233.105) (1.564.555)

El informe de fecha 9 de agosto de 2018
se extlende en documento aparte.
DELOITTE & Ca. 5.A.

EDUARDO RUBEN SELLE (Soclo)
Contador Pdblico (U.N.R,)
Matricula 7.904 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe




25. INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

La composicién de ios ingresos de actividades ordinarias correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de

mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

45,

31.05.2018 31.05.2017

Venta de pasta y papel
Mercado interno 3.373.831 2.574.072
Mercado externo 594.774 561.344
Total 3.968.605 3.135.416

26. COSTO DE VENTAS

La composicién del costo de ventas correspondiente a los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2018 y 2017

es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017

Saldo de inicio de inventarios 535.770 475,752
Consumo de activos biol6gicos para la produccion de

inventarios (nota 16) 14.111 259

Compras de insumos y materias primas 2.190.888 1.728.386

Costaos de produccién y gastos directos de venta (*) 1.333.682 1.018.947

Saldo al cierre de inventarios (743.375) {535.770)

Total 3.331.076 2.687.574

(*) La composicidon de los costos de produccion y gastos directos de venta
finalizados el 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente;

correspondiente a los ejercicios

31.05.2018 31.05.2017
Costos de produccion:

Sueldos y jornales 439.886 348.140

Depreciaciones de propiedades, planta y equipo y
amortizacidn de otros activos intangibles 250.045 144,541
Mantenimiento 133.430 94,913
Contribuciones sociales 112.469 90.808
Limpieza y mantenimiento 25.572 28.466
Seguros 28.461 25.283
Servicios de vigilancia 25.429 19.226
Alquileres 15.231 14.774
Impuestos, tasas y contribuciones 18.411 11.680
Consumos de servicios 3.515 2.789
Comunicaciones 2.410 1.764
Movilidad y viaticas 1.568 1.417
Fletes 2.020 1.372
Servicios de sistematizacion de datos 803 268
Honorarios y retribuciones por servicios 91 158
Otros 21.380 15.457
Subtotal 1.080.721 801.056
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31.05.2018 31.05.2017

Comisiones 179.555 148.717
Impuestos sobre ventas 61.799 58.209
Sueldos y jornales 4.535 4.119
Movilidad y vidticos 3.785 5.009
Quebranto por créditos incobrables 2.162 861
Contribuciones sociales 1.067 957
Seguros 58 19
Subtotal 252.961 217.891

Total 1.333.682 1.018.947

27. COSTO DE PRODUCCION DE ACTIVOS BIOLOGICOS

La composicidn del costo de produccién de activos bioldgicos, expuesto segin su naturaleza, correspondiente a

los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017

Retribucién por usufructo 4,265 3.318
Seguros 182 3590
Honorarios y retribuciones por servicios - 26
Movilidad y vidticos . 4
Total 4.447 3.738

28. COSTOS DE DISTRIBUCION Y GASTOS DE ADMINISTRACION

La composicién de los costos de distribucidn y gastos de administracién, expuestos segln su naturaleza,
correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2018 y 2017 es |a siguiente:

31.05.2018 31.05.2017
Costos de Gastos de Costos de Gastos de
distribucién administracién distribucion administracién
Gastos de entrega 79.525 - 81.896 -
Sueldos y jornales - 60.415 - 55.161
Retribucion de administradores, directores y
Comisién Fiscalizadora - 40.806 - 37.544
Impuestos, tasas y contribuciones - 34.825 - 37.302
Contribuciones sociales - 15.329 - 13.175
Honorarios y retribuciones por servicios - 13.660 - 12.010
Servicios de sistematizacion de datos 74 4.020 10 3.727
Movilidad y vidticos - 5.164 - 3.601
Comunicaciones : - 3.348 - 2.584
Alquileres - 1.945 - 1.712
Servicios de vigilancia - 1.681 - 1.199
Depreciaciones de propiedades, planta y
equipo y amortizaciones de otros activos
intangibles - 603 - 1.189
Limpieza y mantenimiento - 449 - 356
Seguros - 285 - 94
Otros - 16.383 - 15.886
Total 79.599 198.913 81.906 185.540
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29. OTROS INGRESOS

La composicidn de los otros ingresos correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2018 y 2017
es la siguiente:
31.05.2018 31.05.2017

Recupero de seguros por siniestros 1.032 1.814
Resultado por disposicion de propiedades, planta y equipo 694 495
Venta de materiales varios 198 1.300
Alquileres ganados 9 9
Cobro de deudas en gestién judicial - 659
Diversos 333 2

Total 2,266 4.279

30. OTROS EGRESOS

La composicidn de los otros egresos correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2018 y 2017
es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017

Honorarios por garantias (nota 35.b) (7.440) {6.109)
Gastos de racionalizacién (6.490) (15.965)
Incremento de provisiones para contingencias varias (nota 21) (2.412) (3.753)
Donaciones (246) (193)
Bajas de propiedades, planta y equipo - (10.806)
Gastos derivados de la reestructuracién de deuda - (19.484)
Constitucidn de provisidn para crédito convertible en acciones - (17.586)
Diversos {1.048) (1.844)
Total {17.636) {75.740)

31. INGRESOS FINANCIEROS, EGRESOS FINANCIEROS Y DIFERENCIA DE CAMBIO NETA

31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017

Ingresos financieros
Intereses con terceros no relacionados 20.035 12.469

Resultado financiero por titulos piblicos valuados al valor
razonable 6.607 15.645
Intereses con Forestadora Tapebicua S.A. 2.655 3.699
Intereses con lvirareta S.A. 920 906
Resultado por instrumentos financieros derivados - 1.060

Resultado financiero por titulos pdblicos valuados al costo
amortizado - 694
Intereses con TC Rey S.A. 191 262
Total 30.408 34,735
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Egresgs financieros
Intereses bancarios y comerciales

Bonificaciones y descuentos por pronto pago
Intereses con Fabrica Nacional de Papel S.A.
Intereses con Fanapel Investment Corp.
Intereses y actualizaciones por juicios (nota 21)
Intereses con Tissucel S.A.,
Resultado por medicién de creditos a valor actual
Resultado financiero por titulos publicos valuados al valor
razonable
Total

48.

31.05.2018 31.05.2017
(391.426) (330.362)
(36.507) (27.491)
(35.792) (29.124)
(12.106) (9.850)
(2.019) (1.850)

(52) {52)

- (7.332)

- (1.642)
(477.902) (407.7a3)

La composicién de la diferencia de cambio neta correspondiente a los ejercicios finalizados el 31 de mayo de
2018 y 2017 es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017

Diferencias de cambig
Generadas por activos 149,485 32.648
Generadas por pasivos (2.114.294) {(414.757)
Total {1.964.809) (382.109)

Las diferencias de cambio generadas por activos y pasivos correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de mayo
de 2018 se originan en los siguientes conceptos:

Diferencias de cambio generadas por activos
No operativos
Operativos Con partes Total
relacionadas | Con terceros
Carrientes 80.108 - - 80.108
No corrientes 4,452 64.921 4 69.377
Total 84.560 64.921 4 149.485
Diferencias de cambio generadas por pasivos
No operativos
Operativos Con partes Total
relacionadas Con terceros
Corrientes (137.516) {550.396) (293.804) (1.021.716)
No corrientes {189.706) - (902.872) (1.092.578)
Total {327.222) {590.396) (1.196.676) (2.114.294)

32. SEGMENTOS DE OPERACION

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

Ademas, para la definicién de los segmentos de operacion se ha considerado la disponibliidad de informacién
financiera relevante,
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En funcién de lo requerido por la NIIF 8, la Sociedad ha establecido una segmentacién de sus operaciones segin

las siguientes unidades de negocio:

+ Pasta y papel
« Madera sdlida
+ Otros

Los responsables de tomar las decisiones antes mencionadas son el Gerente de Administracién y Finanzas de la
Secledad y otros directivos encargados de la operacién de fas unidades de negocic (segmentos), quienes
evaltan el rendimiento de las operaciones en funcién a los resultados finales por segmento.

Ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 Pasta y papel Madera Otros (*) Total
sblida

Ingresos de las actividades ordinarias 3.968.605 - - 3.968.605
Ganancia por cambios en el valor razonable de

actives biolégicos 1.128 - - 1.128
Ingresos financieros 30.408 - - 30.408
Gastos por intereses (441.395) - - (441.395)
Depreciaciones de propiedades, planta y equipo

y amortizaciones de activos intangibles

distintos de la plusvalia (250.648) - - (250.648)
Pérdida del segmento (1.709.979) - - {1.709.979)
Participacién en el resultado de asociadas y

negocios conjuntos contabilizados segun el

método de la participacién {8.725) (2.700) 16 (11.409)
Beneficio por impuesto a las ganancias 379.645 - - 379.645
Adquisicién de propiedades, planta y equipo 353.598 - - 353.598
Adquisicion de activos intangibles distintos de la

plusvalia 352 - - 352

Pasta y papel Madera Otros (*) Total
sblida

Activos por segmento 8.097.898 - - 8.097.898
Importe en asociadas y subsidiarias

contabilizadas bajo el método de la

participacién 324.902 988.460 1.708 1.315.070
Pasivos por segmento 5.988.772 - - 5.988.772
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Ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2017 Pasta y papel Madera Otros (*) Total
sblida

Ingresos de las actividades ordinarias 3.135.416 - - 3.135.416
Ganancia por cambios en el valor razonable de

activos bioldgicos 11.147 - - 11.147
Ingresos financieros 34.735 - - 34.735
Gastos por intereses (371.278) - - (371.278)
Depreciaciones y amortizaciones de

Propiedades, planta y equipo y activos

intangibles distintos de la plusvalia {145.730) - - {145.730)
Pérdida del segmento (1.335.573) - - (1.335.573)
Participacion en el resultado de asociadas y

negocios conjuntos contabllizados segtin el

método de la participacién {860.874) (10.887) 16 {871.745)
Beneficio por impuesto a las ganancias 179.659 - - 179.659
Adguisicion de propiedades, planta y equipo 163,718 - - 163.718
Adquisicién de activos intangibles distintos de la

plusvalia - - - -
Ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2017 Pasta y papel Madera Otros (*) Total

solida

Activos por segmento 5.363.863 - - 5.363.863
Importe en asociadas y subsidiarias

contabilizadas bajo el método de la

participacién 264.591 721.717 1.692 988.000
Pasivos por segmento 3.915.764 - - 3.915.764

columna Otros.

Firmado a los efectos fe gu identificaclon
con nuestro informe de f

atricla 2.869 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

El informe de fecha 9 de agosto de 2018
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

e
EDUARDO RUBEN SELLE (Socio)
Contador Plblico (U.N.R.)
Matricula 7.904 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

{*) Las inversiones en Tissucel S.A. y Fideicomiso Forestal I (contabilizadas bajo el método de la participacién)
y la participacién en el resultado de dichas sociedades (determinado sobre la misma base) se exponen bajo la
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33. ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS POR MONEDA DE ORIGEN
La apertura por moneda de los activos y pasivos financieros al 31 de mayo de 2018 y 2017 es la siguiente:
Rubro Monto en
moneda de | 31.05.2018 | 31.05.2017
origen
Activo Corriente
Efectivo y equivalentes al efectivo
Délares estadounidenses 3.005 74.698 3.826
Eurecs 1 1 1
Pesos Argentinos 52.429 52.429 49.755
Otros activos financieros
Délares estadounidenses - - 182.836
Arrendamientos financieros por cobrar
Pesos Argentinos 529 529 671
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
Délares estadounidenses 3.749 93.199 61.171
Pesos Argentinos 934.962 934.962 563.310
Cuentas por cobrar a entidades relacicnadas
Ddlares estadounidenses 7.328 182.171 64.147
Pesos Argentinos 58.012 58.012 79.292
Pesos Uruguayos 172.886 150.184 108.911
Activo No Corriente
Arrendamientos financieros por cobrar
Pesos Argentinos - - 579
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
Délares estadounidenses 852 21.181 15.390
Pesos Argentinos 4,103 4.103 3.457
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Dolares estadounidenses 615 15.282 42.053
Pesos Argentings 11.922 11.922 12,863
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Rubro Monto en
mon-eda de | 31.05.2018 | 31.05.2017
origen
Pasivo Corriente
Préstamaos y otros pasivos financieros
Délares estadounidenses 40.161 1.002.415 598.830
Pesos Argentinos 222.306 222.306 552.112
Cuentas por pagar comerciales y otras
cuentas por pagar
Ddlares estadounidenses 14.502 361.975 102.140
Euros 2.787 81.338 49.026
Coronas Suecas 1.025 2.919 5.735
Pesos Argentinos 796.868 796.868 428.895
Cuentas por pagar a entidades relacionadas
Délares estadounidenses 11.876 296.433 185.254
Pesos Argentinos 15.891 15.891 13.716
Pasivo No Corriente
Préstamos
Délares estadounidenses 93.889 2.343.461 1.280.758
Pesos Argentinos 221.824 221.824 B4.662
Cuentas por pagar comerciales y otras
cuentas por pagar
Ddlares estadounidenses 3.207 80.051 94.554
Euros 10.589 308.997 236.579
Pesos Argentinos 409 409 403
Cuentas por pagar a entidades relacionadas
Pesos Argentinos 1.697 1.697 1.691
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34. INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y GESTION DE RIESGOS

Categorias de los instrumentos financiergs

53,

Los instrumentos financieros de la Sociedad al 31 de mayo de 2018 y 2017 se detallan en el siguiente cuadro:

Activos financieros:

Inversiones mantenidas hasta su vencimiento
Titulos publicos

Activos financieros medidos al valor razonable con cambic en
resultados

Titulos puablicos
Efectivo y equivalentes al efectivo
Efective en caja
Saldes en bancos
Préstamos y cuentas por cobrar
Arrendamientos financieros por cobrar
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Pasivos financieros:
Pasivos financieros medidos al costo amortizado:
Préstamos y otros pasivos financieros
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
Cuentas por pagar a entidades relacionadas

31.05.2018 | 31.05.2017
- 40

- 182.796

3.009 1.480
124.119 52.102
529 1.250
1.053.445 643.328
417.571 307.366
3.790.006 | 2.516.362
1.632.557 917.332
314.021 200.661

Valor razonable.de los instrumentos financieros valuados a costo gmortizado

su valor razonable al 31 de mayo de 2018 y 2017:

Los instrumentos financieros de la Sociedad valorizados a costo amortizado poseen la sigulente estimacién de

31.05.2018 | 31.05.2017
Activos financieros:
Inversiones mantenidas hasta su vencimiento
Titulos publicos - 28
Préstamos y cuentas por cobrar
Arrendamientos financieros por cobrar 529 1.250
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 1.053.445 643.328
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 417.571 307.366
Pasivos financieros:
Pasivos financieros medidos al costo amortizado:
Préstamos y otros pasivos financieros 3.790.006 2.516.362
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 1.632.557 917.332
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 314.02% 200.661
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Gestién_del capital

La Scciedad gestiona su capital para maximizar el rendimiento para sus accionistas a través de la optimizacion
de los saldos de deuda y patrimonio en consonancia con su plan de negocios. A tal fin, sea directamente o a
través de sus sociedades controladas, participa en operaciones que involucran instrumentos financieros, los
cuales pueden generar a su vez diversos riesgos.

La Sociedad no esta sujeta a ningdn requerimiento de capital fijado externamente.
Estructura de capital e indice de endeudamiento

31.05.2018 31.05.2017

Deuda (1) 3.790.006 2.516.362
Efectivo y equivalentes de efectivo (127.128) (53.582)
Deuda neta 3.662.878 2.462.780
Patrimonio 2.109.126 1.448.099
indice de deuda neta y patrimonio 1,74 1,70

(1) La deuda se define como préstamos y otros pasivos financieros corrientes y no corrientes, cuyo detalle se
muestra en nota 17.

Gestion de riesgos

Por sus negocios ordinarios, por las deudas tomadas para financiar dichos negocios y por los instrumentos
financieros en general de los que sea parte, sea en forma directa o indirecta a través de sus sociedades
controladas, Celulosa Argentina Sociedad Anénima se encuentra expuesta a diversos tipos de riesgos. Los
actives y pasivos financieros de la Socledad estan expuestos a diversos riesgos financieros:

1)Riesgo de crédito,

2)Riesgo de liquidez,

3)Riesgo de mercado (incluyendo riesgo de'tipo de cambio, riesgo de tasa de interés y riesgos de precios).

La gestién de riesgo financiero se encuentra administrada por el Gerente de Administracién y Finanzas de la
Sociedad. Dicha gerencia identifica, evalia y cubre los riesgos financieros en estrecha colaboraci6n con las
unidades operativas de |la Sociedad.

Dicha gestién de riesgo financiero tiene por objetivo:
a) Asegurar el normal funcionamiento de las operaciones de la Sociedad y la continuidad del negocio en el
largo plazo.
b) Asegurar el financiamiento de sus operaciones y |a continuidad del negocio en el largo plazo,
c) Mantener una estructura de capital adecuada acorde a los ciclos econdmicos que impactan en el
negocio y a la naturaleza de la industria en la que opera la Sociedad.
d) Maximizar el valor de |la Sociedad, proveyendo un retorno adecuadoe para los accionistas.

1) Gestién de riesgo de crédito

El riesgo de crédito se refiere al riesgo de que una de las partes incumpla con sus obligaciones contractuales
resuitando en una pérdida financiera para la Sociedad.

DANIEL NESTOR GALLO
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Explicacién de la expgsicién al riesgo v ia forma gue éste surge

La exposicién de la Sociedad al riesgo de crédito tiene directa relacién con la capacidad individual de sus
clientes de cumplir sus compromisos contractuales, lo cual se ve reflejado en las cuentas de deudores
comerciales y otras cuentas por cobrar y en los arrendamientos financieros por cobrar,

Para mitigar dicho riesgo, la Sociedad cuenta con una politica de crédito con el objeto de involucrarse
Unicamente con partes solventes y obtener suficientes garantias, cuando sea apropiado, como forma de
disminuir el riesgo de sufrir pérdidas financieras originadas por incumplimientos. La exposicién al riesgo de
crédito es controlada por los limites de la contraparte que son revisados y aprobados periédicamente.

Explicacién de los objetives, politicas y procesos para la gestién del riesqo y métodos para medirlo

La Scciedad no tiene upa concentracion de riesgo crediticio significativa considerando las modalidades de
operacién actual y la atomizacion de su cartera de dientes. La evaluacién de los limites de crédito se realiza de
manera continua teniendo en cuenta la condicidn financiera de los clientes, informacién suministrada por
calificadoras y obtenida de sus propios registros comerciales para calificar a sus clientes,

Del total de cuentas por cobrar al 31 de mayo de 2018, se presenta el siguiente cuadro con la morosidad:

Cuentas por cobrar

Dias Al dia Sin 0a9) 91 a 180 181 a 271 a Mas de Total
plazo dias dias 270 dias 365 365 dias
dias

Deudores comerciales y

otras cuentas por cobrar | 752,930 | 12,972 | 217.745 50.896 2.024 499 23.465 | 1.060.531
Arrendamientos

financieros por cobrar 529 - - - - - - 529
% 71,0% 1,2% 20,5% 4,8% 0,2% 0,1% 2,2% 100,0%

Firmado a los efectos ¢ey
con nuestro informe de feg

La Sociedad no mantiene garantia alguna para cubrir la gestion de riesgo de crédito asociado con sus activos
financieros.

2) Gestién del riesqo de liquidez

Este riesgo corresponde a la capacidad de la Sociedad de cumplir con sus obligaciones de deuda al momento de
su vencimiento,

Explicacién de la exposicion al riesgo y la forma que éste surge

La exposicidn al riesgo de liquidez se encuentra presente en fas obligaciones asumidas con bancos, acreedores y
otras cuentas por pagar. £stas podrian surgir a partir de la incapacidad de la Sociedad para responder a
aquellos requerimientos netos de efectivo que sustentan sus operaciones, tanto bajo condiciones normales
como también excepcionales.

Explicacién de los objetivos, politicas y procesos para la gestién del riesqo y métodos para medirlo

El Directorio de la Sociedad es el que tiene la responsabilidad final por la gestion de la liquidez. Para ello ha
establecido un marco de trabajo apropiado para la gestion de liquidez de manera que el Gerente de
Administracién y Finanzas pueda manejar los requerimientos de financiamiento a corto, mediano y largo plazo
asi como la gestion de la liquidez de la Sociedad.

Celulosa Argentina Sociedad Anénima maneja el riesgo de liguidez manteniendo reservas, facilidades financieras
y de préstamo adecuadas, monitoreando continuamente los flujos de efectivo proyectagos y reales, y
conciliando los perfiles de vencimiento de los activos y pasivos financieros.
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Al 31 de mayo de 2018 y 2017, el capital de trabajo expone un saldo negativo, debido principalmente ai
impacte de la deuda comercial y financiera en moneda extranjera que mantiene la Sociedad. El Directoric y el
Gerente de Administracion y Finanzas consideran que, en virtud de sus proyecciones financieras y las
alternativas de financiamiento disponibles, esta situacion no impactard en el cumplimiento de las obligaciones
de la Scciedad ni en sus operaciones,

3) Gestion de riesgo de mercado
3,1. Riesgo cambhiario

Este riesgo surge de {a probabilidad de sufrir pérdidas por fluctuaciones en los tipos de cambio de las monedas
en las que estan denominados los activos y pasivos, distintas al peso argentino, que es la moneda funcional de
la Sociedad.

Explicacion de la exposicién al riesqo y la forma_gue éste surge

La Sociedad y sus sociedades controladas, excepto Fabrica Nacional de Papel S.A. y sus entidades controladas,
operan principalmente en Argentina. Su actividad de negocios puede ser afectada por todos los pardmetros
macroecondmicos y legislativos que rigen la evolucién del pais y de la industria. En el caso de Fabrica Nacional
de Papel S.A. y sus entidades controladas, sus actividades se desarrollan en la Rep(blica Qriental del Uruguay.
Es por ello que las actividades de negocios de Fabrica Nacional de Papel S.A. y sus entidades controladas
pueden verse afectadas por todos los pardmetros macroecondmicos y legislativos que rigen la evolucién de la
Republica Oriental del Uruguay como asi también de su industria. Ejemplos de pardmetros macroeconémicos y
legislativos que rigen la evolucién de los paises en los cuales la Sociedad y sus subsidiarias operan como asi
también de sus respectivas industrias son: Inflacién, variaciones en los tipos de cambio, regulaciones,
controles de precios y cambios en materia politica, econémica y fiscal. En caso de existir una devaluacién |
significativa de la moneda o un escenario hiperinflacionario en los paises en los que la Sociedad y sus

subsidiarias operan, ellas pueden sufrir pérdidas significativas, resultantes de las circunstancias anteriormente
mencionadas, y, ademas, de la presencia de escenarios recesivos en las economias locales. Lo anterior puede

incrementar el riesgo asociado con las cuentas por cobrar, aln aquellas expresadas en moneda extranjera y,

también, podria potencialmente afectar el valor recuperable de los activos no monetarios.

Posicion en moneda extranjera sujeta a riesge cambiario

Los importes en libros de los activos y pasivos financieros denominados en moneda extranjera al 31 de mayo
de 2018 y 2017 son los siguientes:

31.05.2018 31.05.2017

Activos financieros en moneda extranjera

Délares estadounidenses 386.531 369.423

Euros 1 1

Pesos Uruguayos 150.184 108.911
Pasivos financieros en moneda extranjera

Dotares estadounidenses 4.084.335 2.261.536

Euros 390.335 285,605

Coronas Suecas 2.919 5.735

Firmado a los efectos de
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Analisis de sensibilidad de moneda extranjera

La siguiente tabla detalla la sensibitidad del resultado cada 1% de incremento del tipo de cambio del délar
estadounidense y del euro (no se incluyen las otras monedas dado que no tienen un impacto significativo) con
respecto al peso argentino al 31 de mayo de 2018 y 2017:

31.05.2018 31.05.2017

Exposicion cambiaria al délar estadounidense (3.697.804) (1.892.113)
Impacto por cada 1% de aumento del tipo de

cambio en el délar estadounidense - Pérdida (36.978) (18.921)
Exposicion cambiaria al euro (390.334) (285.604)

Impacto por cada 1% de aumento del tipo de
cambio en el euro - Pérdida © (3.903) (2.856)

En lo que respecta a cobertura de riegos financieros de los mercados, la Sociedad y sus sociedades
controladas tienen como politica no operar, de modo habitual, en los mercados de cobertura 0 a futuro. Por lo
tanto, estan expuestas por sus pasivos financieros y comerciales concertados en divisas. Sin embargo, la
Sociedad y sus sociedades controladas tienen también una actividad exportadora, con flujos de ventas al
exterior expresados en divisas, lo que disminuye en alguna medida el riesgo de exposicidn de cambio.

3.2. Riesqo de tasa de interés

Se refiere a la sensibilidad que puede tener el valor de los activos y pasivos financieros a las fluctuaciones de
la tasa de interés.

Explicacién de la exposicién al riesgo y la forma que éste surge
La Sociedad tiene préstamos a tasas de interés tanto fijas como variables,

Al 31 de mayo de 2018 y 2017, la exposicidn de la Sociedad a las tasas de interés sobre activos y pasivos
financieros es la siguiente:

31.05.2018 31.05.2017

Activos financieros

No devengan interés 1.565.005 967.730

Instrumentos financieros con tasas fijas 33.666 220.632
Pasivos financieros

No devengan interés _ 2.213.820 980.552

Instrumentos financieros con tasas fijas 734.911 880.644

Instrumentos financieros con tasas variables 2.787.852 1.773.159

3.3. Riesqo sobre el precio de la pasta y el papel

El precic de |la pasta y el papel lo determina el mercado domeéstico y del exterior en los que opera la Sociedad.
Los precios fiuctian en funcién de la demanda, la capacidad de produccién, las estrategias comerciales
adoptadas por las grandes compaiiias forestales, los productores de pulpa y papel y la disponibilidad de los
sustitutos.

Explicacién de la exposicidn al riesgo y la forma gue éste surge

Los precios del papel se ven reflejados en las ventas incluidas en el estado de ganancias o pérdidas y otros
resultados integrales y afectan directamente la utilidad neta del ejercicio. Para dichas vengas no se utilizan
contratos de forward u otros instrumentos financieros sino que el precio es fijado de acuyerdo al valor de
mercado mensu |

Firmado a los efectos
con nuestro informe de fi

su jdentificacién
9 4e agosto de 2018

DANIEL NESTOR GALLQ

Por Comisidh Fiscalizadora
Contador Plbliga Nacional (UJ.N.R.)

15 a.2.869 - Ley 8.738
=:P.C.E. Pcla. de Santa Fe

Ei informe de fecha 9 de agosto de 2018
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

—

EDUARDO RUBEN SELLE (Socio)
Contador Piblico (U.N.R.)
Matricula 7.904 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcla. de Santa Fe




58,

Explicacién de los objetivos, politicas y procesos para la gestién del riesgo y métodos para medirlo

Este riesgo es abordado de distintas maneras. La Sociedad cuenta con personal que hace andlisis periédicos
sobre el mercado y la competencia brindando herramientas que permiten evaluar tendencias y asi ajustar las
proyecciones. Ademas, se realizan andlisis financieros de sensibilidad para la variable precio permitiendo
tomar los resguardos correspondientes para enfrentar de una mejor manera los distintos escenarios
econdmicos.

35. ACTIVOS GRAVADOS, GARANTIAS OTORGADAS Y COMPROMISOS ASUMIDOS
a) La Sociedad ha constituido depésitos en garantia segun el siguiente detalle:

Valor de libros
31.05.2018 31.05.2017

Judiciales - Lahorales (*) 55 55
Judiciales - Otros (*) 1.673 639
Total 1.728 694

{*) Clasificados como ctros activos neo financieros.
b) Préstamo de DEG;

El 30 de marzo de 2006, la Sociedad acordé con Nederlandse Financierings-Maatschappij Voor
Ontwikkelingslanden N.V. (FMO) y DEG - Deutsche Investitions- und Entwickiungsgesellschaft MBH (“los
Acreedores”) el otorgamiento de una facilidad crediticia (*el Préstamo 1*) de ddlares estadounidenses 25
miliones. El 30 de mayo de 2008, la Sociedad obtuvo de parte de FMO y DEG otra facilidad crediticia (“el
Préstamo 2”) de ddlares estadounidenses 90 millones.

Con el fin de adecuar los contratos de ambos préstamos a un contexto econdémico mas complejo,
consecuencia principalmente de la severa crisis financiera internacional acaecida en el segundo semestre
del afio 2008, el 11 de noviembre de 2010 se efectuaron clertas enmiendas a los contratos existentes,
logrando flexibilizarlos en beneficio de la Sociedad.

Posteriormente, el 29 de febrero de 2012, la Sociedad suscribié un acuerdo con DEG (“el Acuerdo™), a
quien FMQO cedid sus derechos y obligaciones bajo ambos préstamos, por el cual se enmendaron,
reformularon y combinaron los contratos de préstamo 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 modificaciones fueron las siguientes:

@) Se unificaron en un mismo documento 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 y vencimiento final en junio de 2018 (“Tramo 1”) y otro tramo
con un capital de ddlares estadounidenses 52,1 millones ("Tramo 2*) y vencimiento final en diciembre
de 2016;

b) Se modificé el margen para determinar los intereses a partir de la fecha de entrada en vigencia del
Acuerdo, estableciendo un interés resultante de aplicar la tasa LIBOR mas un 6,125% para el Tramo 1
y mas un 5,75% para la parte que corresponde al Tramo 2; y

c) DEG participd a otros bancos de la facilidad crediticia que mantiene la Sociedad (de ahora en adelante
denominada “el Préstamo”).
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El 29 de mayo de 2015 y el 28 de noviembre de 2017, se suscribieron nuevas enmiendas, por las cuales:

1) Se modificd el margen para determinar los intereses a partir de la fecha de entrada en vigencia de la
enmienda para el Tramo 2, estableciendo un interés resultante de aplicar ia tasa LIBOR mas un
6,125%;

2) Se reprogramaron los vencimientos del Tramo 1 y del Tramo 2, estableciendo como vencimiento final
el 15 de diciembre de 2018 para ambos tramos y un periodo de gracia para las cuotas del Tramo 2
cuyos vencimientos operaban el 15 de junio de 2015 y el 15 de diciembre de 2015;

3) Se suprimieron ciertas garantias constituidas a favor de los prestamistas a los fines de garantizar el
cumplimiento de las obligaciones asumidas por el Préstamo, quedando vigentes las siguientes:

(i) una hipoteca en primer grado de privilegio sobre ciertos inmuebles propiedad de Celulosa
Argentina Sociedad Andénima en la localidad de Capitdn Bermudez, Provincia de Santa Fe, por
délares estadounidenses 5,6 millones inscripta originalmente el 25 de junio de 2007 y
modificada, para adaptarla a las condiciones contractuales actualmente vigentes, el 19 de
marzo de 2012;
una prenda fija con registro sobre ciertas magquinarias de Celulosa Argentina Sociedad
Andnima ubicadas en la planta de Capitdn Bermudez, Provincia de Santa Fe, por un valor de
délares estadounidenses 7,5 millones inscripta originalmente el 13 de septiembre de 2006 y
modificada, para adaptarla al mencionado valor y a las condiciones contractuales actualmente
vigentes, el 29 de febrero de 2012. Dicha modificacion fue inscripta el 14 de mayo de 2012;
una hipoteca en segundo grado de privilegio sobre los inmuebles de propiedad de la Scciedad
controladora ubicados en Capitdn Bermudez, Provincia de Santa Fe, en los cuales funciona
una de las plantas de la Sociedad por un valor de ddlares estadounidenses 33 millones. Esta
hipoteca fue inscripta originalmente ef 7 de agosto de 2008 y modificada, para adaptarla al
mencionado valor y a las condiciones contractuales actualmente vigentes, et 19 de marzo de
2012. Dicha modificacién fue inscripta el 14 de mayo de 2012;
una prenda con registro sobre las maquinarias y/u otros equipos de propiedad de {a Sociedad
gue se encuentran en el inmueble objeto de la hipoteca mencionada en el acépite (i) por un
valor de ddlares estadounidenses 57,6 millones:

a. en segundo grado de privilegio, en el caso de bienes que fueron afectados oportunamente
por una prenda con registro en primer grado de privilegio, en garantia del Préstamo 1
otorgado el 30 de marzo de 2006 por dolares estadounidenses 25 millones, y

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

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

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

adaptarla al mencionado valor y a |las condiciones contractuales actualmente vigentes, el 29

de febrero de 2012;

un “Acuerdo de Subordinacion”, celebrado el 24 de julio de 2008, a los fines de establecer la

subordinacién de préstamos “intercompany”, honorarios, aportes irrevocabies de capital y

otras sumas de dinero, al repago de los montos adeudados bajo €l Préstamo; y

un "Acuerdo de Retencién de Participaciones”, celebrado el 24 de julio de 2008, que regula la

obligacién conjunta y/o alternada de Tapebicua Cayman Ltd., el “Sponsor Principal”, y de los

sefiores "Sponsors locales”, de retener en forma directa o indirecta el control del capital social
de la Sociedad segtin los términos y condiciones alli previstos.

No obstante lo indicado precedentemente, el Acuerdo permite: i) la constitucion de gravamenes a favor
de terceros sobre activos existentes de propiedad de Celuiosa Argentina Sociedad Andnima o de sus
subsidiarias por hasta ddlares estadounidenses 30 millones y sobre nuevos activos, en la medida que no
se adquieran para reemplazar o sustituir activos existentes; y ii) la venta de activos en el caso de que:
(a) el 80% del preducido de la venta de activos no gravados sea utilizado para efectuar pagos de fas
lineas de crédito, o {b} el 80% del producido de la venta de activos gravados a favor de terceros sea
utilizado para, una vez pagados los costos de tal transaccion, los impuestos relacionados y el crédito que
garantizaban, pagar el préstamo actual, y () los prepagos indicados anteriormente ingluyan los costos
correspondientes (equivalentes a un monto determinado de acuerdo con porcentajes fifados en funcién
de la fecha de prepago, con un maximo del 1% sobre cada tramo).
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Asimismo, el 23 de junio de 2008 las sociedades controladas Forestadora Tapebicud S.A., TC Rey S.A.,
Rudaco S.A. e Ivirareta S.A. firmaron un Acuerdo de Garantia (*Guarantee Agreement”) con DEG y FMO,
por el cual las mencionadas sociedades garantizan en forma absoluta, solidaria, incondicional e
irrevocable |as obligaciones asumidas por Celulosa Argentina Sociedad Andnima en virtud del contrato de
préstamo. Con motivo del otorgamiento de la mencionada garantia, Celulosa Argentina Sociedad Anénima
abona una retribucién anual a las sociedades que figuran como garantes. Los cargos devengados por tal
garantia recibida ascendieron a miles de pesos 7.440 y 6.109 en los ejercicios finalizados e! 31 de mayo
de 2018 y 2017, respectivamente, y se exponen dentro del rubro Otros egresos del estado de ganancias
o pérdidas y otros resultados integrales (nota 30).

El Préstamo, reformulado por las enmiendas antes indicadas, exige adicionalmente el cumplimiento de los
siguientes compromisos financieres de cumplimiento trimestral: i) indice Deuda/EBITDA permitido hasta
3,0, en la medida que, en todo momento, la deuda financiera consolidada de Celulosa Argentina Sociedad
Andnima no exceda miles de délares estadounidenses 170.000; ii) indice Deuda/Capital Ajustado menor
a 1,5; iii) Indice Corriente no menor a 1,1; iv) Indice de cobertura de servicio de deuda no menor a 1,0;
y v) Indice de monto de cobertura de la garantia /capital del préstamo pendiente de pago mayor a 1.
Estos compromisos financieres de cumplimiento trimestral se determinan tomando como base las cifras
de los estados financieros consolidados y el término “Deuda” se refiere al pasivo financiero. La definicion
de “Capital Ajustado” para el cdlculo del indice Deuda/Capital Ajustado permite adicionar, en el
mencionado célculo, ia diferencia entre el valor de tasacion {determinado por un valuador independiente)
y el valor contable de las tierras y activos forestales. En caso de incumplimiento de algunos de los
compromisos antes indicados {considerados como un “evento de incumplimiento” segin el contrato del
Préstamo), la tasa de interés aplicable se incrementard en un 0,5% anual hasta el cierre del periodo de
interés en que la Sociedad entregue un certificado de cumplimiento de conformidad con el contrato. La
aplicacién de los indices i) y ii) fue suspendida hasta e! 31 de mayo de 2018.

Otro de los beneficios obtenidos por la Sociedad a partir de la renegociacién de los contratos fue la
inclusién de una cldusula por la cual, en caso de que se produzca en cualquier trimestre una devaluacin
del peso argentino superior al 20% con respecto al délar estadounidense, la Sociedad tendra
autornaticamente un periodo de 5 meses para remediar cualquier incumplimiento en los indices
financieros permitiéndole un periodo de reacomodamiento durante ese periodo. Al 31 de mayo de 2018 la
Sociedad presenta desvios en ciertos ratios. En virtud de que en el trimestre comprendido entre el 1° de
marzo de 2018 y el 31 de mayo de 2018 el peso argentino sufrié una devaluacién de aproximadamente
25% con respecto al délar estadounidense, por aplicacién de la mencionada clausula, estos desvios no
constituyen un Evento de incumplimiento.

Asimismo, se permite efectuar distribuciones de dividendos o efectuar pagos de deudas subordinadas con
las siguientes limitaciones: (@) sin limite en el monto, en la medida que el ratio de Deuda/EBITDA sea
menor a 2,25, (b) hasta un total de ddlares estadounidenses 3,5 millones, si el ratio de Deuda/EBITDA
fuera de entre 2,25 y 2,5, y (c) hasta un total de dblares estadounidenses 1 millén, si el ratio de
Deuda/EBITDA fuera de entre 2,5 y 2,7. Ademas, deberdn satisfacerse las siguientes condiciones: i) que
el ratio de Servicio de Cobertura de Deuda debe ser de al menos 1,1, ii) que el ratio mdximo de
Deuda/Capital Ajustado sea de 1,2, iii) que los pagos sean procedentes de utilidades liquidas, y iv) que la
Sociedad no se encuentre en un Evento de Incumplimiento. Finalmente, no se limitard el pago de
dividendos en acciones,

En consideracién de los importantes beneficios logrados, los accionistas controlantes de la Sociedad
acordaron, adicionalmente, la siguiente politica de contencién de caja:

a. hasta tanto la Sociedad abone la totalidad de los saldos adeudados por el Préstamo:
i. Tapebicua LLC renuncia al cobro de sus honorarios por gerenciamiento ("*management fee”), y
ii. no se efectuardn pagos ni capitalizaciones de deudas con accionistas (directos o indirectos) como
tampoco pagos o cobros de intereses, permitiendo sélo ciertas compensaciones de cuentas y
pagos de obligaciones fiscales;
b. hasta tanto se verifiqguen determinadas condiciones:
i. no se otorgardn préstamos a sociedades controladoras,
ii. np se otorgaran préstamos a sociedades controladas en exceso del limite establecidd.
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Al 31 de mayo de 2018, el saldo adeudado por el Préstamo asciende a miles de ddlares estadounidenses
11.393 y se expone en el rubro Préstamos y otros pasivos financieros (nota 17) incluido en 1a linea de
Préstamos garantizados — Préstamo DEG.

c) Celulosa Argentina Sociedad Andnima celebro tres contratos de préstamos con el Banco Ciudad de Buenos
Aires, los dias 30 de octubre de 2012 (*Contrato 1*), 6 de diciembre de 2013 ("Contrato 2") y 29 de enero
de 2014 (“Contrato 3") por miles de ddlares estadounidenses 10.000, miles de pesos 30.000 y miles de
dolares estadounidenses 7.000, respectivamente. Los importes de capital mencionados son reembolsados
por la Sociedad en seis cuotas anuales crecientes, a partir del 30 de octubre de 2014, en el caso del
Contrato 1, de siete cuotas semestrales crecientes, a partir del 6 de diciembre de 2014, en el caso del
Contrato 2, y de siete cuotas anuales crecientes, a partir del 29 de enero de 2016, en el caso del Contrato
3. Los mencionados contratos devengan intereses semestrales sobre saldos.

Por los Contratos 1 y 3, ia Sociedad asumid, ademds, ciertos compromisos y obligaciones, entre ellos:

i)

i)

i)

iv)

v)
vi)

vii)

viil)

ix)
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ne pagar anticipos, honorarios ni remuneraciones a sus directores {con excepcién de aquéllos
pagados por el ejercicio de funciones técnico-administrativas) y/fo sindicos ni declarar, pagar ni
distribuir dividendos a sus accicnistas, ya sea en efectivo y/o en especie y/o por medio del pago
con bonos, compensaciones, condonaciones de deudas y/o de cualquier otra forma, en exceso de
la suma total de miles de délares estadounidenses 7.000 en forma individual por concepto
durante cada ejercicio fiscal anual, acumulando las sumas no utilizadas en cada ejercicio. El
importe mencionado se incrementara en la misma proporcidn en que la Sociedad cancele capital;
no realizar actos que impliquen una fusién, transformacién, absorcién, escisién o cualquier otro
modo de reorganizacién societaria que impliquen, de cualquier forma, la participacién de Celulosa
Argentina Sociedad Andnima en otras sociedades o en otros proyectos distintos de la actividad
principal de la Sociedad;

no realizar transacciones que impliquen la venta de alglin bien de su propiedad y posteriormente
contratar la locacién con opcién a compra del bien vendido {“leaseback”);

no tener un patrimonio neto menor al emergente del balance correspondiente al ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2012 (para el Contrato 1) y el 31 de mayo de 2013 (para el Contrato
3), al clerre de los ejercicios anuales correspondientes a los ejercicios 2013 a 2020 y 2014 a
2021, respectivamente;

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

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

no tomar deuda con una afiliada, con cualquier accionista controlante y/o una afiliada a
cualquiera de estos Ultimos, en condiciones legales y financieras que no respondan a las
condiciones del mercado;

no prorrogar, refinanciar o renovar la deuda financiera que se detaila en el anexo adjunto a los
contratos; y

mantener las siguientes relaciones financieras al 31 de mayo de cada afio: a) activo corriente
sobre pasivo corriente (deducidas las deudas financieras, deudas entre compaiiias reiacionadas y
previsiones), superior a 1,10; b) EBITDA sobre intereses pagados netos, superior a 2,50; c¢)
deuda bancaria, neta de disponibilidades, sobre EBITDA, no mayor a 4,50 para los dos primeros
periodos de intereses y no mayor a 3,50 para los restantes; y d) Indice deuda financiera sobre
capital (entendiendo por tal al patrimonio neto), menor a 1,50. Al 31 de mayo de 2018, la
Sociedad solicitdé una exencién temporaria del cumplimiento de los ratios establecidos en los
puntos b), c) y d) anteriores, la cual fue concedida por el Banco.
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A fin de garantizar la totalidad de las obligaciones asumidas bajo el Contrato 1, la sociedad controlada
Rudacc S.A. otorg6 una hipoteca en primer grado de privilegio a favor del Banco Ciudad de Buenos Aires
por la suma de miles de ddlares estadounidenses 6.218 sobre el inmueble conocido como Establecimiento
Forestal Villa Corina, sito en la localidad de Santo Tomé, Provincia de Corrientes, y una fianza, por la cual
se constituyd en fiador liso y llano de Celulosa Argentina Sociedad Andnima de manera irrevacable,
absoluta e incondicional. Asimismo, Celulosa Argentina Sociedad Andnima otorgbé una prenda con registro
sobre ciertas maquinarias de su propiedad por un importe total de miles de délares estadounidenses 8.333.

Para garantizar las deudas de los Contratos 2 y 3, Celulosa Argentina Sociedad Anénima suscribid dos
contratos de prenda con registro sobre la maquina de fabricacién de papel tissue, por miles de délares
estadounidenses 5.400, en primer grado de privilegio, y por miles de délares estadounidenses 22,000, en
segundo grado de privilegio, ambas inscriptas en el Registro de Créditos Prendarios de San Lorenzo el 26
de agosto de 2015. Asimismo, Celulosa Argentina Sociedad Andnima constituyd una prenda con registro en
primer grado de privilegio sobre ciertas maquinarias de la Socdedad, ubicadas en la planta de Capitan
Bermudez, Provincia de Santa Fe, por un valor de miles de pesos 15.600, inscripta €l 23 de enero de 2014,
en garantia del cumplimiento del Contrato 3.

Por otra parte, el 26 de noviembre de 2015 Celulosa Argentina Sociedad Anénima celebrd un nuevo
contrato de mutuo con el Banco Ciudad de Buenos Aires por miles de pesos 55.000. El préstamo tiene un
plazo total de 48 meses y sera reembolsado en amortizaciones trimestrales, con un periodo de gracia de 12
meses, calculados por el sistema aleman, segtin el siguiente esquema: de la cuota 1 a la 8: 5% de capital
en cada cuota; de la cuota 9 a la 11: 10% de capital en cada cuota v las cuotas 12 y 13: 15% de capital en
cada una de ellas. Los mencionados contratos devengan intereses trimestrales sobre saldos.

En garantia del mencionado 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 pesos 55.000, sobre la
maquina de fabricacién de papel tissue marca Voith Paper, inscripta en el Registro de Créditos Prendarios
de San Lorenzo el 26 de febrero de 2016.

d) El 7 de agosto de 2014, la Sodedad celebrd con Codperatieve Centrale Raiffeisen-Boerenleenbank B.A.,
"Rabobank Nederland”, New York Branch, un contrato de “Linea de Crédito de Prefinanciacién de
Exportaciones” por el cual se puso a disposicion de la Sociedad una linea de crédito por un monto de
capital total de miles de dédlares estadounidenses 10.000. El 25 de agosto de 2014 y el 18 de diciembre de
2014, se efectuaron los desembolsos por un monto de miles de délares estadounidenses 5.000 cada uno, a
ser cancelados en quince cuotas trimestrales con un pericdo de gracia de dieciocho meses. El 13 de abril de
2016, la Sociedad arribé a un acuerdo con la Codperatieve Rabobank U.A., casa matriz de Rabobank
Nederland, a los efectos de: i) refinanciar el saldo adeudado bajo el contrato existente, que ascendia a
miles de délares estadounidenses 9.333, mediante el reemplazo del esquema original por uno nuevo, en
quince cuotas trimestrales y un periodo de gracia de dieciocho meses y Ii) incrementar el monto maximo
disponible hasta miles de ddlares estadounidenses 25.000. Las demas condiciones se mantuvieron sin
modificaciones. El 10 de mayo de 2016 se efectud un desembolso por un monto de miles de ddlares
estadounidenses 7.000 y el 2 de junio de 2016, se efectud el desembolso del resto del crédito, por un
monto de miles de ddlares estadounidenses §.667.

Las garantias otorgadas por la Sociedad son las siguientes:

(i) una hipoteca en tercer grado de privilegio sobre ciertos inmuebles propiedad de Celulosa
Argentina Sociedad Anénima en la localidad de Capitédn Bermudez, Provincia de Santa Fe, por
miles de ddlares estadounidenses 25.000. Dicho inmueble reconoce hipoteca de primer vy
segundo grado a favor de DEG Deutsche Investitions und Entwicklungsgesellchaft MBH por un
valor de miles de ddlares estadounidenses 5.600 y miles de ddlares estadounidenses 33.000,
mencionado en el apartado 3) anterior, acapites (i) y (iii}), respectivamente;
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(i} una prenda con registro sobre las maquinarias y/u otros equipos de propiedad de Celulosa
Argentina Sociedad Andnima que se encuentran en el inmueble objeto de la hipoteca mencionada
en el acapite (i) anterior por un valor de miles de ddlares estadounidenses 25.000. Dichas
maquinarias y otros equipos reconocen prenda en primer grado de privilegioc a DEG Deutsche
Investitions und Entwicklungsgesellchaft MBH por la suma de miles de délares estadounidenses
7.500, mencionado en el apartado 3) anterior, acdpite (ii); y en primer y segundo grado de
privilegio a favor de DEG Deutsche Investitions und Entwicklungsgeselichaft MBH por la suma de
miles de dblares estadounidenses 57.600 mencionado en el apartado 3), acapite (iv); y

(iii) una prenda sobre ciertos créditos originados en exportaciones a favor del prestamista en garantia
del pago de la totalidad de las sumas adeudadas.

El 9 de octubre de 2017, ia Sociedad arrib6 a un nuevo acuerdo con Cooperatieve Rabobank U.A., New
York Branch, por el cual se enmendé y reformuld el contrato original de fecha 7 de agosto de 2014 con su
enmienda de fecha 13 de abril de 2016. Como consecuencia de ello, se aumentd el capital de la linea de
crédito hasta un monto maximo de miles de délares estadounidenses 30.000 y se modificod el esquema de
pagos, extendiéndolo a un plazo de cinco afios con un periodo de gracia de dieciocho meses, Asimismo, se
otorgaron [as siguientes garantias adicionales:

- un “Account pledge agreement” por el cual otorgé al banco garantia en primer grado de privilegio
sobre los saldos acreedores que la Sociedad mantenga en la cuenta abierta en el mencionado banco;
Y

contratos de prenda de acciones ("Stock pledge agreement”), en primer grado de privilegio, sobre la
totalidad de las acciones de Forestadora Tapebicud S.A., TC Rey S.A., Rudaco S.A. e Iviraretd S.A,,
las cuales fueron perfeccionadas el 14 de diciembre de 2017 mediante la sustitucién de la garantia
prendaria -en favor de Cooperatieve Rabobank U.A.- que pesaba sobre las acciones de las
compafias forestales subsidiarias mencionadas. Estas acciones fueron liberadas por el acreedor DEG
- Deutsche Investitions- Und Entwicklingsgesellchaft MBH.

Asimismo, la Sociedad asumi6 los siguientes compromisos financieros de cumplimiento trimestral: i) indice
Deuda Financiera Neta Consolidada/EBITDA Consolidado menor a 3,0; ii) Indice Deuda Financiera Neta
Consolidada/Capital Ajustado Consolidade menor a 1,5; lii} Indice Corriente Consolidado 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. La Deuda Financiera Neta de Celulosa Argentina Sociedad Anénima no deberd
exceder miles de délares estadounidenses 130.000 y la Deuda Financiera Neta Consolidada, miles de
dédlares estadounidenses 170.000. Adicionalmente, la Sociedad y sus subsidiarias no deberan incurrir en
gastos de capital por un monto total que supere los miles de ddlares estadounidenses 21.000. Este limite
no incluird gastos de capital correspondientes a la inversion en Papel Tissue {nota 37.b) por hasta miles de
délares estadounidenses 35.000.

Por otra parte, se han establecido limitaciones al pago de dividendos y de otras distribuciones.

Otro de ios beneficios obtenidos por la Sociedad a partir de la renegociacion de los contratos fue la
inclusion de una cldusula por la cual, en caso de que se produzca en cualquier trimestre una devaluacién
del peso argentino superior al 20% con respecto al ddlar estadounidense, la Sociedad tendrd
autematicamente un periodo de 5 meses para remediar cualquier incumplimiento en los indices financieros
permitiéndoie un periodo de reacomodamiento durante ese periodo. Al 31 de mayo de 2018 la Sociedad
presenta desvios en ciertos ratios. En virtud de que en el trimestre comprendido entre el 1° de marzo de
2018 y el 31 de mayo de 2018 el peso argentino sufrid una devaluacion de aproximadamente 25% con
respecto al délar estadounidense, por aplicacién de la mencionada cldusula, estos desvios no constituyen
un Evento de incumplimiento.

El saldo adeudado ai 31 de mayo de 2018 asciende a miles de ddlares estadounidenses 30.355 y se expone
en el rubro Préstamos y otros pasivos financieros (nota 17).
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e) El 25 de octubre de 2017, la Sociedad celebré con BAF Latam Trade Finance Fund B.V. un contrato de
mutuo para prefinanciacién de exportaciones por un monto de capital total de miles de délares
estadounidenses 5.000, con pagos mensuales de capital e intereses, con un periodo de gracia de noventa
dias, operando el primero el 29 de enero de 2018.

Se otorgaron como garantfas un pagaré a la vista y cesién de créditos por exportaciones a su favor.

El saido al 31 de mayo de 2018 asciende a miles de ddlares estadounidenses 2,450 y se expone en el rubro
Préstamos y otros pasivos financieros (nota 17) incluido en la linea de Préstamos garantizados corrientes.

f) Celulosa Argentina Sociedad Andnima firmé contratos de préstamos de prefinanciacién de importaciones de
bienes en moneda extranjera con el Banco Nacidn Argentina que fueron también suscriptos por las
sociedades controladas Forestadora Tapebicua S.A., TC Rey S.A. e Iviraretd S.A., las que asumieron las
obligaciones derivadas de los mencionados contratos en forma solidaria y directa. Los saldos de los
mencionados preéstamos al 31 de mayo de 2018 totalizan miles de pesos 278.936 y se exponen en el rubro
Préstamos y otros pasivos financieros (nota 17) incluido en la linea de Préstamos no garantizados -
Prefinanciacion de importaciones y exportaciones.

g) Celulosa Argentina Sociedad Andnima celebrd tres contratos de préstamos con el Banco de Santa Fe, los
dias 26 de julio de 2016 (“Contrato 17), 4 de agosto de 2016 (“Contrato 2”) y 9 de septiembre de 2016
("Contrato 3) por miles de pesos 17.800, miles de pesos 16.940 y miles de pesos 5.260, respectivamente.
Los importes de capital mencionados son reembolsados por la Sociedad en ocho cuotas semestrales con 18
meses de gracia para el pago de {a primera cuota en los Contratos 1 y 2, y 23 meses de gracia en el
Contrato 3, por |o que los primeros vencimientos operan a partir del 26 de enero de 2018, del 5 de febrero
de 2018 y el 9 de agosto de 2018, respectivamente. Los mencionados contratos devengan intereses
mensuales sobre saldos.

A los efectos de garantizar el préstamo, la Sociedad afecté en prenda chegues de pago diferido por hasta la
suma de miles de pesos 22.319 para el Contrato 1, de miles de pesos 21.175 para el Contrato 2 y de miles
de pesos 6£.582 para el Contrato 3.

El saldo adeudado al 31 de mayo de 2018 asciende a miles de pesos 35.402 y se expone en el rubro
Préstamos y otros pasivos financieros (nota 17) incluido en la linea de Préstamos garantizados — Préstamo
Banco de Santa Fe.

h) El 27 de diciembre de 2017, la Sociedad celebré con Banco de Servicios y Transacciones S.A ("BST”) un
préstamo por un monto de capital de miles de pesos 50.000, pagaderos en dos cuotas trimestrales y
consecutivas con vencimiento, la primera de ellas, a los S0 dias a partir de su acreditacién, con los
intereses correspondientes.

Se otorgaron, como garantias, un pagaré a la vista y la cesién de cheques de pago diferido.

i) Los dias 15 de marzo, 20 de marzo y 9 de abril de 2018, |a Sociedad celebré con ef Banco Industrial S.A.,
tres préstamos por miles de ddlares estadounidenses 510, miles de délares estadounidenses 1.200 y miles
de ddlares estadounidenses 235, respectivamente, con un vencimiento a los 180 dias de celebrado los
mismos.

A los efectos de garantizar los préstamos, la Sociedad afectd en prenda cheques de pago diferido por hasta
la suma de miles de délares estadounidenses 2.000.
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La Sociedad celebré acuerdos de préstamos con otras entidades financieras por miles de pesos 47.200 y
otorgé como garantia cheques propios de pago diferido. El vencimiento original del préstamo operé el 6 de
marzo de 2018 y fue renovado. El 7 de mayo de 2018 la Sociedad canceld parte del saldo adeudado v
refinancié el monto de miles de pesos 25.000 hasta el mes de julio de 2018, en que fue cancelado.

Las acciones de Casa Hutton S.A.U. adquiridas por Celulosa Argentina Sociedad Anénima 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 a favor del vendedor hasta la cancelacién total de la
deuda.

Al 31 de mayo de 2018, Celulosa Argentina Sociedad Anénima ha firmade acuerdos con ciertas
instituciones financieras acreedoras de Fabrica Nacional de Papel S.A., por los cuales se constituyd en
fiador solidario de la deuda de esta sociedad subsidiaria, por aproximadamente miles de délares 11.923.

36. OBLIGACIONES NEGOCIABLES
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El 25 de noviembre de 2016 Celulosa Argentina Sociedad Andnima subasté una serie de obligaciones
negociabtes simpies {(no convertibles en acciones) Clase 10, por un valor nominal de miles de délares
estadounidenses 40.001, denominadas, suscriptas e integradas en délares estadounidenses a ta fecha de
su emisién y liquidacién, 5 de diciembre de 2016. El capital no amortizado devenga intereses a una tasa
de! 9,5% nominal anual. El capital serd pagado en un UGnico pago en la fecha de vencimiento, 5 de
diciembre de 2019, y los intereses son pagados semestralmente.

Et 15 de junio de 2017, Celulosa Argentina Sociedad Anénima subastd obligaciones negociables simples
{no convertibles en acciones) adicionales a la Clase 10 emitida con anterioridad, por un valor nominal de
miles de doblares estadounidenses 10.800, denominadas, suscriptas e integradas en délares
estadounidenses a la fecha de su emisidn y liquidacién, 21 de junio de 2017. El capital no amortizado
devenga intereses a una tasa del 9,5% nominal anual. El capital sera cancelado en un (lnico pago en la
fecha de vencimiento, 5 de diciembre de 2019, y los intereses son pagados semestralmente.
Adicionalmente, subastd una nueva serie de obligaciones negociables simples (no convertibles en
acciones) Clase 11, por un valor nominal de miles de pesos 178.363, denominadas, suscriptas e
integradas en pesos a la fecha de su emisidn y liquidacion, 21 de junio de 2017. El capital no amortizado
devenga intereses a una tasa variable equivalente a la suma de la Tasa Badlar Privada aplicabte al periodo
mas un margen del 5,75% nominal anual. Sin perjuicio de lo anterior, desde la fecha de emisién y
liquidacién y durante los dos primeros pericdos de devengamiento desde dicha fecha, ta tasa de interés de
las obligaciones negociables Clase 11 no podrd ser inferior a 25,25%. El capital serd cancelado en un
nico pago en la fecha de vencimiento, 21 de junio de 2019, y los intereses son pagados trimestralmente.

Ademds se informa que: (i) las obligaciones negociables adicionales Clase 10 han sido parcialmente
integradas en especie mediante la entrega en canje de obligaciones negociables Clase 3 por un valor de
miles de délares estadounidenses 2.249, obligaciones negociables Clase 6 por un valor nominal de miles
de pesos 17.674, y obligaciones negociables Clase 9 por un valor nominal de miles de pesos 16.287; y (ii)
las obligaciones negociables Clase 11 han sido parcialmente integradas en especie mediante la entrega de
obligaciones negociables Clase 6 por un valor nominai de miles de pesos 58.349 y obligaciones
negociables Clase 9 por un valor nominal de miles de pesos 39.636.

El 9 de enero de 2018, la asamblea extraordinaria de accionistas de Celulosa Argentina Sociedad Andnima
aprobd una nueva delegacion de facultades en el Directorio para fijar la época de emisién, monto, plazo y
demas condiciones de emisidn de clases y/o serie de obligaciones negociables bajo el programa global de
obligaciones negociables simples {no convertibles en acciones) a corto, mediano o largo plazo por un
monto maximo de hasta miles de délares estadounidenses 280.000 {o su equivalente en otras monedas),
asi como para actualizar el prospecto de dicho programa. Bajo este programa, el 18 de enero de 2018,
Celulosa Argentina Sociedad Andnima subasté obligaciones negociables simples (no gonvertibies en
acciones} adicionales a la Clase 10 emitidas con anterioridad, por un valor nominal de .'Ies de dblares
estadouniderises 9.144, denominadas, suscriptas e integradas en délares estadounidenses a\la fecha de su
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emision y liquidacién, 23 de enero de 2018. Ei capital no amortizade devenga intereses a una tasa del
9,5% nominal anual. El capital serd cancelado en un tnice pago en la fecha de vencimiento, 5 de
diciembre de 2019 v los intereses seran pagados semestralmente.

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

Al 31 de mayo de 2018 el saldo adeudado por obligaciones negociables asciende a miles de pesos
1.739.255 y se expone en el rubro Préstamos y otros pasivos financieros (nota 17).

37. OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO

a)Con fecha 17 de abril de 2006 se celebré un acuerdo con “Kemira Chemicals Brasil Ltda. Branch in
Argentina” (“"Kemira”), subsidiaria de Kemira Oyj de Finlandia, para el montaje, puesta en marcha,
operacion y mantenimiento de una planta productora de didxido de cloro, con tecnologia ERCO
Worldwide — Canad3, a su costo y en el predio de Celulosa Argentina Sociedad Andnima de la localidad
de Capitan Bermidez, y el posterior aprovisionamiento del mencionado producto.

La planta fue entregada y facturada a Celulosa Argentina Sociedad Andnima el 1° de julio de 2008 por
un importe total de miles de ddlares estadounidenses 9.059 que serd cancelado en cuotas mensuales en
un plazo de. quince afios. El saldo adeudado al 31 de mayo de 2018 se encuentra en el rubro Cuentas
por pagar comerciales y otras cuentas por pagar {nota 18) incluido en linea Otras cuentas por pagar -
corrientes por miles de pesos 11.838 y no corrientes por miles de pesos 80.051.

La planta comenzé a operar en la fecha de entrega y se encuentra en pleno funcionamiento desde ese
momento. La empresa Kemira sera el dnico proveedor de ese insumo durante el plazo de duracién del
contrato, el cual prevé compras minimas mensuales bajo la condicion “Take or pay”. Ello significa e
pago de una compensacion minima mensual cuando no se hayan requerido las cantidades minimas
acordadas.

Esta planta permite que se encuentre plenamente operativa la tecnologia denominada "ECF” (Libre de
Cloro Elemental) para el blanqueo de la produccion de pulpa, destinada a la elaboracién de papeles para
impresion y escritura. Este cambio descarta por completo la utilizacidén del cloro elemental para el
mismo fin y pudo concretarse gracias a la transformacion de gran parte del proceso industrial de la
Planta, lo cual demandé un profundo cambio tecnolégico y fuertes inversiones.

b)En el mes de agosto de 2013 Celulosa Argentina Sociedad Andnima firmé un contrato para la compra de
una nueva maquina de fabricacion de papeles tissue a las firmas Voith Paper Gmbh & Co. KG
{Alemania} y Voith Paper Co. Ltd. (China). A fines de abril de 2015 se produjo su puesta en marcha. Su
capacidad estimada de produccién es de 30.000 toneladas por afio.

Al 31 de mayo de 2018, !a deuda registrada por dicha compra asciende a miles de euros 12.942 y se
expone en el rubro Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar (nota 18), incluido en Ia
linea Acreedores comerciales documentados corrientes, por miles de pesos 68.666, y no corrientes, por
miles de pesos 308.997. La mencionada deuda es financiada por el proveedor a diez afos.
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38. HECHOS OCURRIDOS DESPUES DEL EJERCICIO SOBRE EL QUE SE INFORMA

* El 13 de junio de 2018, Celulosa Argentina Sociedad Andnima ha suscripto con Puente Hnos. S.A. un
préstamo, por hasta un monto maximo de miles de délares estadounidenses 10.000, que se utilizara
para la refinanciacién de ciertos pasivos de la Sociedad cuyos vencimientos operaron en los meses de
junio y julio del presente afio.

El mencionado préstamo tiene una duracién inicial de tres meses desde su otorgamiento, pudiendo
prorrogarse el mismo a solicitud de Celulosa Argentina Sociedad Andénima, por hasta tres meses
adicionales, llevandolo hasta un plazo maxima de un afio. El préstamo devengard intereses a tasa fija
inictal def 9% nominal anual, pagaderos trimestralmente. Las restantes condiciones del préstamo son
las generalmente establecidas en este tipo de transacciones, incluyende la restriccion al pago de
dividendos durante la vigencia del mismo. Asimismo, se informa que el préstamo ha sido garantizado
mediante la constitucién de un derecho real de hipateca sobre ciertos inmuebles de propiedad de las
subsidiarias de fa Sociedad, Forestadora Tapebicua S.A. y Rudaco S.A., quienes serdn compensadas en
condiciones de mercado por el otorgamiento de tales garantias.

No se han producido otres hechos posteriores, ademds de los mencionados precedentemente y en otras
notas a los presentes estados financiercs separados, entre el 31 de mayo de 2018 y ta fecha de emisién
de los mismos, que pudieran afectar la situacién financiera o los resultados de la Sociedad en forma
significativa.

« La NIC 29, “Informacién financiera en economias hiperinflacionarias”, requiere que los estados
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 ejercicio sobre el que
se informa. La norma detalla una serie de factores cuantitativos y cualitativos a considerar para
determinar si una economia es o no hiperinflacionaria. En los ditimas afios, los niveles de inflacion en
Argentina han sido aitos, con un significativo incremento en los meses de mayo y junio de 2018, los
cuales derivaron en una tasa de inflacion en los Ultimos tres afios que, al 31 de mayo de 2018, supera
el 100%, medida de acuerdo con las diferentes combinaciones pasibles de indices disponibles a la fecha
de emisién de los presentes estados financieros. Asimismo, se observa la presencia de ciertos factores
cualitativos y circunstancias recientes, tales como la devaluacion del pesc argentinc, que llevan a
concluir que ta economia argentina es de alta inflacién, en el marco de los lineamientos establecidos en
la NIC 25. Sin embargo, esa conclusién se basa en datos que estuvieron disponibles a mediados de
junio de 2018, estando pendiente ia resolucién de cudl de los mdltiples indices deberia considerarse
apropiado para reflejar los cambios en el poder adquisitivo general de la maneda. La NIC 29 enfatiza la
necesidad de consistencia en la aplicacion del ajuste por inflacién entre las diferentes entidades que
desarrolian actividades en una misma economia hiperinflacionaria, en cuanto a la fecha a partir de la
cual se empieza a aplicar la norma y a la utilizaciéon del mismo indice. Dados los inconvenientes
practicos que se plantearon, la aplicacién del ajuste por inflacién no es requerida para el ejercicia
finalizado el 31 de mayo de 2018.

Sin embargo, dados los actuales niveles de inflacidn, sin expectativa de disminuciones significativas en
un plazo inmediato, el ajuste integral por inflacidn se considera necesario para los estados financieros
anuales o intermedios con cierres a partir del 1° de julio de 2018. Por lo tanto, los estados financieros
de la Sociedad correspondientes al periodo que finalizard el 31 de agosto de 2018 deberdn ser
presentados ajustados por inflacion. No obstante, debe tenerse en consideracion que, a la fecha de
emision de los presentes estados financleros, se encuentra vigente el Decreto N® 664/03 del Poder
Ejecutivo Nacional, que no permite la presentacidn de estados financieros reexpresados ante la
Comisién Nacional de Valores y atros organismos de control,
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Et ajuste deberd reanudarse tomande como base la dltima fecha en que la Sociedad ajustd sus estados
financieros para reflejar los efectos de |a inflacién. Para ello, en términos generales, se debe computar
en los saldos de activos y pasivos no monetarios la inflacién producida desde la fecha de adquisicién o
incorporacion al patrimonio de la entidad, o bien desde la fecha de revaluacién del activo, segln
corresponda. Si los activos monetarios exceden los pasivos monetarios, la entidad perderd poder
adquisitivo, y, si los pasivos monetarios exceden los activos monetarios, la entidad ganard poder
adquisitivo, siempre que tales partidas no se encuentren sujetas a un mecanismo de ajuste. Asimismo,
las cifras correspondientes a los ejerciclos o periodos precedentes que se presentan con fines
comparativos, seran reexpresadas sin que este hecho maodifique las decisiones tomadas en base a la
informacidn contable correspondiente al ejercicio anterior,

A la fecha de emision de los presentes estados financieros, el Directorio y la Gerencia de la Sociedad se
encuentran en procesc de andlisis y calculo de los efectos de la aplicacién de la NIC 29,
39. APROBACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros separados han sido aprobados por el Directorio de Celulosa Argentina
Sociedad Andnima y autorizados para ser emitidos con fecha 9 de agosto de 2018.
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1.
CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
INFORMACION ADICIONAL A LOS ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS REQUERI a
DEL CAPITULO III, TITULO IV DE LAS uoggAg DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 2018
(Cifras expresadas en miles de pesos)
1. Regimenes juridicos especificos y significativos que impliquen decaimientos o renacimientos
contingentes de beneficios previstos por dichas disposiciones:
No existen.
2, Modificaciones significativas en las actividades de la Sociedad u otras circunstancias similares

ocurridas durante los periodos comprendidos por los estados contables que afecten su
comparabilidad con los presentados en periodos anteriores o que podrian afectarla con los que

habran de presentarse en periodos futuros:

No existen.

3. Clasificacion de los saldos de créditos y deudas en categorias

Al 31 de mayo de 2018:

Saldos Saldos
deudores acreedores
De plazo vencido
Hasta 3 meses 321.989 243.989
Entre 4 y 6 meses 103.340 79.718
Entre 7 y 9 meses 24,249 12,156
Entre 10 y 12 meses 499 2.535
Entre 13 y 24 meses 8.175 10.336
Entre 25 y 36 meses 15.291 4,749
Mas de 36 meses - 294,918
473.543 648.441
Sin plazo establecido 219.927 72.680
A vencer
Hasta 3 meses 735.228 1.427.464
Entre 4 y 6 meses 43.880 357.191
Entre 7 y 9 meses 3.162 317.641
Entre 10 v 12 meses 30,918 158.807
Entre 13 y 24 meses 10.798 2.080.815
Entre 25 y 36 meses 1.501 324.379
Entre 37 y 48 meses 10.502 329.922
Entre 49 y 60 meses - 223.835
835.989 5.220.054
Provisiones {7.086) -
Total 1.522.373 5.941.175;
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4. Clasificacidn de los créditos y deudas:

a) Cuentas en moneda nacional y en moneda extranjera

Saldos Saldos
Deudores Acreedores
1) Moneda nacional 1.060.356 1.463.586
2) Moneda extranjera 462.017 4.477.589
Total 1.522.373 5.941.175
b} Saldos sujetos a_cldusulas de ajuste y sin cldusulas de ajuste
Saldos Saldos
Deudores Acreedores
1) Con cldusula de ajuste - -
2) 5in clausula de ajuste 1.522.373 5.941.175
Total 1.522.373 5.941.175
c) Saldos que devengan y gue no devengan intereses
Saldos Saldos
Deudores Acreedores
1) Devengan intereses 33.669 4,002.180
2) No devengan intereses 1.488.704 1.938.995
Total 1.522.373 5.941.175
5. a) Detalle del porcentaje de participacion en sociedades del art. 33 de la Ley Nro. 19.550 en el
capital y en el total de votos:
Ver nota 13 a los estados financieros separados.
b) Clasificacién de los saldos por créditos y deudas:
Ver Apéndice I adjunto.
c) Cuentas en moneda nacional y moneda extranjera;
Ver Apéndice I adjunto.
6. Créditos por ventas o préstamos contra directores, sindicos y miembros de la Comisién Fiscalizadora

Y sus parientes hasta el segundo grado inclusive:

No existen.

7. Periodicidad y alcance de los inventarios fisicos de los bienes de cambio. Si existen bienes de

inmovilizacién significativa en el tiempo:

Se practican inventarios fisicos en forma rotativa a lo largo del ejercicio y una vez al afio, cuando menos, se

realiza un recuento fisico del 100% de las existencias.

No existen bienes de inmovilizacidon significativa en el tiempo, excepto algunos materiales que han sido

reclasificados como no corrientes.
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Firmado a los efectos
con nuestro informe de fec|

Fuente de datos para calcular valores corrientes:

La Sociedad adoptdé el modelo de revaluacién establecido por las Normas Internacionales de Informacién
Financiera para sus terrenos, edificios y construcciones, y maquinarias e instataciones. Para la revaluacién de
los terrenos, asi como para los edificios y construcciones de uso general, se utilizé el enfoque de mercado, ya
que existe un mercado de transacciones de activos comparables. Para los edificios e instalaciones industriales,
los valores a nuevo se establecieron con modelos derivados de sistemas computarizados de costeo de obras
civiles e instalaciones, y consultas de niveles de precios a contratistas y constructores. Para las maquinarias y
equipos se aplico el enfoque de mercado, cuando fue posible, o del costo, en el caso de activos especializados
que no tienen un mercado habitual de compraventa del cual obtener una valuacién confiable. Las revaluaciones
al 31 de mayo de 2017 y al 31 de mayo de 2018 fueron practicadas por un perito valuador independiente y
aprobadas por el Directorio de la Sociedad en sus reuniones del 7 de agosto de 2017 y del 9 de agosto de 2018,
respectivamente.

A excepcion de los mencionados rubros de propiedades, planta y equipo, no existen otras propiedades, planta
Y equipo, inventarios ni otros activos significativos valuados a valores corrientes,

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

En el mes de febrero de 2018, se desafectaron de la reserva por revaluacion de propiedades, planta y equipo
miles de pesos 2.081 correspondientes a la desvalorizacidn de los terrenos de la subsidiaria Ivirareta S.A.

Valor de propiedades, planta y equipo sin usar por obsoletos:
No existen propiedades, planta y equipo sin usar por obsoletos por importes significativos.
Participacion en otras sociedades en exceso de lo admitido por el articulo 31 de la Ley N° 19.550:

No existen, de acuerdo con el cdlculo efectuado seglin Jla metodologia establecida por las normas
correspondientes de la Comision Nacional de Valores.

Valores recuperables:

Criterios seguidos para determinar los “valores recuperables” significativos de propiedades, planta y equipo
empleados come limites para sus respectivas valuaciones contables:

Al cierre de cada ejercicio, la Sociedad revisa el valor contable de sus activos tangibles para determinar si hay
algdn indicio de que estos activos pudieran estar deteriorados. Si existe algin indicio de deterioro, la Sociedad
estima el valor recuperable de los activos con el objeto de determinar ei monto de la pérdida por desvalorizacion,
si correspondiera. Cuando no resulta posible estimar el vaior recuperable de un activo individual, la Sociedad
estima el valor recuperable de la unidad generadora de efectivo a Ia cual dicho activo pertenece. Cuando puede
ser identificada una base consistente y razonable de imputacion, los activos corporativos son también alocados
a una unidad generadora de efectivo individual o, de otra forma, son alocados al grupo mas pequefio de
unidades generadoras de efectivo para las cuales puede ser identificada una base consistente de imputacion.

El vaior recuperable es el mayor entre el valor razonable menos los gastos de venta y su valor de uso.

En la determinacion del valor de uso, los 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 mercado respecto
al valor del dinero en el tiempo y los riesgos especificos del activo para e! cual los flujos de fondos futuros
estimados no han sido ajustados.
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13. Seguros:
Suma asegurada Valor contable

Bienes Riesgo cubierto (en miles) (en miles)

Inmuebles, maquinarias, Incendio y varios USD 546.101 (a) 4,471.000
instalaciones y mercaderias (a prorrata)
Automotores Robo, incendio y $4.092 5.229
pérdida total USsD 85 (b)
Responsabitidad civil (¢)

Importaciones de bienes y mercaderias Todo riesgo (d) 16.945
Caja y valores convertibles en dinero Robo USD 100 475.643
Plantacién forestal Incendio y rayos USD 693 (e) 15.302
usD 797 (f) 24,433

(a) Limite de indemnizacién miles de U$S 230.000 combinado para dafios materlales y pérdida de beneficios.

(b) Seguro técnico sobre una avtobomba montada sobre un rodado.

(c) Limite de indemnizaclén miles de $ 6.000 para el caso de responsabilidad clvll, y de miles de $18.000 para autobomba,
(d) Existe Indemnizacidn y limite cublerto, pero no para un determinado bien. El limite de indemnizaclén depende de la
via utilizada: maritima por U$S 1.300, aérea por U$S 520, terrestre por U$S 260, fluvlal por U$S 390 y encomienda postal
par U$S 65.

(e) Limite méximo de indemnizacidn: miles de U$S 485 por madera en pie en campo “Forestal Argentina S.A." y varlos
Buenos Aires, por |2 cual se entregaron anticipos para la compra.

(R Limite maximo de indemnizacién: miles de U$S 518 por madera en ple en el campo "La Adelalda®.

14, Provisiones cuyos importes superen el 2% del Patrimonio:
No existen.

15. Situaciones contingentes a la fecha de los estados financieros no contabilizadas:
No existen.

16. Estado de la tramitacion dirigida a la capitalizacién de los adelantos irrevocables a cuenta de futuras
suscripciones:

No existen.
17. Dividendos acumulativos impagos de acciones preferidas:

La Sociedad ha efectuado emisiones de acciones preferidas que gozan de un dividendo en efectivo anual
acumulativo de tres puntos sobre la tasa de interés vencida para los depdsitos a un afio, a plazo fijo,
transferibles, fijada por instituciones bancarias oficiales al 31 de mayo de cada afio. El saldo impago al 31 de
mayo de 2018 asciende a miles de pesos 9 y se incluye en la linea Otros pasivos no financieros corrientes (nota
22).

18. Condiciones, circunstancias o plazos para la cesacién de las restricciones a la distribuciéon de
resultados no asignados:

Ver nota 35, acapites b), ¢) y d) y 38, a los estados financiercs separados.

El Apéndice 1 adjunto forma parte integrante de esta informacion adicicnal
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APENDICE
N ACTE) A
(Clfrax ewpresadas 2 ik dc pesas)
5 b) ¥ 5 ¢) CLASIFICACION DE LOS SALDOS CON SOCIFRADES ART. 33 LEY Nro, 19,950 ¥ CON OTRAS PARTES RELACIONADAS SEGUN £L PLAZO Y SEGUN EL TIPO DE MONEDA
CLASIFICACION SEGUN EL PLAZO CLASIFICACION SEGHN CLASIFICACISN SEGUN
Da plazo vencrda Sin plazo A vencer MONEDA 51 DEVENGAN INTERESES
Saciadades Saldo neto Hasts 1 masas Entredy & Entre 7y 9 Entra 10y 12 Entre 13 y 24 Entre 25 vy 36 Entra 37 y 48 establecida Hasta 3 meses Entra 4y 6 Entre 2 y & Entre 10y 12 Entre 13 y 24 En moneda lacal En monada Devengan N& devengan
mases mases mases messs meses meses meses meses meses meses axtranfera intereses Interesus
Controladas:
Saldos deudores
Crsa Hutten S.AU, 54.058 52.286 561 {i7) 1.228 54,058 54.058
Fagrica Naclonal da Papal S.4. 301.937 51.857 51.883 22.225 150,184 25.688 301.937 301.937
TC Rey S5.A, 104 104 104 104
Forestadora Tapabicud S.A, 43.895 434 3.017 400 30.917 2.627 3.851 40.044 37.079 6.816
Rdeicomise Forasial 1 265 268 268 68
Subtowsi 400.262 104.242 52444 22.235 150.950 28.688 1.628 30.417 9627 55281 341541 27.734 372,528
Saldos acreedares
Fabrica Nacion2l de Papel S.4. (1.404.320) (332) (222.507) (1.1B1.381) (1.404.320) {1.175.945) {228.375)
Forestadora Tapabicud 5.4 (2.676) (1.103) {1.041) (66) (456) {2.676) {2.676)
Tissucel 5.4, (1.697) (1.697) (1.697) (1.029) (668)
TC Rey 5.4, {11.429) {1.156) (871) (813) (518) (2.839) {2.147) [2.561) (525) (11.429) (11.429)
Rudaco S.A. (738} (738) (738) (738)
tviraretd S.a. {119) (119) {119y (119)
Fideicemiso Farastal T {358 {359) {359} (359)
Subtotal {1.421.338) [2.235) (1.512) (1.213) (sim) {228.448] (3.004) [2.561) {2.056) | {1.182.373) (17.018) [ {1.404.320)| (1.176.974) (244,364
Total {1.021.076) 101534 50.532 21.014 {318) (333.445) {3:00%3 [3.56T) 83| (1I53.684) 1538 30417 9.637 41763 | {1.062.339] | {1,345 330) 138164 |
Socledad controlante y otras
socledades relacionadas:
Saldos deuderes
Tapebicud LLC 5.65& 5.656 5.656 E.656
Fanapel Investmant Camp. 4,113 4,111 4.111 £.111
Tapebicud Investmant Campany S.L. 7.542 7.542 7.547 7.542
Subtotal 17.308 12,309 11.653 5.655 17.309
Saldos acreedores
Tagebicud LLC (26.321) {26.321) (26.321) (26.321)
Fanape| Investment Corp. 260,349 (260.349) i (260.349) {127.784
Sublotal (286.670; {186.670) 1 (I36670) (154.1!:}
11
Toial SZGD.SSI) {286.670) 11.3I£ 11.23 (281.014) 136.798
Honorarioa directaras
Saldus acreedares {570; {520} {578) 5700
Total {576} P {570} 1 {570) (8570)
Firmado & los efectos de su Ncadlin
can nugstrg Infarme de facha de 2016
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INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Sefiores Accionistas de

Celulosa Argentina Sociedad Andénima

En nuestro cardcter de miembros de la Comisién Fiscalizadora de Celuiosa Argentina Sociedad
Andnima, de acuerdo con lo dispuesto por el inciso 5 del articulo 294 de la Ley General de Sociedades
hemos efectuado un examen de los documentos detallados en el apartado I siguiente con el alcance
que se describe en el apartado “Responsabilidad de la Comisidén Fiscalizadora”

DOCUMENTOS EXAMINADOS

a) Estados financieros consolidados de Celulosa Argentina Sociedad Andnima (en adelante,
mencionada indistintamente como "Celulosa Argentina Sociedad Andénima” o la “Sacledad”)
con sus sociedades controladas (las que se indican en la nota 2.5 a dichos estadas
financieros consolidados) que incluyen el estado consolidado de situacién financiera al 31
de mayo de 2018, los correspondientes estados consolidados de ganancias o pérdidas y
otros resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el
ejercicio econdmico finalizado en esa fecha y la informacién complementaria contenida en
sus notas 1 a 39

b) Estados financieros separados de Celulosa Argentina Sociedad Anénima que incluyen el
estado separado de situacién financiera al 31 de mayo de 2018, los correspondientes
estados separados de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales, de cambios en el
patrimonio y de flujos de efective por el ejercicio econémico finalizado en esa fecha vy la
informacidn complementaria contenida en sus notas 1 a 39.

¢} El inventario y la Memoria del Directorio, la que anexa el Informe sobre el grado de
cumplimiento del Cédigo de Gabierno Societario en cumplimiento de la Resolucién General
Nro. 606/2012 de la Comisién Nacional de Valores, por el ejercicio econémico finalizado el
31 de mayo de 2018.

d) Informacién adicional a las notas de los estados financieros separados al 31 de mayo de
2018, requerida por el articulo 12 del Capitulo ITI, Titulo IV de las Normas de la Comisién
Nacional de Valores.

e) Resefia informativa requerida por la Comisién Nacional de Valores por el ejercicio econémico
finalizado el 31 de mayo de 2018,

RESPONSABILIDAD DEL DIRECTORIO

El directorio de la Sociedad es responsable de la preparacién y presentacién razonable de los
estados financieros de la Sociedad de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
financiera ("NIIF") adoptadas por la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de
Ciencias Econémicas ("FACPCE"), tal como fueron aprobadas por ei Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (*IASB”, por sus siglas en inglés), e incorporadas por la
Comisién Nacional de Valores (*CNV”) a su normativa y, por lo tanto, es responsable de la
preparacion de los estados financieros anuales mencionados en el apartado I de acuerdo con
las Normas Internacionales de Informacién Financiera vigentes.

RESPONSABILIDAD DE LA COMISION FISCALIZADORA

Nuestra responsabilidad es informar sobre los documentos indicados en el apartado I de este
informe, con base en el examen realizado de acuerdo con las normas de sindicatura vigentes
establecidas por la Resolucidn Técnica Nro. 15 de la Federacién Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econémicas. Dichas normas requieren que el examen de los estados
financieros se efectle de acuerdo con las normas de auditoria vigentes en la Republica
Argentina, e incluya la verificacién de la congruencia de los documentos e informacidn
examinados con la informacion sobre las decisiones societarias expuestas en actas, y la
adecuacién de dichas decisiones a la Ley y los estatutos, en lo relativo a sus aspectos formales
y documentales.

Para realizar nuestra tarea profesiona! sobre los documentos detallados en los capitulos a) y b)
del apartado I, hemos revisado el trabajo efectuado por el auditor externo Deloitte & Co. S.A.,
quien emitié su informe con fecha 9 de agosto de 2018 de conformidad con las Normas
Internacionales de Auditoria ("NIA™) adoptadas por |la FACPCE a través de la Resolucidén Técnica
N° 32, tal como fueron aprobadas por el Consejo de Normas Internacionales de Auditoria y
Aseguramiento (“"IAASB”, por su sigla en inglés) de la Federacion Internacional de Contadores
("IFAC”, por igla en inglés). Nuestra revision incluyé ia verificacién de la planificacion dei

de |la auditofia/efed
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Una auditoria requiere que el auditor planifique y desarrolle su tarea con el objetivo de obtener
un grado razonable de seguridad acerca de la inexistencia de manifestaciones no veraces o
errores significativos. Una auditoria incluye examinar, sobre bases selectivas, i0s elementos de
juicio que respaidan la informacién expuesta en los estados financieros y evaluar las normas
contables aplicadas, y |a presentacidn de los estados financieros tomados en su conjunto. Dado
que no es responsabilidad de la Comision Fiscalizadora efectuar un control de gestién, el
examen no se extendid a ios criterios y decisiones empresarias de las diversas areas de la
Sociedad, cuestiones que son de responsabilidad exclusiva del Directorio. Consideramos que
nuestro trabajo nos brinda una base razonable para fundamentar nuestro dictamen.

En relacién con la memoria del Directorio, |2 Resefia informativa establecida por la Comisién
Nacional de Valores y la informacién adicional a las notas a los estados financieros requerida
por el articulo 12 del Capitulo III, Titulo IV de las Normas de la Comisién Naciona! de Valores,
todos por el ejercicic finalizado el 31 de mayo de 2018, hemos constatadc que,
respectivamente, estos documentos contengan la informacién requerida por el articulo 66 de
la Ley General de Sociedades N°® 19.550, el articulo 4 del Capitulo 111, Titulo IV de las Normas
de la Comisién Nacional de Valores, y por el articulo 12 del Capltulo 111, Titulo IV de las Normas
de la Comisién Nacional de Vaiores. Las afirmaciones sobre el marco econémico en que se
desenvolvid la Sociedad, la gestién empresarial y las menciones a hechos futuros incluidos en
los documentos citados son responsabilidad exclusiva def Directorio. Asimismo, en lo que
respecta a los datos numeéricos contables incluidos en los documentos citados, en lo que sea
materia de nuestra competencia, hemos constatado que tales datos concuerden con los
registros contables de la Sociedad y otra documentacion pertinente.

Asimismo, en lo que es materia de nuestra competencia, hemos realizado una revision del
Informe sobre el grado de cumplimiento del Cédigo de Gobierno Societario, acompafiado como
Anexo a la Memoria y preparado por el Directorio de la Sociedad en cumplimiento de lo previsto
en [a Resolucion General 606/2012 de la Comisidn Nacional de Valores. Como resultado de
nuestra revisidén, no se ha puesto de manifiesto ningdn aspecto que nos haga creer que dicho
Anexo contiene errores significativos © no ha sido preparado, en todos sus aspectos
significativos, de acuerdo con lo establecido en la citada Resolucién General.

IV. DICTAMEN DE LA COMISION FISCALIZADORA

Basado en el examen realizado con el alcance descriptc en el apartado 111 de este informe, en
nuestra opinién:

a) Los estados financieros consolidados mencionados en el capitulo a) del apartado 1. de este
informe presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacién
financiera consolidada de Celulosa Argentina Sociedad Anénima con sus sociedades
controladas al 31 de mayo de 2018 y sus ganancias o pérdidas y otros resultados integrales
consolidados, los cambios en su patrimonio consolidado y los flujos de su efectivo
consolidado por e} ejercicio economico finalizado en esa fecha, de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera.

b) Los estados financieros separados mencionados en el capitulo b) del apartado 1. de este
informe presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacion
financiera de Celulosa Argentina Sociedad Anénima al 31 de mayo de 2018 y sus ganancias
o pérdidas y otros resultados integrales, los cambios en su patrimonio y los flujos de su
efectivo por el ejercicio econémico finalizado en esa fecha, de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera.

c) La memoria del Directorio, la Resefia Informativa establecida por la Comisién Nacional de
Valores y la informacién adicional a las notas a los estados financieros requerida por el
articulo 12 del Capitulo III, Titulo IV de las Normas de la Comisién Nacional de Valores,
todos por el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018, contienen, respectivamente, la
informacion requerida por el articulo 66 de la Ley General de Sociedades Nro. 19.550, el
articulo 4 del Capitulo III, Titulo IV de las Normas de la Comisién Nacional de Valores y por
el articulo 12 del Capitulo II1, Titulo IV de las Normas de la Comisién Nacional de Valores,
siendo las afirmaciones sobre el marco econémico en gue se desenvolvid la Sociedad, la
gestién empresarial y fas menciones a hechos futuros, incluidos en fos documentos citados,
responsabilidad exclusiva del Directorio. En lo que respecta a los datos numéricos contables
incluidos en los documentos citados, en lo que es materia de nuestra competencia, hemos
constatado que tales datos concuerdan con los registros contables de la Sociedad y otra
documentacigm pertihente.
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V. PARRAFO DE ENFASIS

Sin modificar nuestra opinién, queremos enfatizar el contenido de la nota 10 a los estados
financieros separados y a los estados financieros consolidados sobre los que estamos
informando. Dicha nota describe la situacion de la sociedad subsidiaria Fabrica Nacional de Papel
S.A. y la visién de su Directorio respecto de la continuidad de sus operaciones, la cual requiere
1a obtencién de resultados operativos positivos, |a realizacién de sus activos y la concrecién de
acuerdos que se estan gestionando con instituciones financieras y algunos proveedores.

Los estados financieros de Fébrica Nacional de Papel S.A. al 31 de mayo de 2018, que han sido
preparados bajo el supuesto de negocio en marcha, fueron utilizados por Celulosa Argentina
Sociedad Anénima para determinar fa medicién de su participacién en dicha subsidiaria y para
preparar los estados contables consolidados a esa fecha.

Las situaciones arriba descriptas, junto con otras circunstancias expuestas en la nota 10, indican
la existencia de una incertidumbre significativa que puede generar duda sustancial sobre la
capacidad de Fabrica Nacional de Papel S.A. para continuar como empresa en funcionamiento.

VI. INFORME SOBRE OTROS REQUERIMIENTOS LEGALES Y REGLAMENTARIOS

De acuerdo con nuestro trabajo, estamos en condiciones de informar que:

a) No tenemos observaciones que efectuar, en [0 que es materia de nuestra competencia, en
relacién al Informe sobre el grado de cumplimiento del Cédigo de Gobierno Societario,
incorporado como anexo a la Memoria, siendo las afirmaciones sobre hechos futuros
exclusiva responsabilidad del Directorio de la Sociedad.

b) Las cifras de los estados financieros mencionados en el apartado b) de! capitulo 1. de este
informe surgen de los registros contables de la Sociedad que, en sus aspectos formales,
han sido llevados de conformidad con las disposiciones legales vigentes y se han transcripto
en medios 6pticos las registraciones correspondientes a las operaciones realizadas hasta el
mes de mayo de 2018,

¢} Los estados financieros citados en el capitulo 1. de este se encuentran transcriptos en el
libro de Inventarios y Balances al igual que el resumen de los discos épticos (CDs) en los
que estan transcriptas las operaciones.

Manifestamos asimismo que hemos realizada, en cuanto correspondian, las tareas previstas
por el articulo 294 de la Ley Nro. 19.550 que incluye la asistencia a las reuniones del Directorio
y Asambleas,

En cumplimiento de lo establecido por la Resolucion General N© 340/99 de la Comisién Nacional
de Valores, informamos que:

a) Las politicas de contabilizacién aplicadas para la preparacion de los estados financieros
mencionados en el primer pdrrafo estdn de acuerdo con las normas contables
profesionales vigentes en la Republica Argentina;

b} Los auditores externos han desarrollado su auditoria aplicando las normas de auditoria
vigentes establecidas por la Resolucidn Técnica N° 32 de la Federacién Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias Economicas. Dichas normas requieren la
independencia y ta obietividad de criterio del auditor externo en {a realizacion de la
auditoria de los estados financieros; y

C) Hemos aplicado los procedimientos sobre prevencidn de lavado de activos y financiacién
del terrorisme,. previstos en las correspondientes normas profesionales emitidas por la
Unidad dg/lnforiacién Financiera.
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ACTA DE LA COMISION FISCALIZADORA

En la Ciudad de Rosario, a los 9 dias del mes de agosto de 2018 a las 13 horas, se reline la Comisién
Fiscalizadora de Celulosa Argentina Sociedad Anénima con la asistencia de Sus miembros titulares
contadores Antonio Juan Lattuca y Daniel Néstor Gallo y abogada Jorgelina Lattuca, quien asumio6
como mlembro titular en remplazo del Cont. Néstor Carlos C. Gamarra quien renuncié el 31 de julio
ppdo. El Cont. Lattuca manifiesta, que existe quérum para sesionar y que el cuerpo ha recibido para
su consideracidn la informacién contable de la Sociedad correspondiente ejercicio anual finalizado el
31 de mayo de 2017 que ya cuenta con los informes de los auditores externos.

Después de un amplio intercambio de ideas, la Comisién Fiscalizadora resuelve per unanimidad emitir
el siguiente informe:
INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Sefores Accionistas de

Celulosa Argentina Sociedad Andnima

En nuestro cardcter de miembros de la Comisidn Fiscalizadora de Celulosa Argentina Sociedad
Anonima, de acuerdo con lo dispuesto por el inciso 5 del articulo 294 de la Ley General de Sociedades
hemos efectuado un examen de los documentos detallados en el apartado I siguiente con el alcance
que se describe en el apartado “Responsabilidad de |a Comisién Fiscalizadora”

I. DOCUMENTOS EXAMINADOS

a) Estados financieros consolidados de Celulosa Argentina Sociedad Anénima {en adelante,
mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina Sociedad Anénima” o la “Sociedad”)
con sus sociedades controladas (las que se indican en la nota 2.5 a dichos estados financieros
consolidados) que incluyen el estado consolidado de situacién financiera al 31 de mayo de
2018, los correspondientes estados consolidados de ganancias o pérdidas y otros resultados
integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el ejercicio econdmico
finalizado en esa fecha y la informacién complementaria contenida en sus notas 1 a 40.

b) Estados financieros separados de Celulosa Argentina Sociedad Andnima que incluyen el estado
separado de situacién financiera al 31 de mayo de 2018, los correspondientes estados
separados de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales, de cambios en el patrimonio
y de flujos de efectivo por el ejercicio econémico finalizado en esa fecha y la informacién
complementaria contenida en sus notas 1 a 39.

C) Ef inventario y la Memoria del Directorio, la que anexa el Informe sobre el grado de
cumplimiento de! Cédigo de Gobierno Societario en cumplimiento de la Resolucién General
Nro. 606/2012 de |la Comisidn Nacionail de Valores, por el ejercicio econdmico finalizado el 31
de mayo de 2018,

d) Informacién adicional a las notas de los estados financieros separados al 31 de mayo de 2018,
requerida por el articulo 12 del Capitulo III, Titulo IV de las Normas de la Comision Nacional
de Valores.

e) Resefia informativa requerida por la Comisién Nacional de Valores por el ejercicio econdmico
finalizado el 31 de mayo de 2018.

II. RESPONSABILIDAD DEL DIRECTORIQ

El directorio de la Sociedad es responsable de la preparacién y presentacidén razonable de los
estados financiercs de ila Sociedad de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
financiera ("NIIF”) adoptadas por la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas (“FACPCE"), tal como fueron aprobadas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (“IASB”, por sus siglas en inglés), e incorporadas por la Comisién Nacional de
Valores ("CNV”) a su normativa y, por lo tanto, es responsable de la preparacién de los estados
financieros anuales mencionados en el apartado I de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera vigentes.

III. RESPONSABILIDAD DE LA COMISION FISCALIZADORA

Nuestra responsabilidad es informar sobre los documentos indicados en el apartado I de este
informe, con base en el examen realizado de acuerdo con las normas de sindicatura vigentes
establecidas por la Resolucién Técnica Nro. 15 de la Federacién Argentina de Consgjos
Profesionales de Ciencias Econémicas. Dichas normas requieren que el examen de los estados
financieros se efectie de acuerdo con las normas de auditorfa vigentes en la Republica Argentina,
e incluya la verificacion de la congruencia de los documentos e informacién examinados con la
informacién sobre las decisiones societarias expuestas en actas, y la adecuacion de dichas
decisiones a la Ley y los estatutos, en lo relativo a sus aspectos formales y documentales.

Para realizar nuestra tarea profesional sobre los documentos detallados en los capitulos a)yb)
del apartado I, hemos revisado el trabajo efectuade por el auditor externo Deloitte & Co. S.A,
quien emiti6 su informe con fecha 9 de agosto de 2018 de conformidad con las Normas
Internacionales de Auditoria (*"NIA"} adoptadas por la FACPCE a través de la Resolucidn Técnica
N°® 32, tal como fueron aprohbadas por el Consejo de Normas Internacionales de Auditoria y
Aseguramiento ("IAASB", por su sigla en inglés) de la Federacidén Internacicnal de Contadores
("IFAC”, por su sigla en inglés). Nuestra revisién incluyé la verificacion de fa planificacién del
trabajo, la naturaleza, alcance y oportunidad de los procedimientos aplicados y los resultados de
la auditoria efectuada por dicho profesional.

Una auditoria requiere que el auditor planifique y desarrolle su tarea con el objetivo de obtener
un grado razonable de seguridad acerca de la inexistencia de manifestaciones no veraces o
errores significatives. Una auditoria incluye examinar, sobre bases selectivas, los elementos de
juicio que respaldan la informacion expuesta en los estados financieros y evaluar las normas

contabtes aplicadas, y la presentacion de los estados financieros tomados en su conjunto. Dado
que no es responsabilidad de la Comisidn Fiscalizadora efectuar un control de gestién, el examen
no se extendié a los criterios y decisiones empresarias de las diversas areas de la Sociedad,
Cuestiones que son de responsabilidad exclusiva del Directorio. Consideramos que nuestro
trabajo nos brinda una base razonable para fundamentar nuestre dictamen.

En relacidn con la memoria del Directorio, la Resefia informativa establecida por la Comisién
Nacional de Valores y la informacién adicional a las notas a los estados financieros requerida por
el articulo 12 del Capitulo III, Titulo IV de las Normas de la Comision Nacional de Valores, todos




IV.

por el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018, hemos constatado que, respectivamente, estos
documentos contengan la informacién requerida por el articulo 66 de la Ley General de
Sociedades N® 19,550, el articulo 4 del Capitule III, Titulo IV de las Normas de la Comision
Nacional de Valores, y por el articulo 12 del Capitulo III, Titulo IV de las Normas de la Comisién
Nacional de Valores. Las afirmaciones sobre el marco econdémico en que se desenvolvid la
Sociedad, la gestién empresarial y las menciones a hechos futuros incluidos en los documentos
citados son responsabilidad exclusiva del Directorio. Asimismo, en lo que respecta a los datos
numericos contables incluidos en los documentos citados, en lo que sea materia de nuestra
competencia, hemos constatado que tales datos concuerden con los registros contabies de la
Sociedad y otra documentacién pertinente.

Asimismo, en lo que es materia de nuestra competencia, hemos realizado una revisién del
Informe sobre el grado de cumplimiento del Cédigo de Gobierno Societario, acompafiado como
Anexo a la Memoria y preparado por el Directorio de la Sociedad en cumplimiento de lo previsto
en la Resolucién General 606/2012 de la Comisién Nacional de Valores. Como resultado de
nuestra revision, no se ha puesto de manifiesto ningun aspecto que nos haga creer que dicho
Anexo contiene errores significativos o no ha sido preparado, en todos sus aspectos significativos,
de acuerdo con lo establecido en la citada Resolucién General.

DICTAMEN DE LA COMISION FISCALIZADORA

Basado en el examen realizado con el alcance descripto en el apartado I1I de este informe, en
nuestra opinion;

a) Los estados financieros consolidados mencionados en el capitulo a) del apartado I. de este
informe presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacion
financiera consolidada de Celulosa Argentina Sociedad Anénima con sus sociedades
controladas al 31 de mayo de 2018 y sus ganancias o pérdidas y otros resultados integrales
consolidados, los cambios en su patrimonio consolidado y los flujos de su efectivo consolidado
por el ejercicio econdmico finalizado en esa fecha, de acuerdo con las Normas Internacionales
de Informacién Financiera.

b) Los estados financieros separados mencionados en el capitulo b) del apartado I. de este
informe presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacidn
financiera de Celulosa Argentina Sociedad Andnima al 31 de mayo de 2018 y sus ganancias o
pérdidas y otros resultados integrales, los cambios en su patrimonio y los flujos de su efectivo
por el ejercicio econémico finalizado en esa fecha, de acuerdo con las Normas Internacionales
de Informacién Financiera.

¢} La memoria del Directorio, la Resefia Informativa establecida por la Comisidn Nacional de
Valores y la informacién adicional a las notas a los estados financieros requerida por el
articulo 12 de! Capitulo I1I, Titulo 1V de las Normas de la Comisién Nacional de Valores, todos
por el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018, contienen, respectivamente, la informacion
requerida por el articulo 66 de la Ley General de Sociedades Nro. 19.550, el articulo 4 del
Capitulo III, Titulo IV de las Normas de la Comisién Nacional de Valores y por el articulo 12
del Capitulo III, Tftulo IV de las Normas de la Comisién Nacional de Valores, siendo las
afirmaciones sobre el marco econdmico en que se desenvolvid la Socledad, la gestién
empresarial y las menciones a hechos futuros, incluidos en los documentos citados,
responsabilidad exclusiva del Directorio. En fo que respecta a los datos numéricos contables
incluidos en los documentos citados, en lo que es materia de nuestra competencia, hemos
constatado gue tales datos concuerdan con los registros contables de la Sociedad y otra
documentacion pertinente.

V. PARRAFO DE ENFASIS

VI.

Sin modificar nuestra opinién, queremos enfatizar el contenido de la nota 10 a los estados
financieros separados y a los estados financieros consolidados sobre los que estamos informando.
Dicha nota describe la situacién de ia sociedad subsidiaria Fabrica Nacional de Papel S.A, v la
visidn de su Directorio respecto de la continuidad de sus operaciones, la cual requiere la obtencion
de resuitados cperativos positives, la realizacién de sus activos y la concrecién de acuerdos que se
estan gestionando con instituciones financieras y algunos proveedores.

Los estados financieros de Fébrica Nacional de Papel S.A. al 31 de mayo de 2018, que han sido
preparados bajo el supuesto de negocio en marcha, fueron utilizados por Celulosa Argentina
Sociedad Andnima para determinar la medicién de su participacién en dicha subsidiaria y para
preparar los estados contables consolidados a esa fecha.

Las situaciones arriba descriptas, junto con otras circunstancias expuestas en la nota 10, indican
la existencia de una incertidumbre significativa que puede generar duda sustancial sobre Ia
capacidad de Fabrica Nacional de Papel S.A. para continuar como empresa en funcionamiento.

INFORME SOBRE OTROS REQUERIMIENTOS LEGALES Y REGLAMENTARIOS
De acuerdo con nuestro trabajo, estamos en condiciones de informar que:

a) No tenemos observaciones que efectuar, en lo que es materia de nuestra competencia, en
refacién al Informe sobre el grado de cumplimiento del Cddigo de Gebierno Societario,
incorporado como anexo a la Memoria, siendo las afirmaciones sobre hechos futuros exclusiva
responsabilidad del Directorio de la Sociedad.

b) Las cifras de los estades financieros mencionados en e apartado b) de! capitulo I. de este
informe surgen de los registros contables de la Sociedad que, en sus aspectos formales, han
sido llevados de conformidad con las disposiciones legales vigentes y se han transcripto en
medios 6pticos las registraciones correspondientes a las operaciones realizadas hasta ef mes
de mayo de 2018.

c} Los estados financieros citados en el capitulo I. de este se encuentran transcriptos en el libro
de Inventarios y Balances al igual que el resumen de los discos opticos (CDs) en los que estan
transcriptas las operaciones.




Manifestamos asimismo que hemgos realizado, en cuanto correspondian, las tareas previstas por
el articulo 294 de la Ley Nro. 19.550 que incluye la asistencia a las reuniones del Directorio y
Asambieas.

En cumplimiento de lo establecido por la Resolucién General NO 340/99 de la Comisién ‘Nacional
de Valores, informamos que:

ay las politicas de contabilizacién aplicadas para la preparacién de los estados financieros
mencionados en el primer parrafo estan de acuerdo con las normas contables profesionales
vigentes en la Rep(blica Argentina;

b) Los auditores externos han desarroliado su auditoria aplicando las normas de auditoria
vigentes establecidas por la Resolucién Técnica N® 32 de la Federacidn Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas. Dichas normas requieren la independencia
y la objetividad de criterio del auditor externo en |a realizacién de la auditoria de los
estados financieros; y

¢) Hemos aplicado los procedimientos sobre prevencién de lavado de activos y financiacion del
terrorismo, previstos en las correspondientes normas profesionales emitidas por la Unidad
de Informacion Financiera. .

Rosario, 9 de agosto de 2018

DANIEL NESTOR GALLO

Por Comisidn Fiscalizadora
Contador Piblico Nacional (U.N.R.)

Matricula 2.869 - Ley 8.738

C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

Finalmente, la Comisién Fiscalizadora dispone designar al Cont, Daniel Néstor Gallo para que suscriba,
en nombre de esta Comisidn los informes precedentes vy las copias de la presente acta requeridas por

los organismos de control

No habiendo mds asuntos que tratar y siendo las 14,30 horas, se levanta [a sesion.

b,
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ACTA NUMERO MIL QUINIENTOS NOVENTA Y SEIS DE LA SESION DEL

DIRECTORIO DE CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA, de

fecha 09 de Agosto de dos mil dieciocho.

Siendo las 18:00 hs. se inicia la sesidén con la presencia de los sefiores
Directores Juan Collado, José Urtubey, Felix Helou, Andreas Keller Sarmiento
y Diego Tuttolomondo, asumiendoc este Ultimo en lugar del ausente Pablo
Lozada. Asimismo, participa comunicado por videoteleconferencia, en la forma

establecida en el articulo 13 del Estatuto de la Sociedad, el sefior Gonzalo

Gofi. Se encuentran presentes también los miembros de la Comisién

Fiscalizadora sefiores Daniel Gallo, Antonio Lattuca y Jorgelina Lattuca.

CONSIDERACION DE LA DOCUMENTACION DEL EJERCICIO CERRADO
EL 31/05/18

Se pone a consideracién del Directorio la documentacién relativa al
ejercicio cerrado el 31 de mayo de 2018.

A efectos de cumplir con las normas vigentes en lo concerniente a la .

situacién econémico financiera correspondiente al ejercicio en cuestion, se
deja constancia que los sefiores Directores, al igual que los integrantes de
la Comision Fiscalizadora, han tomado conocimiento de la documentacion

que ha de ser considerada por la Asamblea, con la debida anticipacién.
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Luego de un amplio intercambic de ideas el Directorio, por

unanimidad, resuelve:

a) Aprobar la Memoria, que se pondra a consideracién de los sefores
Accionistas, cuyo texto se transcribe a continuacion de la presente
Acta como ANEXO | y formando parte de la misma.

b) Aprobar el Inventario; Estados financieros consolidados que

incluyen: Estado consolidado de situacién financiera, Estado
consolidado del resultado integral, Estado consolidado de cambios
en el patrimonio, Estado consolidado de flujos de efectivo, Notas a
los estados financieros consolidados; Estados financieros
separados, que contienen: Estado separado de situacién financiera,
Estado separado del resultado integral, Estado separado de cambios
en el patrimonio, Estado separado de flujos de efectivo, Notas a los
estados financieros separados; Informacion adicional al articulo N°
68 del Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y

Resefa Informativa correspondiente al ejercicio N° 89 cerrado el 31

de mayo de 2018, que se encuentran transcriptos en los siguientes

libros rubricados por el Juzgado de Primera Instancia en lo Civil y
Comercial a cargo del Registro Publico de Comercio de la ciudad de
Rosario, Provincia de Santa Fe, Inventarios y Balances N° 28-asfs. 2
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y siguientes. Esta documentaciéon se ajusta a las normas legales

vigentes.

En este punto dar intervencién a la Comisién Fiscalizadora cuyos
miembros manifiestan que, siendo de su conocimiento la
documentacion tratada en el punto anterior y estando de acuerdo
con la misma, han redactado ya su informe solicitando Ila
transcripcién del mismo en este acto. Por unanimidad se accede a lo
solicitado, transcribiéndose a continuacién de la presente acta, el
Informe de la Comision Fiscalizadora, como ANEXO |l y formando

parte de la misma.

Se toma nota de! dictamen emitido por el Contador Certificante, el
gue se resueive transcribir a continuacion de esta acta como

ANEXO Il y formando parte de la misma.

Se toma nota del Informe emitido por el Comité de Auditoria, el
que se resuelve transcribir a continuacion de esta acta como
ANEXO IV y formando parte de la misma.

Por encontrarse fuera del pais el Sr. Presidente y el Sr.

Vicepresidente, autorizar en forma expresa al Sr. Director Diego

kS

..............

J.Aw H\pomilio S°

+ S2154FVS, Capitin Benpiidez

Santa Fe, rgent‘lgm
L Tel.: 54—3{} %;‘14%
¢ Fax: 54-341°49

w;gy.%bﬂgsqargentinqiog,ar

.,1401%




CELULOSA
ARGENTINA

Tuttolomondo a que firme los Estados Financieros Consolidados y
Separados correspondientes al Ejercicio cerrado el 31 de mayo de
2018, junto con toda otra documentacién que resultare necesaria a

tales efectos:

Finalmente, conforme lo establece el articulo 13 del Estatuto de la
Sociedad, toma la palabra el Dr. Daniel Gallo en representacion de la
Comisién Fiscalizadora, y manifiesta que, tal cual se indico
precedentemente, el Sr. Gonzalo Goiii participa a distancia, comunicado
mediante videoteleconferencia y que las decisiones adoptadas por este

Directorio en la presente reunién son regulares, legales y eficaces.

No habiendo otros temas para tratar se da por finalizada la presente

reunién, siendo las 19:35 hs.

Firmado: Juan Collado, José Urtubey, Felix Helou, Andreas Keller Sarmiento y Diego
Tuttolomondo— Directores; Daniel Gallo, Antonio Lattuca y Jorgelina Lattuca— Miembros de la
Comision  Fiscalizadora. El Director Gonzalo Gofi participé comunicado  por
videoteleconferencia.

La presente es copia fiel de la parte pertinente del Acta de Directorio N° 1596 de fecha
09 de Agosto de 2018, obrante en el Libro Copiador de Actas de Directorio N° 15.

Diego Tuttolomondo
Director Autorizado

s\
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ANEXO | Acta de Directorio N° 1596 de fecha 9 de Agosto de 2018

CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA .
MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO
FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 2018
(Informacién no cubierta por el informe de los auditores independientes)

MENSAJE A LOS SENORES ACCIONISTAS

A continuacién, se transcribe un mensaje del Directorio de la Sociedad a

los sefiores accionistas:

“Sefiores accionistas:

La Sociedad cierra el efercicio 2018 con una importante mejora y consolidacion
de su resultado operativo en sus diversos negocios de papeles y pulpa. Dicha
mejora, que esperamos se mantenga en el tiempo, se debe a una combinacion
de la estabilidad operativa de su pnncipal unidad productiva en Capitan
Bermudez, producto de una importante inversién en la parada realizada en los
meses de noviembre y diciembre del afio pasado, la diversificacion de
productos (Papeles Obra, Embalajes, Tissu y Pulpa fibra corta) y sobre todo, la
fuerte posicién de mercado tanto interno como externo, que le permite operar a
maxima capacidad en momentos como el que esté atravesando la economia

argentina.

La mejora del tipo de cambio real aumenta la competitividad de nuestras
exportaciones y la presencia permanente en diversos mercados permiten

amortiguar la volatilidad que afecta al pais. Asimismo, el aumento del precio

/{;. Av H} om:ho S/N"
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internacional de la pulpa y, en menor medida, del papel contnibuyen a aumentar

los margenes de muchos de nuestros negocios.

Se espera, para los préximos meses, un importante desafio para la economia
argentina y creemos que la Sociedad sequird consolidandose en los diferentes

segmentos y mercados en los cuales participa.”

MERCADO
Las ventas netas totales en pesos del Grupo en el ejercicio finalizado el 31 de
mayo de 2018 ascendieron a $5.147,5 millones, lo cual muestra un crecimiento

del 20% con respecto al ejercicio anterior.

Celulosa Argentina S.A. {Celulosa Argentina)

lLas ventas netas totales de la empresa en el ejercicio finalizado e! 31 de mayo
de 2018 ascendieron a $3.968,6 millones, lo cual representa un incremento del
27% con respecto al ejercicio precedente.

Se continud la consolidaciéon de la venta de Papel Tissue, comercializando
bobinas a los clientes referentes del mercado interno y exportando a Chile
(Kimberley-Clark).

En el segmento de packaging, se comercializé todo el papel producido y se
lanzé un nuevo producto: Kraft Marrén para bolsas de distintas aplicaciones.

En papeles de impresion y escritura, se comercializdé todo el volumen
producido, con un mayor cdmponente de exportacion para compensar la caida
de la demanda en el mercado interno.

Con el objetivo de optimizar la rentabilidad de .!os productos que se
comercializan, se ha decidido restringir la oferta de papeles de impresién y

.

S215
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escritura, reduciendo los volimenes de produccion en la planta de Zarate. Esto
permitié, aumentar la venta de pulpa de fibra corta blanqueada, cuyos precios
de mercado crecieron significativamente en el ultimo trimestre del ejercicio.

En el ultimo trimestre, hubo indicios de una recuperacién estacional en la venta
de papel respecto al trimestre anterior en el mercado interno, aunque persiste,
aun, una fuerte competencia de precios y un incremento de competencia de
productos importados respecto del ejercicio anterior.

En el segmento de papeles obra, Celulosa Argentina continta con la politica de
presencia en mercados externos, principalmente en la region y en Estados
Unidos, consolidando productos y marcas que estan en linea con los mas
elevados estandares internacionales.

Con respecto a las acciones de marketing y comunicacién, Celulosa Argentina
participé como sponsor y expositor de la 44° Feria internacional del Libro de la
Ciudad de Buenos Aires, evento editorial que convocé a mas de 1,2 millones
de visitantes en el predio ferial de La Rural. En ese marco, se participo de las
35° Jornadas de Profesionales del Libro organizadas por la Fundacién El Libro,
donde se realizé6 una campafa para difundir la linea de papeles para la
industria editorial, destacando sus atributos diferenciales.

Durante el receso invernal del afio 2017, se participé como sponsor y expositor
de la 27° Feria del Libro Infantil y Juvenil de la Ciudad de Buenos Aires y de la
10° Feria Infantil del Libro de la Ciudad de Cérdoba. Bajo el concepto de “Plaza
Boreal’, se generaron espacios de dibujo y escritura para los nifios, con foco en
la marca de resmas Boreal.

En cuanto a las acciones en redes sociales, la fanpage “Boreal” en Facebook
supero los 10.000 seguidores y se lanzé una fanpage en Instagram con el
objetivo de seguir desarrollando las comunicaciones de nuestras marcas en

estos nuevos medios de comunicacion.
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Fabrica Nacional de Papel S.A. (Fanapel)

En el ejercicio, Fanapel ha comercializado, en el mercado uruguayo, papeles y
otros productos importados principaimente de Celulosa Argentina,
incrementando la diversidad de productos y marcas ofrecidas a través de {os
canales disponibles. Adicionalmente se han realizado algunas operaciones
puntuales de exportacién de productos en stock. El foco se mantuvo en la
monetizacién de los activos existentes, ya que de dicho proceso se generan los
flujos de fondos necesarios para amortizar pasivos comerciales y financieros
remanentes de la operacién industrial. La facturacién de Fanapel consolidado
de papel para impresion y escritura, estucados y no estucados, para este
ejercicio, ascendio a $459,9 millones. El descenso de los montos facturados del
35% es consecuencia directa de la menor colocacién de productos en los

mercados regionales.

Forestadora Tapebicua S.A. y TC Rey S.A.

En Forestadora Tapebicua, las ventas netas al 31 de mayo de 2018 totalizaron
$456,4 millones, lo que implicd un incremento del 31% respecto del ejercicio
anterior. La linea de compensados mostré un crecimiento de su facturacion en
38%, mientras que la linea de madera soélida registré un aumento del 12%.

En TC Rey, la facturacién neta del ejercicio fue de $97,3 millones, lo que
representd un crecimiento del 149% respecto del ejercicio anterior; dicha
variacion estuvo impulsada principalmente por el incremento de las ventas

forestales.
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OPERACION INDUSTRIAL

Celulosa Argentina

En Celulosa Argentina, la produccién de papeles de impresion y escritura,
papeles tissue y pulpa de mercado de eucaliptus del ejercicio finalizado el 31
de mayo de 2018 fue de 181.658 toneladas, cifra un 0,8 % superior a la del
ejercicio anterior. Cabe destacar que en el presente ejercicio se llevo a cabo
una parada anual de planta muy significativa que se detalla en el capitulo de

Inversiones.

Forestadora Tapebicua y TC Rey

La produccién de compensados fendlicos fue de 43.879 m?® habiéndose
incrementado un 15% con respecto al ejercicio anterior. Dicho aumento se
debe principalmente al mayor volumen de ventas como consecuencia de la
aceleracién de la actividad en el rubro de la construccion.

En cuanto a la linea de madera sélida, la produccién de aserradero disminuy6
un 2%, llegando a los 27.075 m?® mientras que en la remanufactura, la
produccion se acrecentd llegando a los 8.052 m.

En TC Rey, la produccién de madera aserrada fue de 15.391 m?, registrandose

un acrecentamiento del 27% respecto del ejercicic anterior.
INVERSIONES (PRODUCCION Y MEDIO AMBIENTE)

Celulosa Argentina

Parada general de fabrica Y\ -
o ::*\v. H} Pc:t‘lho S/N?
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Durante el mes de noviembre y parte de diciembre de 2017, se realizé una

parada de planta de gran envergadura, durante la cual, se intervinieron los
principales equipos de la planta.

La planta de pulpa estuvo inactiva cuarenta dias debido principaimente a la
extension de vida de la caldera de recupero, en la cual se realizd, entre otras
tareas, el reemplazo integral del piso.

En el sector de Generacién de Energia, se intervino {a turbina que abastece el
100% de la energia eléctrica que consume el complejo industrial, haciendo una
extensién de vida que demandé una inactividad de treinta y nueve dias, entre
parada y puesta a punto.

Se aprovecharon las paradas de planta de pulpa y de generacion de energia
para realizar diversos trabajos en las cuatro maquinas de papel, tanto de la
Planta de Capitan Bermlidez como en la de Zarate, por lo cual dichos equipos
estuvieron parados en su conjunto por un equivalente a veinticinco dias de
produccion a causa de la parada y la posterior puesta en marcha.

En los trabajos de la parada intervinieron aproximadamente 650 personas.

Inversiones diversas

Zaranda de chips

Se esta trabajando en la instalacion de una nueva zaranda de chips, cuyo
objetivo es incrementar la capacidad de ingreso de chips de terceros al
proceso, pudiendo incluso reemplazar totalmente el chipeado de rollos.

Nuevo concentrador en la evaporacién

La instalacién de un nuevo concentrador en la evaporaciéon de la planta de
pulpa permitira incrementar la capacidad de procesamiento de liquido negro,

aumentando la disponibilidad de la evaporacion.
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Forestadora Tapebicud y TC Rey

En Forestadora Tapebicud, la nueva linea de lijado marca Biesse, de origen
italiano, se encuentra en operacion a partir del mes de diciembre 2017.
También se finalizd la construccion de un depésito transitorio para residuos
peligrosos, en cumplimiento con la normativa de SENASA, y se contina el
proceso de automatizacién del proceso de empalillado de aserradero.

Se inicié la construccion de un box de macerado de rollos, que permitira
obtener ldminas de mejor calidad en el proceso de debobinado. Esto a su vez
redundara en la obtencién de un producto final de mayor graduacion.

Por otro lado, se estima la finalizacién de una nueva linea de chipeado para
agosto de 2018, que disminuira los residuos generados en las distintas etapas
de produccion.

En TC Rey, se finalizdé el montaje de una estructura para depdésito de productos
forestales. |

ACTIVIDAD FORESTAL

Ei Grupo posee en Argentina aproximadamente 11.000 hectareas distribuidas
en las provincias de Corrientes, Entre Rios y Buenos Aires, de las cuales, en

usufructo, se dispone de 1.105 hectareas.
Durante el mes de marzo de 2018, la subsidiaria lviraretd S.A. vendié una
superficie total de 1.358 hectareas situadas en la localidad de Gobernador

Valentin Virasoro, departamento de Santo Tomé, provincia de Corrientes, junto

con las plantaciones y el vuelo forestal que se encontraban en dicho inmueble.
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Adicionalmente, se acordé el compromiso de adquirir en forma anual y durante
un plazo de 10 afios, 6.000 toneladas de madera del inmueble objeto de la
operacion, para el aprovisionamiento del Grupo.

El Grupo continta con el plan de plantaciones previsto en las hectareas que

dispone en Argentina.

En Forestadora Tapebicua, el vivero clonal de eucaliptos estd en plena
produccién, con una capacidad instalada de 900.000 plantines clonales
anuales, logrando el 100% de abastecimiento para las plantaciones propias y
un excedente del 40% de su produccién para venta a terceros.

En cuanto al mejoramiento genético forestal, se encuentran en ensayo ochenta
nuevos clones de eucalipto y cuatro clones comerciales, que han pasado la
etapa experimental, en proceso de inscripcion en el INASE (Instituto Nacional
de Semillas). Al mismo tiempo, se ha importado semilla de Australia de
especies tolerantes a las bajas temperaturas para lograr futuros hibridos que
incorporen esta caracteristica, de forma de minimizar los riesgos ante heladas
severas y asi émpliar el periodo de plantacién. |

El Grupo tiene como objetivo estratégico mantener la certificacion FSC (Forest
Stewardship Council) sobre la totalidad de los bosques propios de eucalipto y
pino.

Forestadora Tapebicua fue la primera empresa en Argentina que obtuvo dicha
certificacion en el afio 2001, manteniéndose desde entonces y actuando como
administradora de la certificacion forestal desde el afic 2007.

En este sentido, Celulosa Argentina obtuvo la certificacion FSC de cadena de

custodia en sus papeles a principios de 2009, y de toda su cadena de

distribucion a fines del mismo afio.

CALIDAD
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Celulosa Argentina

Durante el ejercicio, se realiz6 la auditoria de seguimiento del Sistema de
Gestién de Calidad bajo la norma ISO 9001 en su versién ISO 9001:2015, con

el siguiente alcance:

Oficina Comercial: Comercializacién de resmas de papel para impresion y
escritura para imprentas, fotocopiadoras, impresoras laser e inkjet de todo tipo.
Comercializacion de jumbos de papel Tissue.

Planta Capitan Bermudez: Corte y empaquetado automatico de resmas de
papel para impresion y escritura para imprentas, fotocopiadoras, impresoras
laser e inkjet de todo tipo. Disefio, desarrollo y fabricacion de jumbos de papel
Tissue.

Se continua con la implementacion del Sistema Integrado de Gestibn Ambiental
y Seguridad bajo las Normas ISO 14.001 y OSHAS 18.001.

Se aprobé la re-certificacion de la cadena de custodia FSC bajo los nuevos
estandares del Forest Stewardship Council (FSC), garantizando de esta
manera el uso responsable de los recursos forestales, para ofrecer a nuestros
clientes productos elaborados con materias primas que provienen de bosques
administrados de forma ambientalmente apropiada, econémicamente viable y

sociaimente beneficiosa.

Forestadora Tapebicua y TC Rey

El aserradero de pinos de TC Rey, la fabrica de tableros compensados vy la
linea de madera solida de eucalipto de Forestadora Tapebicua tienen sus

productos certificados bajo las normas internacionales del F-S%(Forest
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Stewardship Council). Ei presente afio se prevé ampliar la certificacion de la
cadena de custodia con el estandar FSC-STD-40-006 V1-0 ES, para la
certificacion de proyectos constructivos.

Parte de la materia prima rolliza que ingresa a la cadena de abastecimiento
esta certificada FSC y parte proviene de proveedores de rollos de pino y
eucalipto evaluados bajo el sistema de madera controlada FSC. De esta forma,
el 100% de la produccion de productos de madera fabricados en Forestadora
Tapebicua y en TC Rey tienen certificado el origen de materia prima forestal
asegurando asi el cumplimiento de las leyes laborales y ambientales en toda su
cadena de produccion.

Dentro del primer semestre del 2018, se esta trabajando fuertemente en la
implementacion de la Norma IRAM 9470:2006 para la certificacion de
conformidad de producto, en concordancia con la Resolucion 900-E/2017, la

cual se prevé certificar para el proximo trimestre.
RECURSOS HUMANOS

La dotacién total del Grupo alcanzé al 31 de mayo de 2018 la cantidad de
1.435 personas.

Celulosa Argentina

Dentro de las tareas de capacitacion, se desarrollaron los siguientes cursos de

formacion:
¢ Inglés y portugués.
¢ FSC - Cadena de custodia.
 1S0O 9001: 2015 - Repaso de requisitos para auditorias internas 4. -
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» Higiene y seguridad en el trabajo - Resolucién Nro 905/13.

¢ Higiene y seguridad en el trabajo — Programa “Aqui y ahora”.

 Higiene y seguridad en el trabajo — Capacitacion intensiva en brigada de
emergencias.

¢ Calidad: atencién de reclamos.

¢ Concientizaciéon ambiental.

e Mantenimiento mecanico: Rodamientos y montaje (SKF).

¢ Mantenimiento eléctrico: Rodamientos y montaje (SKF).

Fanapel

En el ejercicio se finalizé el pago de las indemnizaciones emergentes de la

desvinculacién del personal afectado al complejo industrial.

Forestadora Tapebicua y TC Rey

Durante el ejercicio se continué con el programa de capacitacion en seguridad
e higiene, y personal de fabrica asistié a capacitaciones externas en secado de
madera.

También se realiz6 capacitacion externa en primeros auxilios, de aumento de la
productividad de RRHH, en certificacion y etiquetado de productos quimicos

(STT) para personal de seguridad ocupacional y, finalmente, para el personal

administrativo, se realizd capacitacion en comunicacion efectiva y manejo de
PNL.
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RESPONSABILIDAD SOCIAL EMPRESARIA (RSE)

Bajo el concepto de que las empresas no funcionan en forma aislada de las
sociedades en las cuales desenvuelven sus actividades, Celulosa Argentina
tiene como misién generar acciones que posibiliten el desarrollo social de las
personas gue viven en la ciudad de Capitan Bermldez y su region, siendo su
objetivo especifico el de contribuir en la mejora de la educacion, la cultura y la
inclusion Iaboral de los habitantes.

Como ejemplos de las acciones de Responsabilidad Social Empresaria (RSE)
que se desarrollaron durante el ejercicio bajo analisis y que contindan
desarrollandose, podemos citar:

Celulosa Argentina

e La Sociedad integra el Consejo Empresario Argentino para ef Desarrollo
Sostenible (CEADS). Dicho Consejo es el capitulo local del WBCSD
(Consejo Empresario Mundial para el Desarrollo Sostenible), iniciativa
que se ha replicado en 35 paises, formando parte de una “Red Global’
de Consejos Empresarios para el Desarrollo Sostenible. Como miembro,
Celulosa Argentina participa activamente de sus actividades, en especial

las relacionadas con la RSE.

e La Sociedad participa en el programa “Educando para el trabajo” junto a
la Fundacién Pescar Argentina, el cual se encuentra dirigido a
adolescentes en cursado escolar secundario (entre 4° y 5&°
afo), preferentemente de escuelas publicas y de escasos recursos. El
fin de este programa es apoyar e impuisar a jovenes con iniciativas y
ganas de desarrollarse, que por cuestiones economicas no podran

hacerlo en igualdad de oportunidades con otros adolesceﬁtes. _,Durante
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el presente ejercicio, se realizaron actividades de andlisis y balance de
la performance de afios anteriores.

La Sociedad participa en el programa “Cadena productiva — Eslabones
de educacién” junto a otras empresas del cordén industrial norte de
Rosario y asociadas a la Camara de Comercio, industria y Servicios de
San Lorenzo y su zona, el cual se encuentra dirigido a estudiantes en
cursado escolar primario (7° grado), preferentemente de escuelas de fa
ciudad de Capitan Berm(dez. Este programa invita a los mas jovenes a
conocer el proceso productivo de la regién, indicando asimismo la
importancia que el cordén industrial tiene en el desarrollo de nuestro
pais.

Finalmente, se sefiala que la Sociedad y su personal se encuentran
estrechamente comprometidos con la comunidad que los circunda y en
especial con vecinos, Municipio y deméas organismes publicos y privados
que la componen, a los cuales se apoya y asiste de muy variadas
formas. Algunos ejemplos: provision de insumos médicos al dispensario
de la Asociacion Vecinal Barrio Posta de Capitan Bermuadez, provision
de matafuegos, carteleria de seguridad y de otros elementos a Defensa
Civil de Capitdn Bermldez; capacitaciébn ante siniestros de origenes
diversos a la GUM (Guardia Urbana Municipal), Defensa Civil y
Bomberos Voluntarios de Capitan Bermudez; capacitacion en

establecimientos escolares de Capitan Bermudez; etc.

Forestadora Tapebibué vy TC Rey

En el ambito de Responsabilidad Social Empresaria, se continua con las

colaboraciones a diversas instituciones publicas y privadas de la.ciidad de
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Gobernador Virasoro, en particular donaciones de materiales de construccion
para la refaccién de instituciones educativas de la misma localidad, y al Golf
Club de San Vicente.

Se colabora con instituciones religiosas, para refacciones de sus instalaciones.
Se continla con el programa de concientizacién ambiental del Municipio
mediante el aporte de los materiales y armado de recolectores de desechos
para la via publica y colaboracion con el Programa GIRSU (Gestion Integral de
Residuos Solidos Urbanos) de la Municipalidad.

RESULTADOS ORDINARIOS

El resultado bruto del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 arrojé una
ganancia de $885,7 millones, mientras que el ejercicio anterior arrojé6 una
ganancia de $483,6 millones, lo que representa un incremento del 83%.

El resultado operativo del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 arrojé una
ganancia de $351,4 millones, mientras que el ejercicio anterior arrojé una
ganancia de $0,9 millones, lo que representa un incremento significativo que
refleja el mejor desenvolvimiento del Grupo en este ejercicio.

El resultado del presente ejercicio ascendid a una pérdida de $1.220,9
millones, mientras que el ejercicio anterior arrojdé una pérdida de $1.246
millones, producto principalmente de la fuerte devaluacién acaecida durante
este ejercicio.

El resultado integral del presente ejercicio fue una ganancia de $678,1
millones, frente a una ganancia de $145,1 millones en el ejercicio anterior.

Los ingresos de actividades ordinarias ascendieron a $5.147,5 millones, que
representan un crecimiento del 20% sobre el ejercicio precedente, mientras los
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costos de ventas se incrementaron un 12%, permitiendo que el resultado bruto
mejore en un 83% como se menciona en el primer parrafo.
En Celulosa Argentina, los ingresos por actividades ordinarias aumentaron un
27%, producto de la combinacion precio, mix de ventas de la pulpa de
mercado, papel de impresion y escritura, papel tissue, reventa de papel y
diferencia de volimenes observados entre ambos periodos en analisis.
Mientras tanto, los costos de ventas aumentaron un 24%. Este aumento en los
costos se origind por el incremento de mano de obra y sus cargas sociales, la
incidencia de mayores costos de pasta y servicios comprados y contratados a
terceros como consecuencia de la parada de planta programada realizada en el
ejercicio, asi como aumentos de precio de madera, quimicos y combustible
(gas y fuel-oil} e incremento de impuestos, gastos de mantenimiento y mayores
cargos por depreciaciones, producto del cambio al modelo de revaluacion
practicado en determinadas lineas del rubro Propiedades, planta y equipo a
partir del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2017.
La facturacion de Fanapel consolidado de papel para impresién y escritura,
estucados y no estucados, para este ejercicio, ascendié a $ 459,9 millones. El
descenso de los montos facturados es consecuencia directa de la menor
colocacién de productos en los mercados regionales.
En Forestadora Tapebicud, la facturacion mostré un incremento del 31%,
producto de los mayores precios de venta y del aumento de la demanda de
productos como consecuencia de un crecimiento de la actividad de la
construccién.
En tanto, en TC Rey, la variacién fue un aumento del 149%, a partir de un
mayor volumen de despachos forestales, dentro de esta variacién también se
registro un incremento en la facturacién de productos de linea de madera
sélida.
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La ganancia por cambio en el valor razonable de los activos bioldgicos
ascendié a $34,6 millones en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018,
mientras que en el anterior ascendié a una ganancia de $42,7 millones.

Los costos de distribucién y gastos de administracién, en su conjunto, sélo
aumentaron $34,8 millones respecto del ejercicio anterior, principalmente por
incremento de sueldos y sus cargas sociales. Esta variacion, se logré como
consecuencia de la fuerte politica de contencién de gastos implementada
durante el ejercicio por la Sociedad.

Los otros egresos arrojaron una pérdida de $54,9 millones durante el ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2018, mientras que en el ejercicio anterior
representaron una pérdida de $175,1 millones. Esto se debié principalmente,
en este ejercicio, a la amortizacién del complejo industrial de Juan Lacaze
(Fanapel) y, el afio anterior, a los costos emergentes del acuerdo que reguld el
cese de la relacién laboral con el personal afectado a la operacidén de dicha
fabrica, producto de su discontinuidad de actividades industriales.

Los otros ingresos arrojaron una ganancia de $49,2 millones, producto
principalmente de la venta de materiales y materias primas de Fanapel.

Los egresos financieros arrojaron una pérdida de $479,9 millones durante el
ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018, mientras que en el gjercicio anterior
representaron una pérdida de $413,2 millones.

La diferencia de cambio neta arrojoé una pérdida de $1.471,3 miliones durante
el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018, mientras que, en el ejercicio
anterior representé una pérdida de $ 267,6 miliones, producto de la fuerte
devaluacion del peso argentino respecto del délar estadounidense, producido
durante el presente ejercicio.

La pérdida por deterioro de activos productivos asciende a $12 millones al 31
de mayo de 2018, mientras que al 31 de mayo de 2017 ascendié a $124,2
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millones y corresponde al reconocimiento de menores valores en los
inventarios y otros activos como consecuencia de la interrupcion de las
actividades productivas de Fanapel ya mencionado.

La pérdida por deterioro de valor de las propiedades, planta y equipos asciende
a $13,9 miliones al 31 de mayo de 2018 y a $462,8 millones al 31 de mayo de
2017 y corresponde a la desvalorizacion de las maquinarias y edificios

afectados por el cese productivo de la planta de Fanapel.

La pérdida por deterioro de valor de las propiedades, planta y equipos
reclasificados como mantenidos para fa venta, al cierre del ejercicio en analisis,
asciende a $30,6 millones y corresponde a la desvalorizacién de los bienes
vendidos por la subsidiaria Ivirareta en marzo de 2018.

Al 31 de mayo de 2018, se registré un beneficio por impuesto a las ganancias
de $408,3 millones, mientras que en el gjercicio anterior el beneficio ascendid a
$149,3 millones.

Se registrd un superavit por revaluacién de propiedades, planta y equipos de
$2.012,4 millones al 31 de mayo de 2018 y de $1.827,6 millones, al 31 de mayo
de 2017, con una pérdida por impuesto a las ganancias de $324,9 y $570,2
respectivamente, tal como se comenta en el capitulo de variaciones de activo

en el acapite siguiente.

Al 31 de mayo de 2018, se registré una ganancia por ajuste por conversion de
sociedades controladas del exterior de $121,5 millones, mientras que en el
ejercicio anterior se habia registrado una ganancia de $133,6 millones.

PRINCIPALES VARIACIONES EN LAS PARTIDAS DE ACTIVO Y PASIVO

El incremento del activo total fue de $2.824 7 millones. Este incremento se
origina principalmente por el incremento en propiedades, planta y equipos por
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un total de $1.865,8 millones, basicamente como consecuencia del criterio de
revaluacion, segun Normas Internacionales de Informacién Financiera, sobre la
base del valor razonable en las lineas de terrenos, edificios y construcciones, y
maquinarias e instalaciones, segun se expone en la nota 3.5 de los estados
contables consolidados; incremento de activos clasificados como mantenidos
para la venta de la subsidiaria Fanapel por $508,5 e incremento en los

deudores comerciales y otras cuentas por cobrar por $353,9 miliones.

El incremento del pasivo total fue de $2.150,3 millones. Este incremento se

origina principalmente por el aumento en los préstamos y otros pasivos
financieros por un total de $1.378 millones, esencialmente por efecto de la
devaluacion del tipo de cambio de las deudas en délares y por el incremento de
las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar por un total de
$744 7 millones.

POLITICA DE DIVIDENDOS

La declaracién y pago de dividendos los resuelve la Asamblea de Accionistas,
a propuesta del Directorio, el cual evalia prudentemente la posibilidad de pagar
dividendos a sus accionistas ordinarios en cada ejercicio social de acuerdo con
las circunstancias econémicas, considerando factores tales como las ganancias
obtenidas, los planes de inversiones, el flujo de los fondos proyectado, la
situacion patrimonial, las necesidades de capital y las eventuales restricciones
contractuales.

En funcién del resultado negativo del ejercicio y de la necesidad de la Sociedad

de contar con los fondos necesarios para la administracién de sus negocios, el
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Directoric propone a la Asamblea General Ordinaria que no se distribuyan

dividendos en esta oportunidad.

PROPUESTA DEL DIRECTORIO CON RELACION AL DESTINO DEL
RESULTADO Y RESPECTO DE LA CAPITALIZACION DE LA CUENTA
AJUSTE DE CAPITAL

El ejercicio 2017-2018 de Celulosa Argentina arroj6 una pérdida neta de $1.710
millones, por lo que el Directorio ha resuelto proponer a la Asamblea lo

siguiente:

Que la pérdida del ejercicio por $1.710 millones se mantenga en la cuenta
Resultados no Asignados.

Que no se distribuyan dividendos, dada la existencia de resultados no
asignados negativos totales por $3.233,1 millones.

Que se pague a los tenedores de acciones preferidas el dividendo basico
anual correspondiente al presente ejercicio, para lo cual la Sociedad ya ha
contabilizado una provisién de $9.340 al cierre del ejercicio finalizado el 31 de
mayo de 2018.

Asimismo, con relacion a la cuenta Ajuste de Capital, se resuelve proponer a la
Asamblea que no sea capitalizada en esta oportunidad, y que la misma se
difiera al momento en que una asamblea apruebe un aumento efectivo de
capital.
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RESERVA LEGAL

Con el aumento de la Reserva Legal aprobado por la Asamblea General
Ordinaria relacionada con el ejercicio 2006/2007, se habia dade cumplimiento a
lo establecido por el articulo 70 de la Ley General de Sociedades (Ley Nro.
19.550). Posteriormente, en la Asamblea General Ordinaria celebrada el 16 de
septiembre de 2016, los accionistas resolvieron que el saldo de la Reserva
Legal al 31 de mayo de 2016 de $38,6 millones fuera utilizado totaimente para
absorber parte de las pérdidas acumuladas al 31 de mayo de 2016.

Con base en tal decisién asamblearia, el saldo de fa Reserva Legal al 31 de
mayo de 2018 es cero. Tal como se indica en la seccién “PROPUESTA DEL
DIRECTORIO CON RELACION AL DESTINO DEL RESULTADO Y
RESPECTO DE LA CAPITALIZACION DE LA CUENTA AJUSTE DE
CAPITAL", el Directorio sefiala que, debido a que la pérdida del ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2018 ascendié a $1.710 millones, no existen
utilidades para recomponer el saldo de la Reserva Legal absorbido mediante
decisién de la Asamblea General Ordinaria dei 16 de septiembre de 2016. Por
lo tanto, el saldo absorbido de la Reserva Legal de $38,6 millones debera ser
reconstituido con futuras ganancias y no se podran distribuir dividendos hasta

que ello se logre.

POLITICA DE REMUNERACION DEL DIRECTORIO Y DE LOS CUADROS
GERENCIALES

Con relacién a las remuneraciones de los Directores, su razonabilidad sera
considerada por el Comité de Auditoria, quien emitird un informe anual al

.'
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Directorio previo a la celebracién de la préxima Asamblea Ordinaria que los
apruebe.

Los Directores Douglas Albrecht, José Urtubey y Juan Collado se encuentran
en relacion de dependencia con la Sociedad, por lo cual recibieron el sueldo
correspondiente. Por su parte, el resto de los Directores recibieron retiros a
cuenta en concepto de anticipo de lo que en definitiva apruebe la préxima
Asamblea Ordinaria.

Respecto a la politica de remuneracién de los cuadros gerenciales de la
Sociedad, la misma consiste en una remuneracion fija mas un complemento

anual segun resultados.

DIRECTORIO DE LA SOCIEDAD

En la Asamblea que considerara los estados financieros del presente ejercicio,
vencen los mandatos de todos los miembros del Directorio, sefores Douglas
Albrecht, Gonzaio Gofi, Juan Collado, José Urtubey, Matias Brea, Andreas
Keller Sarmiento, Oscar Felix Helou, Pablo Lozada, Diego Tuttolomondo,
Daniel Dubinsky, Sergio Kreutzer y Gonzalo Coda. En consecuencia y de
acuerdo con lo establecido en el articulo 11 de los Estatutos Sociales,
corresponde la eleccion por un ejercicio de los miembros que habran de

integrar el Directorio, previa fijacion de su nimero.

INFORME SOBRE CODIGO DE GOBIERNO SOCIETARIO - RESOLUCION
GENERAL NRO. 516/07 DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES

En cumplimiento de la Resolucién General N° 606/2012 de la Comision
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Nacional de Valores, la Sociedad incluye el informe sobre el grado de
cumplimiento del Codigo de Gobierno Societario en el Anexo |, adjunto a la

presente Memoria.

Capitan Bermudez, 9 de agosto de 2018
EL DIRECTORIO |

DIEGO TUTTOLOMONDO

Director Autorizado
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CELULOSA ARGENTINA S.A.

Informe sobre el grado de cumplimiento del Cédigo de Gobierno Societario

Resolucion General 606/12 de la Comision Nacional de Valores —

Situacién al 31 de mavo de 2018

Principio I: Transparentar la relacién entre la emisora, el grupo econémico que
encabeza y/o integra y sus partes relacionadas.

Recomendacion | Responder si: | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion /
Explicacién
Total | Parcial
I.1: Garantizar la La Emisora La Sociedad
divulgacién por cuenta con una cuenta con una
parte del Organo de | norma 6 Politica de
Administracién de | politica interna Transacciones
politicas aplicables | de autorizacion con Partes
alarelacion de la de Relacionadas
Emisora con €l transacciones X conforme a la
grupo econdmico entre partes normativa
que encabeza y/o relacionadas vigente. (Ver al
integra y con sus conforme al final del
partes relacionadas. | articulo 73 de la Principio [, punto
Ley N° 17.811, 1.1).
operaciones

celebradas con
accionistas y
miembros del
Organo de
administracidn,
gerentes de
primera linea y
sindicos v/o
consejeros de
vigilancia, en el
ambito dei
gupo
€conémico que
encabeza y/o

integra.

A
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Recomendaciéon | Responder si: | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion /
Explicacién
Total | Parcial
1.2: Asegurar la La Emisora La Sociedad
existencia de tiene, sin cuenta con
mecanismos perjuicio de la procedimientos
preventivos de normativa internos que
conflictos de vigente, claras consisten en
interés. politicas y reuniones
procedimientos periddicas y
especificos de X permanentes, asi
identificacion, como también
manejo y comunicacion
resolucidn de fluida entre el
conflictos de Organos de
interés que Administracién,
pudieran surgir gerentes de
entre los primera linea,
miembros del Comision
Organo de Fiscalizadora y
Administracion, Comité de ‘
gerentes de Auditoria, |
primera linea y |
sindicos y/o
consejeros de
vigilancia en su
relacion con la
Emisora o con
personas
relacionadas a
la misma.
Hacer una
descripcion de los
aspectos relevantes
de las mismas.
L.3: Prevenir el uso | La Emisora cuenta, La Sociedad
indebido de sin perjuicio de la cuenta con
informaci6n normativa vigente, mecanismos de
privilegiada. con politicas y muy variada
mecanismos indole y
asequibles que X consisten, a modo
previenen el uso de ejemplo, en
indebido de recomendaciones,
informacioén control
privilegiada por permanente,
parte de los capacitacion,
miembros del .acuerdos de
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Recomendacién | Responder si: | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacién /

Explicacion
Total | Parcial
Organo de confidencialidad,
Administracidn, etc.

gerentes de primera
linea, sindicos y/o
consejeros de
vigilancia,
accionistas
controlantes o que
ejercen una
influencia
significativa,
profesionales
intervinientes y el
resto de las
personas
enumeradas en los
articulos 7 y 33 del
Decreto N° 677/01.

1.1: El Directorio de la Sociedad ha aprobado por acta de directorio N° 1436 de fecha 19 de mayo de
2010 la Politica de Transacciones con Partes Relacionadas, en funcién de la cual todas las operaciones
que la Sociedad realice con personas fisicas y/o juridicas que, de conformidad con lo establecido por las
normas aplicables, sean consideradas “partes relacionadas” e involucren un “monto relevante”, en los
términos del mencionado articulo, deben someterse a un procedimiento especifico de autorizacién y
control previo que se desarrolla bajo 1a coordinacién del Departamento de Legales y que involucra tanto
al Directorio como al Comité de Auditoria de la Sociedad. Asimismo, una vez aprobadas por el
Directorio, estas operaciones son informadas de inmediato por el Responsable de Relaciones de
Mercados como “hecho relevante”, tanto a la Comisiéon Nacional de Valores (“CNV™) como a los
mercados donde la Sociedad cotiza sus acciones.

En los casos en que los montos de las transacciones no califiquen como “monto relevante” se han
implementado los controles internos necesarios que aseguren que las mencionadas transacciones se lieven
a cabo en condiciones normales y habituales de mercado.

Finalmente, en notas y anexos a los estados contables individuales y consolidados, anuales y trimestrales,
se incluye un detalle de las operaciones y saldos de la Sociedad con sus partes relacionadas,

i % v
p Av. H‘.:,Pomilg'{) S/N°
s2 {54FVS, Capitdn Bermiidez
Y Santa Fe, ;Argentifla
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...........................................................................................

Principio II: Sentar las bases para una sélida administracién y supervision de la

entisora.
Recomendacion | Responder si: | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion /
' Explicacién
Total | Parcial
IL1: Garantizar que | El Organo de
el Organo de Administracién El Directorio
Administracién aprueba; aprueba y
asuma la controta el plan
administracién y II.1.1.1 el plan estratégico de la
supervision de la estratégico o de compaiiia, sus
Emisora y su negocio, asi como X objetivos y su
orientacion los objetivos de politica de
estratégica. gestion y inversiones por
presupuestos medio de: t) un
anuales presupuesto
integral anual; ii)
1I.1.1.2 la politica informes
de inversiones (en X periddicos de la
activos financieros gerencia de
y en bienes de primera linea; iii)
capital), y de monitoreo
financiacion permanente de la
evolucién de los
negocios
sociales; iv)
I1.1.1.3 a politica informe
de gobierno trimestral con la
societario X emision de los
(cumplimiento estados contables
Cddigo de de la compafiia,
Gobierno mas el informe
Societario) que se emite en
¢l balance anuai.
I1.1.1.4 la politica
de seleccidn,
evaluacién y X Las politicas de
remuneracion de gobierno
los gerentes de societario son
primera linea aprobadas por el
IL.1.1.5 la politica Directorio.
de asignacion de X
responsabilidades a ~. ‘4 “
+ Au “\;‘ o:;\iliq SIN°
52 154FVS Capitan B e:jmiidez
o8 Santa FeYArgentina

.
- Tl 54341 391142
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Recomendacion | Responder si: | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion /
Explicaciéon
Total | Parcial

los gerentes de

primera linea,
La gerencia de
primera linea es
nombrada por el

II.1.161a X Directorio,

supervision de los considerando

planes de sucesién criterios de

de los gerentes de eficiencia y

primera linea dedicacién y sus
alcances
naturales de
competencia. Las
responsabilidades
del cargo
también son
determinadas por

11.1.1.7 1a politica X el Directorio.

de responsabilidad (Ver al final del

social empresaria Principio II,
puntos II.1.1.4 ¥
1.1.1.5).

X

11.1.1.8 las politicas
de gestién integral
de riesgos y de
control interno y de
prevencién de
fraudes

.aprueba la linea a

La Sociedad
cuenta con un
plan de
capacitacion para
los eventuales
sucesores de fa
gerencia de
primera linea,
que incluye,
entre otros, la
realizacion de
cursos de
postgrado en
universidades
prestigiosas.

El Directorio

K‘Pomlho S/IN®

=82154FVS Capw}'%n Bermiidez

{ Tel.:

Santa Fe%,

rge}mna
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-------------------------------------------------------------------------------------------

Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacion /
Explicacion

Total | Parcial

1I.1.1.9 1a politica
de capacitacion y
entrenamiento
continuo para
miembros del
Organo de
Administracién y
de los gerentes de
primera linea

De contar con estas
politicas, hacer una
descripcién de los
principales aspectos
de las mismas.

I1.1.2 De considerar
relevante, agregar
otras politicas
aplicadas por el

Organo de sistemas de la

Administracién que Sociedad

no han sido permiten un

mencicnadas y seguimiento

detallar los puntos adecuado de ias
S fi

seguir en materia
de
responsabilidad
social
empresaria, asi
como también las
acciones que se
realizan en tal
sentido.

Politicas de la
Sociedad: a)
Gestién de
riesgos: i) existe
un drea de
seguros, la cual
es responsable de
la cobertura,
entre otros, de los
riesgos
patrimoniales y
de continuidad de
operaciones , que
sigue las
précticas usuales
de la industria, y
it) para el resto
de las actividades
de la Sociedad, el
Tiesgo s
considerado en
cada una de ellas,
especialmente en
la toma de
decisiones; b)
Control interno y
prevencién del
fraude: i) los

: SZ I54FVS Captt(in Be}mudez

{4 !
.\ Fax: 54-341491.1401,
W, ’cel‘};losaargentlna .com.ar

\l’m}llw S/N®

Santa Fe, \Qrgent{na
54-341 491- 1402
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Recomendacion | Responder si: | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion /
Explicacion
Total | Parcial
significativos. operaciones
X sociales; ii} la

auditoria interna,

11.1.3 La Emisora dentro de sus

cuenta con una competencias,

politica tendiente a efectiian tanto

garantizar la actividades de

disponibilidad de contro! intemo

informacién como de

relevante para la evaluacién del

toma de decisiones mismo.

de su Organo de Asimismo, el

Administracién y Comité de

una via de consulta Auditorfa, en las

directa de las lincas funciones que le

gerenciales, de un son inherentes,

modo que resulte realiza los

simétrico para controles

todos sus miembros pertinentes,

(ejecutivos, (Ver al final del

extermnos ¢ Principio H,

independientes) por punto I1.1.1.8).

igual y con una

antelacién

suficiente, que

permita el adecuado La Sociedad

analisis de su posee Politica de

contenido. Capacitacion de

Explicitar. Directores y
Ejecutivos

X Gerenciales. (Ver

11.1.4 Los temas al final del

sometidos a Principio 11,

consideracion del punto 11.1.1.9),

Organo de

Administracion son

acompafiados por

un analisis de los

riesgos asociados a

las decisiones que

puedan ser

adoptadas, teniendo

en cuenta el nivel

de riesgo

X\Pomdw S/N®

82154FVS Capltan Beriniidez

Tel.:
Y,
. Fax: 54- 341“491*\1401
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...........................................................................................

Recomendacion | Responder si: | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion /

Explicacién
Total | Parcial
empresarial
definido como
aceptable por ta No aplica

Emisora. Explicitar

Las reuniones del
Organo de
Administracién
de la Sociedad
son convocadas
con antelacién
suficiente, a los
efectos de que
todos los
miembros del
Organo de
Administracién
cuenten con la
informacion
requerida para
expedirse y estar
informados sobre
los temas que se
incluirdn en el
orden del dia de
la reunion a
celebrarse. El
contenido de las
reuniones es
transcripto por el '
redactor de las
mismas en el
Libro de Actas
del Directorio.
Asimismo, fa
Sociedad posee
_una linea de

ka Av H3 omilio S/N®

} S2154FVS, Capitlin Bernyidez
i Santa Fe* Qrge ;ma

Tel.: 54-341 4%1 1402.
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...........................................................................................

Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacion /
Explicacion

Total | Parcial

comunicacidn y
consulta directa
entre los
miembros del
Directorio y la
primera linea
gerencial.

El riesgo de los
negocios es
tomado en
consideracién en
la toma de
decisiones, de
acuerdo a la
indole e
importancia del
asunto a tratar.
(Ver al final del
Principio 1,
punto I1.1.4).

I1.2: Asegurar un
efectivo Control de
la Gestién de la
Emisora.

El Organo de
Administracién
verifica:

II2.1el
curnplimiento
del presupuesto
anual y del plan
de negocios

2.2 el
desemperfio de
los gerentes de
primera linea y
su
cumplimiento
de los objetivos

El cumplimiento
del presupuesto
anual y el plan de
negocios es
verificado
trimestralmente
por el Organo de
Administracion.
(Ver al final del
Principio II,
punto 11.2.1y
1.2.2).

La Sociedad
implementa un
sistema de
.evaluacién de

.

A

Tel.:

AviPon}ho S/N°
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Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacién /
Explicacion

Total | Parcial

a cllos fijados
(¢l nivel de

"utilidades

previstas versus
¢l de utilidades
logradas,
calificacion
financiera,
calidad del
reporte
contable, cuota
de mercado,
etc.).

Hacer una
descripcion de
los aspectos
relevantes de la
politica de
Control de
Gestién de la
Emisora
detallando
técnicas
empleadas y
frecuencia del
monitoreo
efectuado por el
Organo de
Administracion.

desempefio por
competencias y
objetivos de los
gerentes de
primera linea, asi
como también
para el resto del
personal.
Asimismo, existe
un procedimiento
de gestion
desarrotlado
conforme a un
sistema que
funciona de
acuerdo a la
definicion de los
puestos y a los
objetivos
planteados.

{Ver al final del
Principio 11,
punto I1.2.1y
11.2.2.).

O Aw HAPomiljo S/N°
S2154FVS, Capitin Bervpidez
: Santa Fe rgeﬁtina
Tel.: 54-341 491-1402

. Fax: 54-341"‘49;;-14(; I

A T o
wavw.celulosaargentina.com.ar



CELULOSA
ARGENTINA

............................................................................................

Recomendacién | Responder si: | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion /
Explicacion
Total | Parcial
1.3: Dar a conocer | 11.3.1 Cada D¢ acuerdo al
el proceso de miembro del Punto 10 del
evaluacion del Organo de X Cédigo de
desempeiio del Administracién Gobiemo
Organo de cumple con el Societario  de
Administracién y su | Estatuto Social v, Celulosa
impacto. en su caso, con el Argentina  S.A.
Reglamento del (Evaluacién del
funcionamiento del Desempeiio del
Organo de Directorio) el
Administracion. Directorio de ia
Detaliar las Sociedad en acta
principales de directorio N°
directrices del 1436 de fecha 19
Reglamento. de mayo de 2010
Indicar el grado de resolvié que no |
cumplimiento del resulta necesaria
Estatuto Social y la elaboracién de
Reglamento. una politica en
relacibn a la
autoevaluacion
del  desempeiio
del Directorio,
dado que su
gestion €s
aprobada por los
accionistas
conforme lo
establece la Ley
11.3.2 El Organo de General de
Administracion X Sociedades  N°
expone los 19.550.
resultados de su La Sociedad no
gestion teniendo en posee un
cuenta los objetivos Reglamento de
| fijados al inicio del Funcionamiento
| periodo, de modo del Organo de
tal que los Administracion.
accionistas puedan
evaluar el grado de
cumplimiento de En la Memoria
tales objetivos, que anual el
contienen tanto Directorio
aspectos expone el

e
H#Pomilio S/N°

SZIS4FVS Capu?m Bermiidez
it S ‘%
anta Fe, rgentma
| Tel: 54341 491 1402
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Recomendacion | Responder si: | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion /
Explicaciéon
Total | Parcial
financieros como resultado de la
no financieros. gestion y las
Adicionalmente, el consideraciones
Organo de pertinentes
Administracién respecto al
presenta un ejercicio en
diagnéstico acerca cuestion, Los
del grado de estados
cumplimiento de contables, a
las politicas través de la
mencionadas en la Memoria y el
Recomendacion I1, resto de la
puntos I1.1.1 y informacién,
I1.1.2, indicando la reflejan
fecha de la adecuadamente
Asamblea donde se la actuacion del
presenté dicha Directorio
evaluacién. Detallar durante el
los aspectos periodo; dicha
principales de la informacion es
evaluacion de la considerada
Asamblea General ampliamente en
de Accionistas la Asamblea
sobre el grado de Ordinaria de
cumplimiento por Accionistas,
parte del Organo de Por lo demas, se
administracién de remite a lo
los objetivos fijados informado en el
y de las politicas punto anterior.
mencionadas en la
Recomendacion 11,
puntos IL.1.1 ¥
[1.1.2, indicando la
fecha de la
Asamblea donde se
present dicha
evaluacion.
IL4: Que el numere | I14.1 La La cantidad de
de miembros proporcion de miembros
externos e miembros X independientes
independientes ejecutivos, externos | - (2) permiten la
constituyan una e independientes constitucién y
proporcion {¢stos dltimos _funcionamiento

XN
AvS‘Pamdm S/N®

S2I54FVS, Capitin Berhniidez
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Recomendacion | Responder si: | Cumplimiento | Incumplimiento { Informacién /
Explicacion
Total | Parcial
significativa en el definidos segin la del Comité de
Organo de normativa de esta Auditoria,
Administracion de | Comisi6n) del cumpliendo con
la Emisora. Organo de la normativa
Administracién vigente.
guarda relacién con
la estructura de
capital de la
Emisora. Explicitar.
[1.4.2 Durante ¢l
afio en curso, los
accionistas X
acordaron a través
de una Asamblea La Sociedad
General una cumple con la
politica dirigida a proporcion del
mantener una 20% de
proporcion de al miembros
menos 20% de- independientes
miembros sobre el nimero
independientes total de
sobre el nimero miembros del
total de miembros Organo de
del Organo de Administracién.
Administracion. Asimismo, se
Hacer una informa que la
descripcion de los independencia de
aspectos relevantes los miembros del
de tal politica y de Organo de
cualquier acuerdo Administracién
de accionistas que no fue
permita cuestionada ni
comprender el hubo conflictos
modo en que de interés en tal
miembros del sentido.
Organo de (Ver al final del
Administracién son Principio 11,
designados y por punto H.4.2).
cuanto tiempo.
Indicar si la
independencia de
los miembros del s

AVKPo;\uho S/N®

- Tel.:

SZIS4FVS Capitin Bermidez
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Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacion /
Explicacion

Total | Parcial

Organo de
Administracion fue
cuestionada durante
el transcurso del
afio v si se han
producido
abstenciones por
conflicto de interés.

I1.5: Comprometer
a que existan
normas y
procedimientos
inherentes a la
seleccién y
propuesta de
miembros del
Organo de
Administracién y
gerentes de primera
linea de la Emisora.

I1.5.1. La Emisora
cuenta con un
Comité de
Nombramientos:
I1.5.1.1 integrado
por al menos tres
miembros del
Organo de
Administracion, en
su mayoria
independientes,
I1.5.1.2 presidido
por un miembro
independiente del
Organo de
Administracion,
I1.5.1.3 que cuenta
con miembros que
acreditan suficiente
idoneidad y
experiencia en
temas de politicas
de capital humano,
I1.5.1.4 que se
reiina al menos dos
veces por aflo.

11.5.1.5 cuyas
decisiones no son
necesariamente
vinculantes para la
Asambiea General
de Accionistas sino
de caracter
consultivo en lo

Segiin el Punto
13 del Codigo de
Gobiemno
Societario de
Celulosa
Argentina S.A.

{Designacién de
Ejecutivos
Gerenciales) los

gjecutivos
gerenciales  son
designados  en
funcion de sus
antecedentes
profesionales vy
técnicos y su
designacién
cuenta con la
aprobacién  del
Directorio de la
Sociedad. La
seleccién
propuesta Y
designacion  de
gjecutivos
gerenciales
responde a
criterios de:

- Antecedentes y
experiencia en la
posicion

- Antecedentes y
experiencia en la
industria o el

.ramo.

- Au H¥Pomilio SN°
S2154FVS, Capitly Bermiider
‘ : Santa Fe,YArgentina

; Y
_ Tel: 54-341 491-1402
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Recomendacion | Responder si: | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion /
Explicacién
Total | Parcial

que hace a la - Naturaleza de
seleccion de los las empresas en
miembros del X las, que ha
Organo de trabajado
Administracién. - Edad y
IL.5. 2 En caso de personalidad
contar con un compatible con la
Comité de de los restantes
Nombramientos, el integrantes  del
mismo: equipo gerencial

- Evaluacién de
las caracteristicas
evaluacién anual de de liderazgo de
su reglamento y los candidatos

sugiere al Organo - Consideracién

I1.5.2.1 verifica la
revision y

de Administracion
las modificaciones

para su aprobacidn,

11.5.2.2 propone el
desarrollo de
criterios
{calificacion,
experiencia,
reputacién
profesional y ética,
otros) para la

seleccidn de nuevos

miembros del
Organo de
Administracién y

gerentes de primera

linea,

I1.5.2.3 identifica
los candidatos a
miembros del
Organo de
Administracién a
ser propuestos por
el Comité a la
Asamblea General
de Accionistas,

II. 5.2.4 sugiere
miembros del
Organo de

Argentina S:A.
Comité de
Nombramientos
i Gobierno
Societario) el
Directorio
designd un
Comité interno
de Gobierno
Societario, cuya
funcién es
determinar  las
normas de
gobierno
socnetarlo

de la facilidad de
adaptacion a la
cultura de la
organizacién

- Otros criterios
de la misma
naturaleza.

Asimismo, segiin
el Punto 31 del
Cddigo de
Gobierno
Societario de
Celuiosa

Santa Fe, Argenana

. 54-341 39‘1 1402

Fa.x 543414911401
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Recomendacion | Responder si: Cumplimiento | Incumplimiento | Informacién /
Explicacién
Total | Parcial

Administracién que supervisar su
habran de integrar funcionamiento.
los diferentes Asimismo, el
Comités del Organo Directorio
de Administracion entiende que las
acorde a sus buenas préacticas
antecedentes, en tal sentido

I1.5.2.5 recomienda
que el Presidente
del Directorio no
sea a su vez el
Gerente General de
la Emisora,
[1.5.2.6 asegura la
disponibilidad de
los curricufum
vitaes de los
miembros del
Organo de
Administracién y
gerentes de la
primera linea en la
web de la Emisora,
donde quede
explicitada la
duracidn de sus
mandatos en el
primer caso,
I1.5.2.7 constata la
existencia de un
plan de sucesién
del Organo de
Administracién y
de gerentes de
primera linea.
IL5.3 De
considerar
relevante agregar
politicas
implementadas
realizadas por el
Comité de
Nombramientos de
la Emisora que no

estan

garantizadas por
(i) la existencia
de un Directorio

que pone sus
mayores
esfuerzos y

compromisa con
la gestibn a su
cargo; (ii} la
mayoria de
miembros
independientes
del Comité de
Auditoria, amen
de ser todos sus
miembros
profesionales
altamente
capacitados; (iii)
la existencia de
la Comision
Fiscalizadora, la
que esta
encargada de
fiscalizar
permanentemente
que los distintos
drganos sociales
den debido
cumplimiento a
la ley, los
Estatutos y las
decisiones  que
adopten los Sres.
Accionistas en el

senos.  de la

.

SZIS4FVS Capitin Be

Tel.:

SN
Av. HAPomilio S/N°
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...........................................................................................

Recomendacion | Responder si: | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacién /
Explicacion
Total | Parcial
han sido Asamblea de

mencionadas en el
punto anterior.

Accionistas de la
Sociedad; (iv) la
independencia y
jerarquia
internacional de
la firma auditora
designada como
Auditores
Extemos; (v) el
profesionalismo
con que los
Responsables de
Relaciones con el
Mercado
informan y
atienden
permanentemente
los
requerimientos
que les realicen
los Sres.
Accionistas,
Finalmente, el
Directorio de la
Sociedad
considera que no
resulta necesaria
la creacion de un
Comité de
Nombramientos,

IL.6: Evaluar la
conveniencia de
que miembros del
Organo de
Administracién y/o
sindicos y/o
consejeros de

La Emisora
establece un limite
a los miembros del
Organo de
Administracién y/o
sindicos y/o
consejeros de

Segun ¢l Punto 9
del Caodigo de
Gobiemo
Societario de
Celulosa
Argentina  S.A.

(Pertenencia __a

vigilancia vigilancia para que diversas
desempefien desempefien sociedades)
funciones en funciones en otras el Directorio
diversas Emisoras. entidades que no .considera

" Aw. Hi'g_\Pomlliq S/N°

S2154FVS, Capiﬁﬁeﬁﬁadez
og Santa Fe%

rgenting
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Recomendacion | Responder si: | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion /

Explicacion
Total | Parcial

sean del grupo irrelevante  esta
economico, que cuestion, por
encabeza y/o cuanto el sdlo
integra la Emisora. hecho de que los
Especificar dicho directores  y/o
limite y detallar si sindicos

en el transcurso del desempefien

aflo se verificod funciones en un
alguna violacién a nimero limitado
tal limite. de entidades no

afecta el normal
desempeilo de los
mismos en la

Sociedad. El
Directorio  vela
por el

cumplimiento de
los articutos 272
y 273 de la Ley
19.550.
Asimismo, se
informa que no
hay limite para
que desempefien
funciones en
otras entidades
que no sean del

grupo
econdmico.
11.7: Asegurar la 11.7.1 La Emisora Segun el Punto
Capacitacién y cuenta con 11 del Cédigo de
Desarrollo de Programas de Gobierno
miembros del Capacitacion Societario de
Organo de continua vinculados Celulosa
Administracién y a las necesidades Argentina  S.A.
gerentes de primera | existentes de la X (Capacitacién vy
linea de la Emisora. | Emisora para los Desarrollo  de
miembros del Directores) los
Organo de Directores de la
Administracién y Sociedad son
gerentes de la distinguidos
primera linea, que profesionales y
incluyen temas prestan sus
-
§*«Pﬂmtho S/N°

s2154FVs, Capn%n Bewmiidez
' Santa Fe, érgennna
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Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacion /
Explicacion

Total | Parcial

acerca de surol y
responsabilidades,
la gestién integral
de riesgos
empresariales,
conocimientos
especificos del
negocic y sus
regulaciones, la
dindmica de la
gobernanza de
empresas y temas
de responsabilidad
social empresaria.
En caso de los
miembros del
Comité de
Auditoria, normas
contables
intemacionales, de
auditoria y de
control interno y de
regulaciones
especificas del
mercado de
capitales. Describir
los programas que
se llevaron a cabo
en ¢l transcurso del
afio y su grado de
cumplimiento,

I1.7.2 La Emisora
incentiva, por otros
medios no
mencionados en
11.7.1,a los
miembros del
Organo de
Administracion y
gerentes de primera
linea mantener una
capacitacién

servicios dentro
de los mas altos
estandares de
calidad
profesional. En
tal sentido, el
Directorio en
acta de directorio
N° 1436 de fecha
19 de mayo de
2010 aprobé Ia
“Politica de
Capacitacion
para Directores y
Ejecutivos
gerenciales”, en
la cual establece
la
implementacion
de un Plan de
Capacitacién
Anual para
Directores y
Ejecutivos
Gerenciales, el
que se ajustari a
las  eventuales
necesidades  de
capacitacién que
se detecten.

i
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Recomendacion | Responder si: | Cumplimiento | [ncumplimiento | Informacioén /
Explicacién
Total | Parcial

permanente que

complemente su

nivel de formacidn

de manera que

agregue valor ala

Emisora. Indicar de Remitimos a lo

qué modo lo hace, informado en el
punto anterior.

1.1

11.1.1.4 yI1LLL5.:

Segin el Punto 13 del Cédigo de Gobierno Societario de Celulosa Argentina S.A. (Designacién de
Ejecutivos Gerenciales), los ejecutivos gerenciales son designados en funcién de sus antecedentes
profesionales y técnicos y su designacion cuenta con la aprobacidn del Directorio de la Sociedad. La
seleccion propuesta y designacidn de ejecutivos gerenciales responde a criterios de:

- Antecedentes y experiencia en la posicién |
- Antecedentes y experiencia en la industriz o el ramo |
- Naturaleza de las empresas en las que ha trabajado |
- Edad y personalidad compatible con la de los restantes integrantes del equipo gerencial |
- Evaluacidn de las caracteristicas de liderazgo de los candidatos |
- Consideracion de fa facilidad de adaptaci6n a la cultura de la organizacion

- Otros criterios de la misma naturaleza.

Asimismo, el Punto 26 del Cédigo de Gobierno Societario (Sistemas de Compensacién), con relacion
a las remuneraciones de los Directores, su razonabilidad serd considerada por el Comité de Auditoria,
|
|

quien emitird un informe anual al Directorio previo a la celebracién de la Asamblea de Accionistas que
finalmente los fije y apruebe. Actualmente tres Directores No Independientes estén en relacion de
dependencia con la Sociedad, por lo que reciben el sueldo correspondiente.

La politica de remuneracion de los cuadros gerenciales consiste en una remuneracién fija mas un
complemento anual segin resultados.

El Directorio considera innecesario que exista un Comité de Remuneraciones.

I1.1.1.8:

Segln el Punto 5 del Cédigo de Gobierno Societario de Celulosa Argentina S.A. (Informacién y
Control Interno. Gestién de Riesgos) la Sociedad cuenta con una Auditoria Interna responsable de la
evaluacion de la confiabilidad y eficacia del sistema integral de control interno de la Sociedad con miras a
mejorar su funcionamiento. La Auditorfa Intena reporta directamente al Directorio de la Sociedad. Los
informes emitidos durante el ejercicio arrojaron resultados satisfactorios conforme a lo previsto.
Asimismo, las distintas gerencias reciben informacion periédica que les permite monitorear el
cumplimiento de los objetivos de cada 4rea, asi como analizar desvios y procurar su cotreccion, En tal
sentido, el Directorio ha aprobado por acta de directorio N° 1436 de fecha 19 de mayo de 2010 la Politica
de Revisién de los Sistemas de Informacién y Control Interno:

N Av. HX, mmho S/N°
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POLITICA DE REVISION DE LOS SISTEMAS DE INFORMACION Y CONTROL INTERNO
Objetivo

La finalidad de esta politica es establecer un régimen continuo de supervision de los sistemas de
informacién y control intemo por parte del Directorio.

Norma de actuacion
Al Directorio de Celulosa Argentina S.A. (CASA) le corresponde revisar los informes de auditoria interna
y externa sobre los distintos procesos de la compafiia. |

El Directoric encomienda la revisién semestral de dichos informes al Comité de Auditoria. En caso de
detectar deficiencias, ¢l Comité de Auditoria se reunird con los Gerentes para confeccionar los planes de
accion necesarios con el fin de corregir las deficiencias, estableciendo personas involucradas, recursos
necesarios, y tiempo estimado de implementacion,

En la misma reunidn se establecerd la fecha del préximo encuentro para evaluar los resultados de la
implementacion de las mejoras en el control interno de CASA.

IL1.1.9: |
Segin el Punto 11 del Cédigo de Gobierno Societario de Celulosa Argentina S.A. (Capacitacién y ‘
Desarrollo de Directores) los Directores de la Sociedad son distinguidos profesionales y prestan sus

servicios dentro de los més altos estindares de calidad profesional. En tal sentido, la Sociedad posee la ‘
Politica de Capacitacion para Directores y Ejecutivos Gerenciales, que a continuacién se transcribe:

POLITICA DE CAPACITACION PARA DIRECTORES Y EJECUTIVOS GERENCIALES

La politica de capacitacién para directores y ejecutivos gerenciales tiene como finalidad contribuir al
desarrollo sistemdtico e integral de las capacidades personales y profesionales de los funcionarios
competentes, motivados y satisfechos en su desempefio para alcanzar la misién y objetivos estratégicos de
Celulosa Argentina S.A.

Objetivo
Desarrollar las competencias en los funcionarios, promoviendo su participacién en actividades de
capacitacién que se relacionen con ¢l mejoramiento de su desempefio.

Procedimientos

Disefiar y aplicar en el servicio, un instrumento de deteccién de necesidades de capacitacion, que
identifique brechas de competencias de los funcionarios relacionadas con las funciones del cargo.

Establecer un Plan Anual de Capacitacién que contemple:

- el universo de funcionarios a capacitar a nivel central, mediante la aplicacién de un instrumento de
deteccién de necesidades de capacitacién, a modo de asignar el presupuesto disponible de acuerdo a los
resultados obtenidos en dicho an4lisis.

- los procedimientos de seleccién de organismos capacitadores, elaboracién de bases de licitacion,
mecanismos de seleccién de beneficiarios, instrumento de deteccion de necesidades y de evaluacion de la
capacitacion, entre otros.

- analisis previo a cada actividad de capacitacién del universo de funcionarios a capacitar, para posibilitar
su acceso y participacién, considerando funciones de los participantes, horarios, modahdades de
ejecucion (presencial y/o a distancia) y accesibilidad de instalaciones. :
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82154FVS Capitén Bermidez
: ke Santa Fe, 4 rgektma
. Tehs 54341 491 1302

X
W, ceIqusaargenhna com.ar




CELULOSA
ARGENTINA

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

IL.4.:

11.4.2
Segin el Punto 7 del Cédigo de Gobierno Societario de Celulosa Argentina S.A. (Cantidad de
integrantes del Directorio) !a designacién de los miembros del Directorio corresponde a la Asamblea de
Accionistas, érgano de gobierno de ta Sociedad. De acuerdo con el articulo 11 del Estatute Social, la
Asamblea Ordinaria puede elegir de tres a nueve Directores titulares y hasta cuatro Directores suplentes.
En virtud de lo expuesto, la Asamblea Ordinaria de Accionistas cada afio evalua y determina la cantidad
de miembros que considera adecuada dentro de lo permitido por las normas estatutarias. Actualmente el
Directorio de Celulosa Argentina S.A. est4 compuesto por oche miembros titulares y cuatro suplentes. De
los miembros mencionados precedentemente, dos titulares y dos suplentes revisten el caracter de
Independientes. De esta manera, la Sociedad cumple con las normas de la CNV en materia de directores
independientes. Asimismo, la Sociedad entiende que el nimero de directores en ejercicio resulta
adecuado para su estructura actual y no dificulta el proceso de toma de decisiones.
Por otra parte, e] Estatuto Social en su articulo 15 menciona que el Directorio podrd designar comisiones
o comités de uno, dos o mis miembros y delegarles facultadas especiales para la consideracién y
resolucién de determinados asuntos a efecto de que esas comisiones puedan resolverlos sin la presencia
de los demds Directores, pere sin perjuicio de que estos intervengan en las deliberaciones cuando estén
presentes. Actualmente, existen los siguientes comités:

a) Comité de Auditoria: compuesto por dos miembros independientes y uno ne independiente,

b) Comité Interno de Responsabilidad Social Empresaria compuesto per cuatro miembros.

¢) Comité Interno de elaboracién del Codigo de Gobierno Societario, compuesto por tres

miembros.

Segun ¢l Punto 12 del Cédigo de Gobierno Societario de Celulosa Argentina S.A. (Directores
independientes) de conformidad con lo dispuesto por el Articulo 4, Capitulo XX1, Punto 2, Libre 6, T.O.
2001 R.G. N° 368 de la Comisién Nacionai de Valores y en virtud de las pautas establecidas en la norma
citada, en oportunidad de cada elecci6n de directores, los accionistas que propongan candidatos titulares o
suplentes a la consideracion de la asamblea deben informar a la misma antes de la votacién, la condicién
de independientes o no independientes de los candidatos, determinada de acuerdo con los criterios
establecidos en las normas vigentes (Articulo 11, Capitule 1II del texto ordenade de Normas de la
Comisi6én Nacional de Valores). El Directorio, en oportunidad de la celebracién de cada Asamblea que
designe autoridades, recuerda a los Sres. Accionistas la necesidad de dar cumplimiento a la manifestacion
acerca de la independencia o no independencia de los candidatos propuestos.

Dentro del plazo de diez (10) dias habiles de la eleccién de Jos directores, se inferma a la Comisién
Nacional de Valores los datos personales de cada director como asi también si reviste el cardcter de
independiente o no independiente, para su amplia difusion al piiblico inversor a través de la Autopista de
la Informacién Financiera (AIF). El Directorio entiende que esta exteriorizaci6n resulta suficiente y ha
sido adecuadamente cumplida.

Segin el Punto 14 del Cddigo de Gobierno Societario de Celulosa Argentina S.A. (Proporcién de
Directores Independientes) la Sociedad no cuenta con una politica formal en la cual se indique la
proporcion a mantener de directores independientes sobre el nimero total de directores sino que considera
la cantidad de miembros independientes razonable para conformar el Comité de Auditoria y para cumplir
con las normas legales aplicables.

: Beﬁhﬁdez
Santa Fe, Argekt‘ina
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Tal como se menciona en el punto 12 anterior, la Sociedad informa a la Comisién Nacional de Valores el
caracter de independiente o no independiente de sus Directores.

Principio I1I: Avalar una efectiva politica de identificacion, medicion,

administracion y divulgacién del riesgo empresarial.

Recomendacion | Responder si: Cumplimiento | Incumplimiento | Informacién
/
Explicacién
Total | Parcial
111: El Organo de III.1 La Emisora Segtin ef Punto
Administracién cuenta con politicas 3 del Cédigo de
debe contar con una | de gestion integral de X Gobierno
politica de gestién | riesgos empresariales Sacietario de
integral del riesgo {de cumplimiento de Celulosa
empresarial y los objetivos Argentina S.A.
monitorear su estratégicos, (Responsable
adecuada operativos, por Estrategia
implementacion. financieros, de dela
reporte contable, de Compaiiia) al
leyes y regulaciones, Directorio de la
otros). Hacer una Sociedad le
descripcion de los corresponde la
aspectos mas representacién,
relevantes de las direccion y
mismas. supervision de
1.2 Existe un la misma, asi
Comité de como la
Gestién de realizacién de
Riesgos en el X todos los actos
seno del Organo necesarios para
de la consecucién
Administracién o del objeto
de la Gerencia social. En
General. consecuencia,
Informar sobre la el Directorio
existencia de aprueba las
manuales de politicas y
procedimientos y estrategias
detallar los generales de la
principales Sociedad y, en
factores de particular, las
riesgos que son politicas de
especificos para inversiones y
la Emisora o su . findanciacion;

LY

i)
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Recomendacién | Responder si: Cumplimiento | Incumplimiento | Informacién
/
Explicacién
Total | Parcial
actividad y establece los
acciones de objetivos y
mitigacion planes de
implementadas. negocios,
De no contar con evalia la
dicho Comité, politica de
| corresponderd control y
describir el papel gestion de
de supervision riesgos y
desempefiado por efectiia un
el Comité de seguimiento
Auditoria en periddico de los
referencia a la sistemas
gestion de intermos de |
riesgos. informacion y i
Asimismo, control yde la |
especificar el evolucion de
grado de los negocios.
interaccién entre Asimismo, el
el Organo de Comité de
Administracién o Auditoria es
de sus Comités informado y
con la Gerencia supervisa las
General de la politicas sobre
Emisora en gestion de
materia de riegos. En este
gestidn integral sentido,
de riesgos actualmente el
empresariales. Directorio se
encuentra
I1.3 Hay una analizando la
funcién X implementacién
independiente de una Politica
dentro de la general de
Gerencia General contro] y
de la Emisora gestion de
que implementa Tiesgos.
las politicas de Asimismo,
gestion integral informamos
de riesgos que la Sociedad
(funcién de no posee un
Oficial de Comité de
Gestion de - | .Gestion de
b=
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Recomendacion | Responder si: Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion
/
Explicacién
Total | Parcial

Riesgo o Riesgos.

equivalente).

Especificar.

I1L.4 Las politicas )

de gestion X

integral de

riesgos son

actualizadas

permanentemente

conforme a las La Sociedad no

recomendaciones posee un

y metodologias Oficial de

reconocidas en la Gestion de

materia. Indicar Riesgos. La

cuales gerencia de

(Enterprise Risk primera linea

Management, de efectia la

acuerdo al marco Gestion de

conceptual de Riesgo

COSO - Einpresarial, a

Committee of partir de la

sponsoring integracioén y

organizations of comunicacion

the Treadway fluida entre las

Commission —, distintas

ISO 31000, gerencias,

norma [RAM basindose en la

17551, seccion estructura

404 de la gerencial de la

Sarbanes-Oxley Sociedad como

Act, otras). fuente de
informacién,
seguimiento y

I11.5 El Organo cumplimiento

de X de las

Administracién ~|.operatorias que

. AvH) omiig{; S/N®
“‘:82154FVS Capitdn Bermider
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Recomendacién | Responder si: Cumplimiento | Incumplimiento | Informacién
/
Explicacion
Total | Parcial
comunica sobre permitiran
los resultados de mitigar los
la supervisién de riesgos e
la gestion de identificar
riesgos realizada aquetlos no
conjuntamente reconocidos en
con la Gerencia el andlisis
General en los inicial.
estados
financieros y en
la Memoria
anual.
Especificar los
principales Remitimos a lo
puntos de las informado en
exposiciones los puntos HI.2
realizadas y IIL3.-
«~| Puito 5 del

A

n

Av HA, mmho S/N°
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Recomendacion | Responder si: Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion
/
Explicacién

Total | Parcial

Codigo de
Gobierno
Societario  de
Celulosa
Argentina S.A.
(Informacién y
Control
Interno.
Gestién __ de

Riesgos) se
remite a lo
informade  ut
supra  en el
punto 11.1.1.8.

Principio IV: Salvaguardar la integridad de la informacion financiera con
auditorias independientes.

Recomendacion | Responder | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacién
si: / Explicacion
Total | Parcial

Av H¥Pomilio S/N°
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Recomendacién | Responder | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion
si: / Explicacion
Total | Parcial
IV: Garantizar la IV.1.El Segiin el Punto
independencia y Organo de X 23 del Cdadigo
transparencia de las | Administracidén de Gobiemo
funciones que le al elegir a los Societario  de
son encomendadas | integrantes del Celulosa
al Comité de Comité de Argentina S.A.
Auditoria y al Auditoria {Presidencia
Auditor Extemo. teniendo en del Comité por
cuenta que la un Director
mayoria debe Independiente)
revestir e} actualmente, el
caracter de Comité de
independiente, Auditoria de
evalda la CASA esta
conveniencia presidido por un
de que sea Director No
presu.ildo por Independiente.
un miembro No obstante, en
independiente. opinién del
Directorio  de
Celulosa
Argentina S.A.,
teniendo en
cuenta el
Reglamento
Interno del
. Comité, tal
1V.2 Existe cuestion carece
una funcién de X de relevancia,
:_auditoria especialmente a
interna que la luz de que el
reporta al Presidente  del
Com_:té de Comité no tiene
Auditoria o al doble voto y se
Presidente del limita a tener
Organo de facultades
Administracion ordenadoras. La
y quees - composicién del
responsable de Comité con
la evaluacion mayoria de
del sistema de directores
con_trol ir_1temo. independientes
Indicar si el garantiza la
Comité de independéncia
. A 3‘P0m1110 S/IN®
S2I54FVS, Capitdy Bernider
Santa FeYArgentina
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Recomendacion

Responder
si:

Cumplimiento

Informacién
/ Explicacion

Incumplimiento

Total | Parcial

Auditoria o el
Organo de
Administracion
hace una
evaluacion
anual sobre el
desempefio del
drea de
auditoria
interna y el
grado de
independencia
de su labor
profesional,
entendiéndose
por tal que tos
profesionales a
cargo de tal
funcién son
independientes
de las restantes
areas
operativas y
ademas
cumplen con
requisitos de
independencia
respecto a los
accionistas de
control o
entidades
relacionadas
que ejerzan
influencia
significativa en
la Emisora.
Especificar,
asimismo, si la
funcién de
auditoria
interna realiza
su trabajo de
acuerdo a las
normas

de su funcién.

El Directorio
realiza una
evaluacion anual
del desempeiio
de la auditoria
interna.
Asimismo,
respecto al
Punto 5 del
Codigo de
Gobierno
Societario de
Celulosa
Argentina S.A.
(Informacién y
Control
Interno.
Gestién de
Riesgos) se
remite a lo
informado ut
supra en el
punto IL1.1.8.
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Recomendacion

Responder
si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacion
/ Explicacion

Total | Parcial

internacionales
para el
gjercicio
profesional de
la auditoria
interna
emitidas por et
Institute of
Internal
Auditors (1[A).

IV.3 Los
integrantes del
Comité de
Auditoria
hacen una
evaluacion
anual de la
idoneidad,
independencia
y desempefio
de los
Auditores
Externos,
designados por
la Asamblea de
Accionistas.
Describir los
aspectos
relevantes de
los
procedimientos

‘empleados

para realizar la
evaluacién.

IV4la
Emisora cuenta
con una
politica
referidaala
rotacion de los
miembros de la
Comisién

Segin el Punto
24 del Codigo
de Gobiemno
Societario  de
Celulosa

Argentina S.A.
Rotacién  de
Sindicos: __v/o

}&v‘Pomtho S/N°

§2 154FVS Capittin Berniider
: “% Santa Fe, ﬁérgentma
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Recomendacién | Responder | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacién

si: / Explicacién
Total | Parcial

Fiscalizadora Auditores

y/o del Auditor Externos) la

Externo; y a Sociedad no

propdsito del cuenta con una

ltime, si la politica

rotacién especifica  en

incluye a la relacion con la

firma de rotacién de los

auditoria miembros de la

externa o Comisién

unicamente a Fiscalizadora

los sujetos y/o del Auditor

fisicos. Externo.

Los miembros
de la Comision
Fiscalizadora
son elegidos por
los accionistas
en  asambleas
ordinarias en
funcién del
¢onocimiento
que tienen del
negocio y de su
trayectoria en el
ambito
empresario. De
acuerdo con el
estatuto de la

Sociedad,
pueden ser
reelegidos
indefinidamente.

Con relacién a
los  Auditores
Externos, la
Sociedad se
sujeta a o
prescripto por la
Resolucién Nro.
505/2007 de la
Comisién

Nacional de
Valores + . que

Xy
- Av. HXPomiiio S/N°
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Recomendacion | Responder | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion
si: / Explicacion
Total | Parcial

establece que el
periodo maximo
en el cual un
socio de wuna
asociacion o
estudio de
auditores podrd
conducir las
tareas de
auditoria en la
Sociedad no
debe superar los
cinco (5) aflos
de forma
continuada.
Celulosa
Argentina S.A.
contrato los
servicios de una
de las firmas
mas reconocidas
a nivel mundial
para realizar las
tareas de
auditoria
(Deloitte & Co
SRL), la cual
se realiza por
intermedio  de
uno de  sus
$0CiOs,
Anualmente,
antes de su
designacién el
Comité de
Auditoria de Ila
Sociedad evalia
la idoneidad,
independencia y
desempefio  de
los auditores
externos y emite
una opinién
fundada #»  al

Aa. H.».;,Pomilig S/N®

2154FVS, Capitlip Bermidez
oo Santa Fe, rgeﬁt;ina

| Tel: 54-341 491-1402

. % Fax: 54-341491-1401;
wliu_w.elﬂosaargentin_a.émg_._ar%' '




CELULOSA
ARGENTINA

...........................................................................................

Recomendaciéon

Responder
si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacion
/ Explicacion

Total | Parcial

respecto, en
virud a o
exigido por el
art. 16 del cap.

m de las
Normas de la
Comisién

Nacional de
Valores, y con

posterioridad a
la designaci6n,
el Comité de
Auditoria realiza
una  constante
evaluacién de la
idoneidad,

independencia y
desempefio  del
Auditor

Externo,

volcando sus
conclusiones en
el Informe que
s¢ emite en
ocasion de la
presentacién  y

publicacion  de
los estados
contables
anuales.
Principio V: Respetar los derechos de los accionistas.
Recomendacion | Responder si: | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacién
/ Explicacién
Total | Parcial
V.1: Asegurar que V.1.1El X La Sociedad no
los accionistas Organo de promueve
tengan acceso ala | Administracion reuniones
informacion de la promueve periédicas mas
Emisora. reuniones alld de la
informativas ~Asariblea

. Av. H‘\Pomlho SIN®
o 52154FVS Captt%m Be:"mudez
i Santa FeMArge tma
: 54.341 491- 1402
Fax 54. 341&491-140‘1




CELuLOSA
ARGENTINA

...........................................................................................

Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacion
/ Explicacién

Total | Parcial

periddicas con
los accionistas
coincidiendo
con la
presentacién de
los estados
financieros
intermedios.
Explicitar
indicando la
cantidad y
frecuencia de
las reuniones
realizadas en el
transcurso del
aflo.

V.1.2La
Emisora cuenta
con
mecanismos de
informacion a
inversores y
con un area
especializada
para la atencién
de sus
consultas.
Adicionalmente
cuenta con un
sitio web que
puedan acceder
los accionistas
y otros
inversores y
que permita un
canal de acceso
para que -
puedan
establecer
contacto entre
si. Detallar.

General
Ordinaria y de
otras asambleas
que se realicen
durante ¢]
ejercicio.

Segin el Punto
24 del Cddigo
de Gobierno
Societario  de
Celulosa
Argentina S.A.
(Informacién_a
los _accionistas
y _17. Atencién
a_inquietudes y
consultas de los
Accionistas) la
Sociedad
considera que el
medio  idéneo
para  asegurar
que todos los
accionistas
reciban idéntica
informacion s
¢l cumplimiento
estricto del

I . Augxl’on}lw S/N°

52 154FVS Capitén Bermiidez

Santa Fe,% rgentzna
: 54-341 491 1402

Y Fax 54 341‘491 1401
wiu_w gelulosaargentlna com.ar




CELULOSA
ARGENTINA

Recomendacion | Responder si: | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion
/ Explicacion

Total | Parcial

régimen
informativo
establecido por
las autoridades
regulatorias.
Asimismo, la
Sociedad
designé
Responsables de
Relaciones con
el Mercado,
quienes reciben
las consultas de
accionistas e
inversores.
Adicionalmente,
y conforme se
expresa en el
punto 21, la
Sociedad cuenta
con un sitio web
en donde los
inversores
pueden obtener
informacién
financiera
actualizada, la
cotizacion “on-
line” de las
acciones de la
Sociedad, la
informacién
remitida a las
autoridades
regulatorias, etc.
COmo asi
también podran
remitir sus
consultas  y/o
comentarios en
forma
electrénica a
través del envio
de un mail a una

| Av‘Pmm.l.m S/IN°

aaSZ 154FV S Caplt‘gn Ber"mudez
i Santa Fe, «.Arge;tma
Tek: 54-341491-1402
;- Fax: 54-341‘491 1401,
waw. ceIqusaargentma c}Jm.ar

>




CELULOSA
ARGENTINA

...........................................................................................

Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento ; Informacion
/ Explicacién

Total | Parcial

direccion
establecida a
tales fines.

V.2: Promover la
participacion activa
de todos los
accionistas.

V.2.1 El Organo de

Administracién
adopta medidas
para promover la
participacién de
todos los
accionistas en las
Asambleas
Generales de
Accionistas.
Explicitar,
diferenciando las
medidas exigidas
por ley de las
ofrecidas
voluntariamente
por la Emisora a
sSus accionistas.

Segin el Punto
18 del Cddigo
de Gobierno
Societario  de
Celulosa
Argentina S.A.
(Participaci6n
de Accionistas
Minoritarios
en__Asamblea)
el Directorio
promueve la
asistencia y
participacién
activa de todos
los accionistas,
especialmente
los minoritarios,
sobre los cuales
no ha puesto ni

pondra
restriccién
algmna a su
derecho de

asistencia y
votacion en las
asambleas. De
acuerdo con el
¢statuto, los
accionistas son
convocados a
participar en las
asambleas

mediante

anuncios

publicados en el
Boletin  Oficial
de la Provincia
de_Santa Fe, en

Av §\Pomlho S/N®

SZI54FVS Caplt‘&n Be}n_udez
: Santa Fe,% rgeriﬁina
Tel.: 54-341 91 1402
‘ Fax 54- 341“491\1401




CELULOSA
ARGENTINA

...........................................................................................

Recomendacién | Responder sit | Cumplimiente | Incumplimiento | Informacién
/ Explicacion
Total | Parcial
un diario del
domicilio de la |
Sociedad o de la |
ciudad de
Rosario y otro
de la Capital
Federal, como
asi también
mediante  las
V221la comunicaciones
Asamblea cursadas a la
General de Comision
Accionistas Nacional de
cuenta con un X Valores y la
Reglamento Bolsa de
para su Comercioc  de
funcionamiento Buenos  Aires.
que asegura Asimismo, la
que la Sociedad pone a
informacién disposicién  de
esté disponible todos los
para los accionistas, con
accionistas, con la debida
suficiente ant¢lacién, la
antelacion para documentacion
la toma de que deba ser
decisiones. considerada en
Describir los cada Asamblea
principales de Accionistas y
lineamientos asesora a los
del mismo. mismos  sobre
: los  recaudos
V.2.3 Resultan formales a
aplicables los cumplir  para
mecanismos registrarse y
implementados X participar de las
por la Emisora Asambleas.
a fin que los
accionistas
minoritarios Si bien no posee
propongan un Reglamento
asuntos para especifico, la
debatir en la Sociedad toma
Asamblea los recaudos
oy,

LY
f' Av. H ‘Pomtho S/N°®
SZIS4FVS Capitein Bermiidez
Santa Fe, Argent;ma
Tel.: 54341 3911402
(. Fax: 54- 34174911401,
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ARGENTINA
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Recomendacién | Responder si: | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion
/ Explicacion

Total | Parcial

General de pertinentes con
Accionistas de el fin de cumplir
conformidad con la

con lo previsto informacién

en la normativa debida,

vigente. conforme lo
Explicitar los establecen las
resultados. normas.
V241la X

Emisora cuenta
con politicas de
estimulo a la
participacién
de accionistas
de mayor
relevancia,
tales como los
inversores
institucionales.
Especificar.

V.2.5Enlas
Asambleas de X La Sociedad
Accionistas cuenta con los
donde se mecanismos
proponen previstos por la
designaciones Ley de

de miembros Sociedades en
del Organo de cuanto a los
Administracion ) temas del orden
se dan a del dia de las
conocer, ¢on asambleas.
caracter previo
a la votacién:
(i} la postura de
cada uno de los
candidatos
respecto de la
adoepcion ¢ no
de un Cédigo
de Gobierno
Societario; y

Ay, H? omlho S/IN°
S215. 4FVS Capitdn Be}mudez
. Santa Fe\zArgennna

: 54-341 491-1402
Fa.x 54-341*491»\140‘1

www.celulosaargentina.com.ar
L.CELULLD. a-com




CELULOSA
ARGENTINA
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Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Informacion
/ Explicacion

Incumplimiento

Total | Parcial

(ii) los
fundamentos de
dicha postura.

La Sociedad no
cuenta con
politicas de
estimulo
especificas.

En las
Asambleas
Ordinarias
Anuales, los
Sres. Directores
propuestos no
realizan
manifestacion
alguna previa a
su designacién
en cuanto a la
postura sobre la
adopcidn o no
de un Codigo de

Gobierno

Societario.
V.3: Garantizar el La Emisora cuenta La Sociedad no
principio de con una politica X tiene una
igualdad entre que promueva el politica que

accién y voto.

principio de
igualdad entre
accién y voto.
Indicar cémo ha
ido cambiando la

promueva el
principio de
igualdad entre
accién y voto,
Sin pérjuicio de

lAvXPomﬁio S/N°

i
S2154FVS, Capittin Bevider
i d Santa Fe,%Argentina
: RS
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CELULOSA
ARGENTINA

...........................................................................................

Recomendacién | Responder si: | Cumplimiento | Incamplimiento | Informacién
{ Explicacion
Total | Parcial
composicién de ello, en el
acciones en capital social
circulacion por actual, las
clase en los ultimos acciones de 5
tres aflos. vOtos
representan un
porcentaje
insignificante
respecto al total
accionario con
derecho a voto
(el total de
acciones de 5
votos representa
un 0,003573%
sobre ¢l total de
acciones
ordinarias).
V.4: Establecer La Emisora adhiere | X Se aplica el
mecanismos de al régimen de régimen
proteccion de todos | oferta publica de previsto por la
los accionistas adquisicion Ley 26.831.
frente a las tomas obligatoria. Caso
de control. contrario, explicitar
si existen otros
mecanismos
alternativos,
previstos
estatutariamente,
como el tag along u
otros.
V.5: Alentar la L.a Emisora cuenta La Sociedad
dispersion con una dispersién | actualmente
accionaria de la accionaria de al posee una
Emisora. menos 20 por dispersién
ciento para sus accionaria del
acciones ordinarias. 42,7913% para
Caso contrario, la sus acciones
Emisora cuenta con ordinarias. La
una politica para Sociedad no
aumentar su cuenta con una
dispersién politica

; Av H; Pomlho S/N°
SZIS4FVS Caplt\gn Bermudez
Santa Fe,% rgent\ma
Tel.: 54-341 491-1402
. Fax: 54—341‘45\1 1401 %"




CELULOSA
ARGENTINA

...........................................................................................

Recomendacion | Responder si: | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion
/ Explicacién
Total | Parcial

accionaria en el especifica para
mercado. Indicar aumentar su
cual es el dispersién
porcentaje de la accionaria.
dispersion El porcentaje de
accionaria como dispersién

porcentaje del
capital social de la
Emisora ¥ ¢coémo ha
variado en el
transcurso de los
ultimos tres afios.

accionaria como
porcentaje del
capital social es
del 42,7913% y
en los ultimos 3
afios ha sido el
siguiente:
Al31/05/2015:
22,0734%

Al 31/05/2016
26,2309%

Al 31/05/2017
26,2309%

V.6: Asegurar que
haya una politica de
dividendos
transparente.

V.6.1 La Emisora
cuenta con una
politica de
distribucion de
dividendos prevista
en el Estatuto
Social y aprobada
por la Asamblea de
Accionistas en las
que se establece las
condiciones para
distribuir
dividendos en
efectivo o acciones.
De existir la
misma, indicar
criterios, frecuencia
y condiciones que
deben cumplirse
para el pago de
dividendos.

Segin el Punto
20 del Cédigo
de Gobierno
Societarioc  de
Celulosa

Argentina S.A.
Politica de
dividendos) la

declaracion  y

pago de
dividendos los
resuelve la

Asamblea de
accionistas, a
propuesta  del
Directorio, el
cual gvalla
prudentemente
la posibilidad de
pagar

dividendos a sus
accionistas en
cada ejercicio
social de

.acuerdo con las

i

\AuXPomﬂw SIN®

S2IS4FVS, Capitln Bermiidex

Santa FeMArgeritina
: 54-341 3911402

.
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ARGENTINA

Recomendacién

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacién
/ Explicacion

Total | Parcial

V.6.2 La Emisora
cuenta con
Procesos
documentados para
la elaboracién de fa
propuesta de
destino de
resultados
acumulados de la
Emisora que
deriven en
constitucién de
reservas legales,
estatutarias,
voluntarias, pase a
nuevo ejercicio y/o
pago de
dividendos.
Explicitar dichos
procesos v detallar
en que Actade
Asamblea General
de Accionistas fue
aprobada la
distribucion (en
efectivo o
acciones) o no de
dividendos, de no
estar previsto en el
Estatuto Social.

circunstancias
econdmicas
propias de cada
ejercicio
econdémico,
considerando
factores como
las  ganancias
obtenidas, los
planes de
inversiones, el
flujo de fondos
proyectado, la
situacién
patrimonial, las
necesidades de
capital y las
eventuales
restricciones
contractuales.

La propuesta
del destino de
resultados surge
de la Memoria
de los Estados
Contables
Anuales.
Asimismo,
respecto al
Punto 20 del
Cédigo de
Gobiemo
Societario de
Celulosa
Argentina S.A.
(Politica de
dividendos) se
remite a lo
informado en el
punto anterior.
La dltima
aprobacién de

._\

pago,de

Av. HYPomilio S/N°

£ \
S2154FVS, Capitin Beswiidez

Tel.:

Santa Fe, ‘,gérgentma
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CELULOSA

ARGENTINA

-------------------------------------------------------------------------------------------

Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacion

/ Explicacién

Total

Parcial

dividendos de
acciones
preferidas fue
mediante
Asamblea
General
Ordinaria
celebrada el 27
de septiembre
de 2017.

La dltima
aprobacién de
pago de
dividendos en
acciones fue
mediante
Asamblea
General
Ordinaria de
fecha 30 de
septiembre de
2005.

Principio VI: Mantener un vinculo directo y responsable con la comunidad.

Recomendacién | Responder si: Cumplimiento | Incumplimi | Informacién / Explicacién
ento
Total | Parcial
VI: Suministrarala | VL1 La De acuerdo al Punto 21 del Cédige
comunidad la Emisora cuenta de Gobierno Societario de Celulos:
revelacion de las con un sitio web X Argentina S.A. (Comunicacién Vi
cuestiones relativas | de acceso Internet) la Sociedad cuenta con e
a Ja Emisora y un publico, siguiente sitio web
canal de actualizado, que www.celulosaargentina.com.ar. Est:
comunicacién no solo sitio web s actualiz
directo con la suministre constantemente, es de libre y faci
empresa. informacién acceso v de sencilla navegacién
relevante de la contiene informacién suficiente 1
empresa completa sobre la Sociedad y su
(Estatuto Social, negocios y permite que los usuario:
grupo cursen por este medio inquistudes 3
econdmico,

consultas, ]asric@?s son atendidas :

L be {omtho S/N°
4FVS Capmr Beﬁnudez
Santa FeKArgent{na

: 54-341 %l -1402

SZ

: Fa.x 54—34?49 14&@
hm celulosaafgentma com.ar T
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Recomendacion | Responder si: Cumplimiento | Incumplimi | Informacién / Explicacion
ento
Total | Parcial

composicion dei la brevedad por los responsable:

Organo de designados al efecto.

Administracion, Asimismo y a fin de brindar mas

estados informacion, el sitio de la Sociedad

financieros, contiene un link que remite a la

Memoria anual, Autopista de Informacién Financier:

entre otros) sino de ta pagina web de la CNV.

que también De acuerdo al Punto 22 del Cddige

recoja de Gobierno Societario de Celulos:

inquietudes de Argentina S.A. (Regquisitos de

usuarios ¢n sitio) la informacion transmitida po

general. medios electrénicos responde a lo:
mas altos estdndares de
confidencialidad y propende a Lk
conservacién y registro de L
informacion.
La Sociedad presenta en su sitio wet
y en la Memoria Anual de los
Estados Contables, la informacién
relativa a Medio Ambiente y
Responsabilidad Social Empresaria

V12 La (acciones sociales, inversiones, etc.)

Emisora emite Estas actividades no cuentan con

un Balance de X una verificacién de un Auditor

Responsabilida Externo independiente. Respecto a

d Social y RSE, las acciones siguen

Ambiental con lineamientos de la norma ISO

frecuencia 26.000. Asimismo, la Sociedad

anual, con una cuenta con un Comité Interno de

verificacidn de Responsabilidad Social Empresaria,

un Auditor compuesto por cuatro miembros.

Externo

independiente.

De existir,

indicar el

alcance o

cobertura

juridica o

geogrifica del P

‘I;\Po\rbtho S/N°®

;32154FVS Cap;t%n Be}mudez
Santa FeYArge \tina
: 54.341 4 1 1302

G Fax 54.341" 491\1401

www.celulosaargentina.com.ar
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Recomendacién | Responder si: Cumplimiento | Incumplimi | Informaciéon / Explicacién
ento

Total | Parcial

mismo y dénde
estd disponible.
Especificar qué
normas o
iniciativas han
adoptado para
llevar a cabo su
politica de
responsabilidad
social
empresaria
(Global
Reporting
Iniciative y/o el
Pacto Global de
Naciones
Unidas, ISO
26.000,
SAR000,
Objetivos de
Desarrollo del
Milenio, SGE
21-Forética, AA
1000, Principios
de Ecuador,
entre ofras).

Principio VII: Remunerar de forma justa y responsable.

Recomendacién | Responder si: Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion
/ Explicacion

Total | Parcial

VII: Establecer VII.1. La Emisora
claras politicas de cuenta con un
remuneracion de los | Comité de

miembros del Remuneraciones:
Organo de
Administracién y VII.1.1 integrado por De acuerdo al
gerentes de primera | al menos tres | Punto 26 del
s Au H.-Pomili\g S/IN°
4FVS, Capitdn Bermyidez

521

Santa Fe, rgen‘tgm
" Tel.: 54-341 4&1-140;
. Fax: 54-341°491-1401;,
ki XY %

www.celulosaargentina.com.ar
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...........................................................................................

Recomendacion | Responder si: Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion
/ Explicacion
Total | Parcial
linea de 1a Emisora, | miembros del Cédigo de
con especial Organo de Gobiemo
atenciéna la Administracidn, en Societario de
consagracion de su mayoria Celulosa
limitaciones independientes, Argentina S.A.
convencionales o VI1.1.2 presidido por X Sistemas _ de
estatutarias en un miembro Compensacién)
funcion de la independiente del con relacién a
existencia o Organo de las
inexistencia de Administracién, remuneraciones
ganancias. VIIL.1.3 que cuenta de los
con miembros que Directores, su
acreditan suficiente razonabilidad
idoneidad y serd considerada
experiencia en temas ~ § por el Comité de
de politicas de Auditoria, quien
recursos humanos, emitira un
VII.1.4 que se retina informe anual al
al menos dos veces Directorio previo
por affo. a la celebracion
VIIL.1.5 cuyas de la Asamblea
decisiones no son de  Accionistas
necesariamente que finalmente
vinculantes para la los fije y
Asamblea General apruebe.
de Accionistas ni Actualmente tres
para el Consejo de Directores No
Vigilancia sino de Independientes
carécter consultivo estdn en relacion
en lo que hace a la X de dependencia
remuneracion de los con la Sociedad,
miembros del por lo que
Organo de reciben el sueldo
Administracion. correspondiente;
VII. 2 En caso de los demas
contar con un directores
Comité de reciben pagos a
Remuneraciones, el cuenta de lo que
mismo: en definitiva
VI1.2.1 asegura que apruebe la
exista una clara Asamblea de
relacion entre el Accionistas.
desempeilo del : La politica de
personal clave y su remuneraciéon de
e

P ‘@Po\rkho S/N®

“182154FVS capuﬁn Beryiider
' Santa FeMArg E:Ena
Tel: 54-341 4911402
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Recomendacién | Responder si: Cumplimiento | Incumplimiento | Informacién
/ Explicacién
Total | Parcial
remuneracion fija y los cuadros
variable, teniendo en gerenciales

cuenta los riesgos
asumidos y su
administracién,
VI1.2.2 supervisa
que la porcion
variable de la
remuneracién de
miembros del
Organo de
Administracion y
gerentes de primera
linea se vincule con
el rendimiento a
mediano y/o largo
plazo de la Emisora,
VIL.2.3 revisa la
posicidén competitiva
de las politicas y
practicas de ia
Emisora con
respecto a
remuneraciones y
beneficios de
empresas
comparables, y
recomienda o no
cambios,

VII.2.4 define la
politica de retencion
de personal clave,
VII1.2.5 informa las
pautas para
determinar los
planes de retiro de
los miembros del
Organo de
Administracion y
gerentes de primera
linea de la Emisora,
VIL2.6 da cuenta
regularmente al
Organo de

consiste en una
remuneracion
fija mas
complemento
anual seglin
resultados.

El Directorio
considera
innecesario que
exista un Comité
de
Remuneraciones.

un

2

Av \Pamuho S/N®
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Recomendacién | Responder si: Cumplimiento | Incumplimiento | Informacién
/ Explicacién

Total | Parcial

Administracién y a
la Asamblea de
Accionistas sobre las
acciones
emprendidas y los
temas analizados en
sus reuniones,
Vil.2.7 garantiza la
presencia del
Presidente del
Comité de
Remuneraciones en
la Asamblea General
de Accionistas que
aprueba las
remuneraciones al
Organo de
Administracién para
que explique la
politica de la
Emisora, con
respecto a la
retribucién de los
miembros del
Organo de
Administracién y
gerentes de primera
linea.

VII. 3 De considerar
relevante mencionar
las politicas
aplicadas por el
Comité de
Remuneraciones de
la Emisora que no
han sido
mencionadas en el
punto anterior.

VII. 4 En caso
de no contar con
un Comité de
Remuneraciones, e ,%
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Recomendacion | Responder si: Cumplimiento | Incumplimiento | Informacién
/ Explicacion
Total | Parcial
explicar coémo
las funciones
descriptas en
VII. 2 son
realizadas dentro
del seno del
propio Organo
de
Administracion.
Remitimos a lo
informado en el
punto anterior,
respecto al Punto
26 del Cédigo de
Gobiemno
Societario de
Celulosa
Argentina S.A.
{Sistemas de
Compensacién).
Principio VIII: Fomentar la ética empresarial.
Recomendacién | Responder si: Cumplimiento | Incum | Informacién / Explicacion
plimie
nto

f{'% "'}\y. H! omiiéé S/N°
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.........................................

..................................................

Total | Parcial

VIII: Garantizar
comportamientos
éticos en la
Emisora.

VIII.1 La Emisora
cuenta con un
Cédigo de
Conducta
Empresaria. Indicar
principales
lineamientos y si es
de conocimiento
para todo publico.
Dicho Cédigo es
firmado por al
menos los
miembros del
Organo de
Administracion y
gerentes de primera
linea. Sefialar si se
fomenta su
aplicacién a
proveedores y
clientes.

VI1I1.2 La Emisora
cuenta con
mecanismos para
recibir denuncias de X
toda conducta ilicita
o antiética, en
forma personal o
por medios
electronicos,
garantizando que la
informacién
transmitida
responda a altos
estandares de
confidencialidad e X
integridad, como de
registro y
conservacion de la
informacién.
Indicar si el servicio
de recepcion y
evaluacién de
denuncias es
prestado por
personal de la

La Sociedad no cuenta con un
Cédigo de Conducta Empresaria;
sin embargo, actualmente el
Directorio se encuentra evaluando
su implementacion futura.

De acuerdo al Punto 21 del Codig¢
de Gobiemo  Socictario dt¢
Celulosa Argentina S.A
{Comunicacion _Via Internet) li
Sociedad cuenta con el siguiente
sitio web
www.celulosaargentina.com.ar,
Este sitic web se actualiz
constantemente, es de libre y faci
acceso y de sencilla navegacifn
contiene informacién suficiente 3
completa sobre la Sociedad y su
negocios y permite que lo:
usuarios cursen por este medic
inquietudes y consultas, las cuale:
son atendidas a la brevedad por lo!
responsables designados al efecto.
Asimismo y a fin de brindar més
informacién, el sitio de la
Sociedad contiene un link que
remite a la Autopista de
Informacion Financiera de la
pagina web de la CNV.

De acuerdo al Punto 22 del Codige
de  Gobiemo, Societario d

ﬁ,S.ZI

Celulosa ~ "~ Argentina S.A

[ Av }ygm{iiq SN
54FVS, Capitd Beriniidez
Santa F;i‘\rgenﬁna
Tel.: 54-341 291-140_2
Fax: 54—341?*4‘1__1-140*‘1%&
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po

Recomendacion | Responder si: Cumplimiento | Incum | Informacién / Explicacion
plimie
nto
Total | Parcial
Emisora o por (Requisitos  del _ sitio) L
profesionales informacion  transmitida
externos e medios electrénicos responde a lot
independientes para mas  altos  estindares  d¢
una mayor confidencialidad y propende a k
proteccién hacia los conservacién y registro de L
denunciantes. informacion.
El servicio de recepcion y
evaluacién de denuncias, es
prestado por el personai de la
Sociedad.
El proceso de investigacion y
resolucion de denuncias varia
conforme a la indole e importancia
VIIL3 La de la denuncia recibida. En base a
Emisora cuenta ello, se da intervencion o no al
con politicas, Comité de Auditoria y al resto de
procesos y X los sectores.
sistemas para la
gestion y

resolucién de
las denuncias
mencionadas en
¢l punto VIIL2.
Hacer una
descripcidn de
los aspectos
mas relevantes
de las mismas e
indicar el grado
de
involucramiento
del Comité de
Auditoria en
dichas
resoluciones, en
particular en
aquellas
denuncias
asociadas a
temas de

\ :
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Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Informacién / Explicacién

Total | Parcial

control interno
para reporte
contable y sobre
conductas de
miembros del
Organo de
Administracion
y gerentes de la
primera linea.

Principio IX: Profundizar el alcance del cédigo.

Recomendacion | Responder si: | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion /
Explicacion
Total | Parcial
IX: Fomentar la El Organo de X El Directorio de
inclusion de las Administracion fa Sociedad en

previsiones que
hacen a las buenas
practicas de buen
gobierno en el
Estatuto Sccial.

evalua si las
previsiones del
Cédigo de
Gobiemno
Societario deben
reflejarse, total o
parcialmente, en
el Estatuto
Social,
inciuyendo las
responsabilidades
generales y
especificas del
Organo de
Administracion.
Indicar cuales
previsiones estan
efectivamente
incluidas en el
Estatuto Social
desde la vigencia
del Codigo hasta

acta de directorio
N° 1436 de fecha
19 de mayo de
2010, resolvié
que no resulta
necesario

enmendar el
Estatuto  Social
con el propdsito
de inclyir, total o
parcialmente, las

recomendaciones
del Cédigo de
Gobiemo
Societario dado
que las
previsiones
estatutarias

X actuales, la Ley

de  Sociedades
Comerciales vy el

De_creto Nro.

“hw. H:;ym}ﬂiq SIN°

S2154FVS, Capitdy Betider
L Santa Fe, rgeri%na
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...........................................................................................

Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacién /
Explicacion

Total | Parcial

el presente.

677/01 (hoy
sustituido por la
Ley 26.831)
proporcionan un
marco  juridico
adecuado para la
actuacion de los
directores de Ia
Sociedad. No
obstante, si en el
futuro entendiera

que las
previsiones  del
Codigo ~de
Gobiermno
Societario,
incluyendo  las
responsabilidades
generales y
especificas  del

Directorio, deben
reflejarse total o
parcialmente ¢n
el estatuto social,
pondra a
consideracién de
sus accionistas la
correspondiente
modificacién
estatutaria.
Asimismo, las
normas legales
aplicables a los
Directores
conforme lo
dispuesto en el
Estatuto Social,
laLey de
Sociedades
Comerciales v la
Ley 26.831
Decreto Nro.
obligan a los

821

;o AvH
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Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacion /
Explicacién

Total | Parcial

informar acerca
de sus intereses
personales
vinculados con
las decisiones
que les sean
sometidas y a
velar para no
incurrir en
conflicto de
intereses con la
Sociedad, la
conducta a seguir
para evitarlos y
la informacién
que debe
proporcionarse si
se plantea alguna
situacion de esa
indole, razones
por las cuates no
se tiene previsto
modificar el
Estatuto Social
de manera de
incluir las
mencionadas
previsiones.

FVS, quita‘n Bex}ly_idez

waww.celulosaargentina.com.ar
R e

N
© Av. HAPomilio S/N°

Santa Fe, rgentépa
Tel.: 54-341 %1-14%
Fax: 54-341491. 1401

5 |



CELULOSA
ARGENTINA

...........................................................................................

ANEXO Il Acta de Directorio N° 1596 de fecha 9 de agosto de 2018

“INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA”

“A los Sefiores Accionistas de
Ce Argentina Sociedad Andénima”

“En nuestro caracter de miembros de la Comisién Fiscalizadora de Celulosa Argentina Sociedad
Anénima, de acuerdo con lo dispuesto por el inciso 5 del articulo 294 de la Ley General de
Sociedades hemos efectuado un examen de los documentos detallados en el apartado I siguiente
con el alcance que se describe en el apartado “Responsabilidad de la Comisién Fiscalizadora™”

"“I. DOCUMENTOS EXAMINADOS"

a) “Estados financieros consolidados de Celulosa Argentina Sociedad Anénima (en adelante,
mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina Sociedad Andnima“ o |la
*Sociedad™ con sus sociedades controladas (las que se indican en la nota 2.5 a dichos
estados financieros consolidados) que incluyen el estado consolidado de situacién
financiera al 31 de mayo de 2018, los correspondientes estados consolidados de
ganancias o pérdidas y otros resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de
flujos de efectivo por el ejercicio econdmico finalizado en esa fecha y la informacién
complementaria contenida en sus notas 1 a 39.”

b) “Estados financieros separados de Celuiosa Argentina Sociedad Anénima que incluyen el
estado separado de situacidn financiera al 31 de mayo de 2018, los correspondientes
estados separados de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales, de cambios en el
patrimonio y de flujos de efective por el ejercicio econdémico finalizado en esa fecha y Ia
informacion complementaria contenida en sus notas 1 a 39.”

c) “El inventario y la Memoria del Directorio, la que anexa el Informe sobre el grado de
curnplimiento del Cédigo de Gobierno Societario en cumplimiento de la Resolucién General
Nro. 606/2012 de la Comisidn Nacional de Valores, por e! ejercicio econémico finalizado el
31 de mayo de 2018."

d) “Informacién adicional a las notas de los estados financieros separados al 31 de mayo de
2018, requerida por el articulo 12 del Capitulo III, Titulo IV de las Normas de la Comisidn
Nacionai de Valores.”

e) “Resefia informativa requerida por la Comisién Nacional de Valores por el ejercicio
econdmico finalizado el 31 de mayo de 2018.”

“II. RESPONSABILIDAD DEL DIRECTORIO”

“El directorio de la Sociedad es responsable de ta preparacidn y presentacién razonable de los
estados financieros de la Sociedad de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién
financiera ("NIIF”) adoptadas por la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de
Ciencias Econdmicas (“"FACPCE"), tal como fueron aprobadas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (“IASB”, por sus siglas en inglés), e incorporadas por la
Comisién Nacional de Valores ("CNV") a su normativa y, por lo tanto, es responsable de la
preparacidén de los estados financieros anuales mencionados en el apartado I de acuerdo con
las Normas Internacionales de Informacién Financiera vigentes.”

“III. RESPONSABILIDAD DE LA COMISION FISCALIZADORA”

o o
7 Au H\Pomiljo S/N°
S2 Ié?FVS, Capitén Bervmiidez
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"Nuestra responsabilidad es informar sobre los documentos indicados en el apartade I de este
informe, con base en el examen realizado de acuerdo con las normas de sindicatura vigentes
establecidas por la Resolucién Técnica Nro. 15 de la Federacién Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econémicas. Dichas normas requieren que el examen de los estados
financieros se efectGe de acuerdo con las normas de auditoria vigentes en la Republica
Argentina, e incluya la verificacién de la congruencia de los documentos e informacién
examinados con {a informacién sobre las decisiones societarias expuestas en actas, y la
adecuacién de dichas decisiones a la Ley y los estatutos, en lo relativo a sus aspectos
formales y documentales.”

“Para realizar nuestra tarea profesional sobre los documentos detallados en los capitulos a) y
b) del apartado I, hemos revisado el trabajo efectuado por el auditor externo Deloitte & Co.
S.A., quien emitid su informe con fecha 9 de agosto de 2018 de conformidad con las Normas
Internacionales de Auditoria ("NIA”) adoptadas por la FACPCE a través de la Resolucion
Técnica N° 32, tal como fueron aprobadas por el Consejo de Normas Internacionales de
Auditoria y Aseguramiento ("IAASB", por su sigla en inglés) de la Federacion Internacional de
Contadores (“IFAC”, por su sigla en inglés). Nuestra revisién incluyé la verificacion de fa
planificacién del trabajo, la naturaleza, alcance y oportunidad de los procedimientos aplicados
y los resultados de la auditoria efectuada por dicho profesional.”

“Una auditoria requiere que el auditor planifiqgue y desarrolle su tarea con el objetivo de
obtener un grado razonable de seguridad acerca de la inexistencia de manifestaciones no
veraces o errores significativos. Una auditorfa incluye examinar, sobre bases selectivas, los
elementos de juicio que respaldan la informacion expuesta en los estados financieros y
evaluar las normas contables aplicadas, y la presentacién de los estados financieros tomados
en su conjunto. Dado que no es responsabilidad de la Comisién Fiscalizadora efectuar un
control de gestion, el examen no se extendié a los criterios y decisiones empresarias de las
diversas areas de la Sociedad, cuestiones que son de responsabilidad exclusiva del Directorio.
Consideramos que nuestro trabajo nos brinda una base razonable para fundamentar nuestro
dictamen.”

“En relacién con la memoria del Directorio, la Resefa informativa establecida por la Comision
Nacional de Valores y la informacién adicional a las notas a los estados financieros requerida
por el articulo 12 del Capitule III, Titulo IV de las Normas de la Comisidn Nacional de Valores,
todos por el ejercicio finalizado e 31 de mayo de 2018, hemos constatado que,
respectivamente, estos documentos contengan la informacién requerida por el articulo 66 de
la Ley General de Sociedades N°® 19.550, el articulo 4 del Capitulo III, Titule IV de las Normas
de la Comision Nacional de Valores, y por el articulo 12 del Capitulo III, Titulo IV de las
Normas de la Comisién Nacional de Valores. Las afirmaciones sobre el marco econémico en
que se desenvalvid la Sociedad, la gestién empresarial y las menciones a hechos futuros
in¢luidos en los documentos citados son responsabilidad exclusiva del Directorio. Asimismo,
en lo que respecta a los datos numéricos contables incluidos en los documentos citados, en lo
que sea materia de nuestra competencia, hemos constatado que tales datos concuerden con
los registros contables de la Sociedad y otra documentacidn pertinente.”

“Asimismo, en lo que es materia de nuestra competencia, hemos realizado una revisién del
Informe sobre el grado de cumplimiento del Cédigo de Gobierno Societario, acompafiado
como Anexo a la Memoria. y preparado por el Directorio de la Sociedad en cumplimiento de o
previsto en la Resolucion General 606/2012 de la Comisién Nacional de Valores. Como
resultado de nuestra revisién, no se ha puesto de manifiesto ningin aspecto que nos haga
creer que diche Anexo contiene errores significativos ¢ no ha sido preparado, en todos sus
aspectos significativos, de acuerdo con lo establecido en la citada Resolucién General.”

“IV. DICTAMEN DE LA COMISION FISCALIZADORA”

Santa Fe\Argentma
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“Basado en el examen realizado con el alcance descripto en el apartado 111 de este informe,
en nuestra opinion:”

a) “Los estados financieros consolidados mencionados en el capitulo a) del apartado I. de
este informe presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacion
financiera consolidada de Celulosa Argentina Sociedad Andnima con sus sociedades
controladas al 31 de mayo de 2018 y sus ganancias o pérdidas y otros resultados
integrales consolidados, los cambios en su patrimonic consolidado y los flujos de su
efectivo consolidado por el ejercicio econdmico finalizado en esa fecha, de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacién Financiera.”

“Los estados financieros separados mencionados en el capitulo b) del apartado I. de este
informe presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacion
financiera de Celulosa Argentina Sociedad Anénima al 31 de mayo de 2018 y sus
ganancias o pérdidas y otros resultados integrales, los cambios en su patrimonio y los
flujos de su efectivo por el ejercicio econdmico finalizado en esa fecha, de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacién Financiera.”

c) “La memoria del Directorio, la Resefia Informativa establecida por la Comision Nacional de
Valores v la informacién adicional a las notas a los estados financieros requerida por el
articulo 12 del Capituto III, Titulo IV de las Normas de la Comision Nacional de Valores,
todos por €l ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018, contienen, respectivamente, la
informacion requerida por el articulo 66 de la Ley General de Sociedades Nro. 19.550, el
articuio 4 del Capitulo III, Titulo IV de las Normas de la Comisién Nacional de Valores y
por el articulo 12 del Capitulo III, Tituio IV de las Normas de la Comisién Nacional de
Valores, siendo las afirmaciones sobre el marco econémico en que se desenvolvié la
Sociedad, la gestidn empresarial y las menciones a hechos futuros, incluidos en los
documentos citados, responsabilidad exclusiva del Directorio. En lo que respecta a los
datos numeéricos contables incluidos en los documentos citados, en lo que es materia de
nuestra competencia, hemos constatado que tales datos concuerdan con los registros
contables de la Sociedad y otra documentacién pertinente.”

"V. PARRAFQ DE ENFASIS”

"Sin modificar nuestra opinién, queremos enfatizar el contenido de la nota 10 a los estados
financieros separados y a los estados financieros consolidados sobre los que estamos
informando. Dicha nota describe la situacién de la sociedad subsidiaria Fabrica Nacional de
Papel S.A. y la vision de su Directorio respecto de la continuidad de sus operaciones, la cual
requiere la obtencion de resultados operativos positivos, la realizacion de sus activos y la
concrecidon de acuerdos que se estdn gestionando con instituciones financieras y algunos
proveedores.”

“Los estados financieros de Fabrica Nacional de Papel S.A, al 31 de mayo de 2018, que han
sido preparados bajo el supueste de negocio en marcha, fueron utilizados per Celulosa
Argentina Sociedad Andnima para determinar la medicién de su participacién en dicha
subsidiaria y para preparar los estados contables consolidados a esa fecha.”

“Las situaciones arriba descriptas, junto con ofras circunstancias expuestas en la nota 10,
indican la existencia de una incertidumbre significativa que puede generar duda sustancial
sobre la capacidad de Fabrica Naclonal de Papel S.A. para continuar como empresa en
funcionamiento.”

“VI. INFORME SOBRE OTROS REQUERIMIENTOS LEGALES Y REGLAMENTARIOQOS”
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“De acuerdo con nuestro trabajo, estamos en condiciones de informar que:”

a) “No tenemos observaciones que efectuar, en lo que es materia de nuestra competencia,
en relacién al Informe sobre el grado de cumplimiento del Cédige de Gobierno Societario,
incorporado como anexo a la Memoria, siendo las afirmaciones sobre hechos futuros
exclusiva responsabilidad del Directorio de la Sociedad.”

“Las cifras de los estados financieros mencionados en el apartado b) del capitulo 1. de
este informe surgen de los registros contables de la Sociedad que, en sus aspectos
formales, han sido llevados de conformidad con las disposiciones legales vigentes y se han
transcripto en medios épticos las registraciones correspendientes a las operaciones
realizadas hasta el mes de mayo de 2018.”

¢) “Los estados financieros citados en el capitulo I. de este se encuentran transcriptos en el
libro de Inventarios y Balances al igual que el resumen de los discos épticos (CDs) en los
que estdn transcriptas las operaciones.”

“Manifestamos asimismo que hemos realizado, en cuanto.correspondian, las tareas previstas
por el articulo 294 de fa Ley Nro. 19.550 que incluye la asistencia a las reuniones del
Directorio y Asambleas.”

“En cumplimiento de lo establecido por la Resolucion General No 340/99 de {a Comisién
Nacional de Valeres, informamos gque:”

a) “Las politicas de contabilizacién aplicadas para la preparacién de los estados financieros
mencionados en el primer parrafo estdn de acuerdo con las normas contables
profesionales vigentes en la Republica Argentina;”

b) “Los auditores externos han desarrollado su auditoria aplicando las normas de auditoria
vigentes establecidas por la Resolucién Técnica N© 32 de la Federacién Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas. Dichas normas reguieren la
independencia y la objetividad de criterio del auditor externo en la realizacién de la
auditoria de ios estados financieros; y”

c) “Hemos aplicado los procedimientos sobre prevencion de lavado de activos vy
financiacién del terrorismo, previstos en las correspondientes normas profesionales
emitidas por la Unidad de Informacién Financiera.”

“Rosario, 9 de agosto de 2018"

“DANIEL NESTOR GALLO

Por Comisién Fiscalizadora
Contador Publico Nacional {U.N.R.)
Matricula 2.869 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe”
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ANEXO lll Acta de Directorio N° 1596 de fecha 9 de agosto de 2018

"INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES”

*Sefores Presidente y Directores de

Celulosa Argentina Sociedad Anénima

CUIT N°: 30-50106215-0

Domicilio legal: Avda. Pomilio s/n - Capitan Bermudez

Provincia de Santa Fe"”

“Informe sobre los estados financieros consolidados”
1. “Identificacion los estados financieros consolidados obje la auditori.

Hemos auditado los estados financieros consolidados adjuntos de Celulosa Argentina Sociedad
Andnima (en adelante, mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina Sociedad
Andnima” o la “Sociedad”), que comprenden el estado consolidado de situacion financiera al
31 de mayo de 2018, los correspondientes estados consolidados de ganancias o pérdidas y
otros resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el ejercicio
econdmico finalizado en dicha fecha, asi como un resumen de las politicas contables
significativas y otra informacion explicativa incluidas en las notas 1 a 39. Sus cifras resumidas,
expresadas en miles de pesos, son las siguientes:”

"Activo 9.186.701
Pasivo 7.033.652
Patrimonio atribuible a los propietarios de la

Sociedad (controladora) 2.109.126
Pérdida del ejercicio atribuible a los

propietarios de la Sociedad {controladora) 1.232.136

Resultado integral del ejercicio atribuible a
los propietarios de la Sociedad
(controladora) - Ganancia 659.079"

“Las cifras y otra informacién correspondientes al ejerciclo econdmico finaiizado el 31 de mayo
de 2017 son parte integrante de los estados financieros consolidados mencionados
precedentemente y se las presenta con el propdsito de que se interpreten exclusivamente en
relaciéon con las cifras y otra informacidn de! ejercicio econdmico actual.”

2. “Responsabilidad del Dijrectorio de la Socledad en relacién con los estados
financieros consolidados”

“E! Directorio de la Sociedad es responsable de la preparacion y presentacién razonable de los
estados financieros consolidados acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (“NIIF") adoptadas por la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de
Ciencias Econdémicas (“FACPCE") como normas contables profesionales e incorporadas por la
Comisidn Nacional de Valores {(*CNV") a su normativa, como asi también del control interno
que el Directorio de la Sociedad considere necesario para permitir la preparacion de estados
financieros libres de incorrecciones significativas.”

£ l“\v. H2 mntii? S/N®
-S2154FVS, Capitén Beniidez

Santa Fe,‘?;‘gentégna
Tel.: 54-341 491-1402
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3. “Respopsabilidad de los auditores”

“Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los estados financieros
consolidados adjuntos basada en nuestra auditoria. Hemos lievado a cabo nuestro examen de
conformidad con las Normas Internacionales de Auditorfa ("NIA") emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Auditoria y Aseguramiento ("IAASB”, por su sigia en inglés) de la
Federacién Internacional de Contadores (“IFAC”, por su sigla en inglés), adoptadas en
Argentina con la vigencia establecida por la FACPCE a través de la Resolucién Técnica N° 32 y
las Circulares de Adopcidn de Normas emitidas por el IAASB y el IESBA de la IFACN® 1, 2y 3.
Dichas normas exigen que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que
planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que
los estados financieros estan libres de incorrecciones significativas.”

“Una auditoria involucra la aplicacién de procedimientos, sustancialmente scbre bases
selectivas, para obtener elementos de juicio sobre las cifras y otra informacién presentadas en
jos estados financieros. Los procedimientos seleccionados, asi como la valoracién de los
riesgos de incorrecciones significativas en los estados financieros, dependen del juicio
profesional del auditor. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el
control interno pertinente para la preparacién y presentacion razonable por parte de la
Sociedad de los estados financieros, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que
sean adecuados en funcién de las circunstancias y no con la finalidad de expresar una opinién
sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye la
evaluacion de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las
estimaciones contables realizadas por el Directorio y la Gerencia de la Socledad, asi como la
evaluacién de la presentacién de Jos estados financieros en su conjunteo.”

“Consideramos que los elementos de juicic que hemos obtenido proporcionan una base
suficiente y adecuada para nuestra opinién de auditoria.”

4. "Opinién”

“En nuestra opinidn, los estados financieros consolidados adjuntos presentan razonablemente,
en todos sus aspectos significativos, la situacién financiera consolidada de Celulosa Argentina
Sociedad Andénima al 31 de mayo de 2018, asi como sus ganancias o pérdidas y otros
resultados integrales consclidados, los cambios en su patrimonio consolidado y los flujos de su
efectivo consolidados correspondientes al ejercicio econdmico finalizado en esa fecha, de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacidon Financiera.”

5. “Parrafi énfasis”

*Sin meodificar nuestra opinion, queremos enfatizar el contenido de la nota 10 a los estados
financieros consolidados adjuntos. Dicha nota describe la situacién de la sociedad subsidiaria
Fabrica Nacional de Papel S.A. y la visién de su Directorio respecto de la continuidad de sus
operaciones, la cual requiere la obtencidn de resuitados operativos positivos, 1a realizacién de
sus activos y la concrecién de acuerdos que se estan gestionando con instituciones financieras
y algunos proveedores.”

“Los estados financieros de Fabrica Nacional de Papel S.A. al 31 de mayo de 2018, que han
sido preparados bajo el supuesto de negocio en marcha, fueron utilizados por Celulosa
Argentina Sociedad Andnima para valuar su participacion en dicha subsidiaria a esa fecha.”

“Las situaciones arriba descriptas, junto con otras circunstancias expuestas en la nota 10,
indican la existencia de una incertidumbre significativa que puede generar duda sustancial
sobre la capacidad de Fabrica Nacional de Papel S.A. para continuar com\empresa en
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funcionamiento.”

”

forme sobre otros requerimientos legales y reglamen

*Los estados financieros consolidados adjuntos han sido preparados, en todos sus aspectos
significativos, de acuerdo con las normas aplicables de la Ley General de Sociedades N°
19.550 y de la CNV.” -

“Las cifras de los estados financieros consolidados adjuntos surgen de aplicar los
procedimientos de consolidacion establecidos por las Normas Internacionales de Informacién
Financiera a partir de los estados financieros separados de las sociedades que Integran el
grupo econémico, las que se detallan en la nota 2.5.”

“Los estados financieros separados de la sociedad controladora surgen de sus registros
contables que, en sus aspectos formales, han sido llevados de conformidad con las
disposiciones legales vigentes, En cumplimiento de las normas aplicables de la CNV,
informamos que, segln nuestro criterio, los sistemas de registro contable de la sociedad
controladora mantienen las condiciones de seguridad e integridad en base a las cuales fueron
oportunamente autorizadas.”

“Los estados financieros consolidados adjuntos se encuentran transcriptos en el libro
Inventarios y balances de la Sociedad controladora.”

“Como parte de nuestro trabajo, cuyo alcance se describe en el capitulo 3 de este informe,
hemos revisado la Resefa informativa requerida por la CNV, preparada por el Directorio y la
Gerencia de la Sociedad, y sobre la cual, en lo que es materia de nuestra competencia, no
tenemos observaciones que formular.”

“En cumplimiento de las normas aplicables de la CNV, informamos las siguientes relaciones
porcentuales correspondientes a los honorarios facturados directa o indirectamente por
nuestra sociedad profesional:”

1. “Cociente entre el total de honorarios por servicios de auditoria de estados financieros y
otros servicios de auditoria prestados a la emisora y el total de honorarios facturado a la
emisora por todo concepto, incluidos los servicios de auditoria: 85%."

2. “Cociente entre el total de honorarios por servicios de auditoria de estados financieros y
otros servicios de auditoria prestados a la emisora y el total de servicios de auditoria
facturados a la emisora y a las controfantes, controladas y vinculadas: 80%.”

3. "Cociente entre e! total de honorarios por servicios de auditoria de estados financieros y
otros servicios de auditorfa prestados a la emisora y el total facturade a la emisora y a sus
controlantes, controladas y vinculadas por todo concepto, incluidos los servicios de
auditoria: 70%."

“Segln surge de los registros contables de la Sociedad controladora, el pasivo devengado al
31 de mayo de 2018 a favor del Sistema Integrado Previsional Argentino en concepto de
aportes y contribuciones previsionales ascendia a miles de $ 36.773 y no era exigible a esa
fecha.”

"Segln surge de los registros contables de la Sociedad controladora, no existe pasivo
devengado al 31 de mayo de 2018 a favor de la Administracién Provincial de Impuestos de la
Provincia de Santa Fe en concepto de Impuesto sobre los Ingresos Brutos.”

“"Hemos aplicado, en la Sociedad controladora, los procedimientos sobre prevencién del
lavado de activos de origen delictivo y financiacién del terrorismo, previstos en las
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correspondientes normas profesionales emitidas por el Consejo Profesional de Ciencias
Econémicas de la Provincia de Santa Fe.”

“Rosario, 9 de agosto de 2018”

“DELOITTE & Co. S.A.
Matricula 144 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

Eduardo Rubén Selle (Socio)
Contador Publico (U.N.R.)
Matricula 7.904 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe”

“Deleitte se refiere a una o méas de las firmas miembro de Deloitte Touche Tohmatsu Limited, una compafia privada de! Reino Unido limitada por
garantia ("DTTL"), su red de firmas miembro, y sus entidades relacionadas. DTTL y cada una de sus firmas miembro son entidades Unicas e
independientes y legalmente separedas. DTTL (también conocida como *Deloitte Global*) no brinda servicios a los clientes. Una descripcién detallada de
la estructura legal de DTTL ¥ sus firmas miembros puede verse en el sitio web www.deloitte.com/aboyt”

“INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES”

“Sefores Presidente y Directores de”

“Celulosa Argentina Sociedad Anénima”

“CUIT N°: 30-50106215-0"

“Domicilio legal: Avda. Pomilio s/n - Capitdn Bermudez”
“Provincia_de Santa Fe”

"Informe sobre los estados financieros separados”

1. Identificacién de Jos estados financieros separados objeto de la auditoria”

“Hemos auditado los estados financieros separados adjuntos de Celulosa Argentina Sociedad
Andnima (en adelante mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina Sociedad
Anénima” o la “Sociedad”), que comprenden el estado separado de situacidn financiera al 31
de mayo de 2018, el estado separado de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales, el
estado separado de cambios en el patrimonio v el estado separado de flujos de efectivo
correspondientes al ejercicio econdmico finalizado en dicha fecha, asi como un resumen de las
politicas contables significativas y otra informaciéon explicativa incluidas en las notas 1 a 39.
Sus cifras resumidas, expresadas en miles de pesos, son las siguientes:”

“Activo 8.097.898
Pasivo 5,988,772

‘ Av H? .Pomlho S/N®
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Patrimonio 2.109.126
Pérdida del ejercicio 1.709.979
Resultado integral del ejercicio - Ganancia 659.079"

“Las cifras y otra informacién correspondientes al ejercicio econémico finalizado el 31 de mayo
de 2017 son parte integrante de los estados financieros separados mencionados
precedentemente y se las presenta con el propdsito de que se interpreten exclusivamente en
relacién con las cifras y otra informacién del ejercicio econémico actuat.”

"R 1 ili de irectorio de la Sociedad en relacién con los estados
fi i e, il

“El Directorio de la Sociedad es responsable de |la preparacidn y presentacién razonable de los
estados financieros separados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera {“NIIF") adoptadas por la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de
Ciencias Econémicas ("FACPCE") como normas contables profesionales e incorporadas por la
Comisién Nacional de Valores ("CNV™} a su normativa, como asi también del control interno
que el Directorio de la Sociedad considere necesario para permitir la preparacion de estados
financieros libres de incorrecciones significativas.”

“"Responsabilidad de los auditores”

“Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los estados financieros
separados adjuntos basada en nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestro examen de
conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria ("NIA"} emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Auditoria y Aseguramiento ("IAASB”, por su sigla en inglés) de la
Federacion Internacional de Contadores (“IFAC”, por su sigla en inglés), adoptadas en
Argentina con la vigencia establecida por la FACPCE a través de la Resolucidon Técnica N° 32 y
tas Circulares de Adopcién de Normas emitidas por el IAASB y el IESBA de la IFACN® 1, 2y 3.
Dichas normas exigen que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que
planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que
tos estados financieros estan libres de incorrecciones significativas.”

“"Una auditoria involucra la aplicacion de procedimientos, sustancialmente sobre bases
selectivas, para obtener elementos de juicio sobre las cifras y otra informacioén presentadas en
los estados financieros. Los procedimientos seleccionados, asi como la valoracién de los
riesgos de incorrecciones significativas en los estados financieros, dependen del juicio
profesional del auditor. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el
control interno pertinente para la preparacién y presentacién razonable por parte de la
Sociedad de los estados financieros, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que
sean adecuados en funcién de las circunstancias y no con la finalidad de expresar una opinion
sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye Ia
evaluacion de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las
estimaciones contables realizadas por el Directorio y la Gerencia de la Sociedad, asi como la
evaluacién de la presentacion de los estados financieros en su conjunto.”

“Consideramos que los elementos de juicio que hemos obtenido propercionan una base
suficiente y adecuada para nuestra opinién de auditoria.”

“"Opinién”

“En nuestra opinién, los estados financieros separados adjuntos presentan razonablemente,
en todos sus aspectos significativos, la situacion financiera de Celulosa Argentina,Sociedad
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Andnima al 31 de mayo de 2018, asi como sus ganancias o pérdidas y otros resultados
integrales, los cambios en su patrimonio y los flujos de su efectivo correspondientes al
ejercicio econémico finalizado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales
de Informacién Financiera.”

5. “Pdrrafo de énfasis”

“Sin modificar nuestra opinién, queremos enfatizar el contenido de la nota 10 a los estados
financieros separados adjuntos. Dicha nota describe la situacién de la sociedad subsidiaria
Fabrica Nacional de Papel S.A. y la visidn de su Directorio respecto de la continuidad de sus
operaciones, la cual requiere ia obtencién de resultados operativos positivos, la realizacidn de
sus activos y la concrecidn de acuerdos que se estdn gestionando con instituciones financieras
y algunos proveedores.”

"Los estados financieros de Fabrica Nacional de Papel S.A. al 31 de mayo de 2018, que han
sido preparados bajo el supuesto de negocio en marcha, fueron utilizados por Celulosa
Argentina Sociedad Andnima para valuar su participacién en dicha subsidiaria a esa fecha.”

“Las situaciones arriba descriptas, junto con otras circunstancias expuestas en la nota 10,
indican la existencia de una incertidumbre significativa que puede generar duda sustancial
sobre la capacidad de Fabrica Nacional de Papel S.A. para continuar como empresa en
funcionamiento.”

"Informe sohre otros requerimientos leqales y reglamentarios”

a) “Los estados financieros separados adjuntos han sido preparados, en todos sus aspectos
significativos, de acuerdo con las normas aplicables de la Ley General de Sociedades N°
19.550 y de la CNV.”

b) “Las cifras de los estados financieros separados adjuntos surgen de los registros contables de
la Sociedad que, en sus aspectos formales, han sido llevados de conformidad con las
disposiciones legales vigentes. En cumplimiento de las normas aplicables de la CNV,
informamos que, segln nuestro criterio, los sistemas de registro contable mantienen las
condiciones de seguridad e integridad en base a las cuales fueron oportunamente
autorizadas.”

¢) “Los estados financieros separados adjuntos se encuentran transcriptos en el libro Inventarios
y balances de la Sociedad, al igual que el resumen del contenido de los discos 6pticos (CDs)
en los que estan registradas las operaciones.”

d) "Como parte de nuestro trabajo, cuyo alcance se describe en el capitulo 3 de este informe,
hemos revisado la Informacién adicional a las notas de los estados financieros separados
requerida por el articulo 12 del Capitulo III, Titulo IV de las normas de la CNV, preparada por
el Directorio y la Gerencia de la Sociedad y sobre la cual, en 1o que es materia de nuestra
competencia, no tenemos observaciones que formular.”

e} “En cumplimiento de las normas aplicables de la CNV, informamos las siguientes relaciones
porcentuales correspondientes a los honorarios facturados directa o indirectamente por
nuestra sociedad profesional:”

"1. Cociente entre el total de honorarios por servicios de auditoria de estados financieros y
otros servicios de auditoria prestados a la emisora, y el total de honorarios por todo
concepto, incluidos los servicios de auditoria: 85%."

kY C
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“2. Cociente entre ei total de honorarios por servicios de auditoria de estados financieros y
otros servicios de auditoria prestados a la emisora, y el total de servicios de auditoria
facturados a la emisora y a sus controlantes, controladas y vinculadas: 80%."

*3. Cociente entre el total de honorarios por servicios de auditoria de estados financieros y
otros servicios de auditoria prestados a la emisora y el total facturado a 'a emisora y a sus
controlantes, controladas y vinculadas por todo concepto, incluidos los servicios de |
auditoria: 70%.”

f) “Segun surge de los registros contables de la Sociedad, el pasivo devengado al 31 de mayo
de 2018 a favor del Sistema Integrado Previsional Argentino en concepto de aportes y |
contribuciones previsionales ascendia a miles de $ 36.773 y no era exigible a esa fecha.”

g) “Segun surge de los registros contables de la Sociedad, no existe pasivo devengado al 31 de
mayo de 2018 a favor de la Administracién Provincial de Impuestos de {a Provincia de Santa
Fe en concepto de Impuesto sobre los Ingresos Brutos.”

h) "Hemos aplicado los procedimientos sobre prevencion del lavado de activos de origen
delictivo y financiacion del terrorismo, previstos en las correspondientes normas profesionales
emitidas por el Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Provincia de Santa Fe.”

“Rosario, 9 de agosto de 2018”

“DELOITTE & Co. S.A.
Matricula 144 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

Eduardo Rubén Selle (Socio)
Contador PUblico (U.N.R.)
Matricula 7.904 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe”

Deloitte se refiere a una o més de las firmas miembro de Deloitte Touche Tohmatsu Limited, una compafia privada del Reino Unide limitada por
garantia (*DTTL"), su red de firmas miembro, y sus entidades relacionadas. DTTL y cada una de sus firmas miembro son entidades unicas e
independientes y legalmente separadas. DTTL (también conocida como "Deloitte Global”) no brinda servicios a los clientes. Una descripcidn detallada de
la estructura legal de DTTL y sus firmas miembros puede verse en e sitio web www deloitte. com/about,

1 Santa Fe,\?rgeﬁtma
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD AN(')NIMA
MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO FINALIZADO
EL 31 DE MAYO DE 2018
(Informacién no cubierta por el informe de los auditores independientes)

MENSAJE A LOS SENORES ACCIONISTAS

A continuacion, se transcribe un mensaje del Directorio de la Sociedad a los senores
accionistas:

"Sefores accionistas:

La Sociedad cierra el ejercicio 2018 con una importante mejora y consolidacion de su resultado
operativo en sus diversos negocios de papeles y pulpa. Dicha mejora, que esperamos se
mantenga en el tiempo, se debe a una combinacion de la estabilidad operativa de su principal
unidad productiva en Capitan Bermddez, producto de una importante inversién en la parada
realizada en los meses de noviembre y diciembre del afio pasado, la diversificacién de
productos (Papeles Obra, Embalajes, Tissu y Pulpa fibra corta) y sobre todo, la fuerte posicién
de mercado tanto interno como externo, que le permite operar @ méxima capacidad en
momentos como el que esta atravesando la economia argentina.

La mejora del tipo de cambio real aumenta la competitividad de nuestras exportaciones y la
presencia permanente en diversos mercados permiten amortiguar la volatilidad que afecta al
pais. Asimismo, el aumento del precio internacional de la pulpa y, en menor medida, del papel
contribuyen a aumentar los margenes de muchos de nuestros negocios.

Awv. H. Pomilio S/N°
S$2154FVS, Capitin Bermitdez
Santa Fe, Argentina

Tel.: 54-341491-1402

Fax: 54-341 491-1401

www.celulosaargentina.com.ar
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Se espera, para los préximos meses, un importante desafio para la economia argentina y
creemos que la Sociedad sequird consolidandose en los diferentes segmentos y mercados en
los cuales participa.”

MERCADO

Las ventas netas totales en pesos del Grupo en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018
ascendieron a $5.147,5 millones, lo cual muestra un crecimiento del 20% con respecto al -

gjercicio anterior.

Celulosa Argentina S.A. {Celulosa Argentina)

Las ventas netas totales de la empresa en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018
ascendieron a $3.968,6 millones, lo cual representa un incremento del 27% con respecto al

ejercicio precedente.

Se continué la consolidacion de la venta de Papel Tissue, comercializando bobinas a los clientes

referentes del mercado interno y exportando a Chile (Kimberley-Clark).

En el segmento de packaging, se comercializé todo el papel producido y se lanzé un nuevo
producto: Kraft Marron para bolsas de distintas aplicaciones.

En papeles de impresidn y escritura, se comercializé todo el volumen producido, con un mayor
componente de exportacion para compensar la caida de la demanda en el mercado interno.

Con el objetivo de optimizar la rentabilidad de los productos que se comercializan, se ha

decidido restringir la oferta de papeles de impresién y escritura, reduciendo los volimenes de

Awv. H. Pomilio S/N°
S2154FVS, Capitdn Bermiidex
Santa Fe, Argentina

Tel.: 54-341 491-1402

Fax: 54-341 491-1401
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produccién en la planta de Zarate. Esto permitid, aumentar la venta de pulpa de fibra corta

blanqueada, cuyos precios de mercado crecieron significativamente en el dltimo trimestre del
ejercicio. '

En el dltimo trimestre, hubo indicios de una recuperacién estacional en la venta de papel
respecto al trimestre anterior en el mercado interno, aunque persiste, alin, una fuerte
competencia de precios y un incremento de competencia de productos importados respecto del

ejercicio anterior.

En el segmento de papeles obra, Celulosa Argentina continda con la politica de presencia en
mercados externos, principalmente en la regién y en Estados Unidos, consolidando productos

y marcas que estan en linea con los mas elevados estandares internacionales.

Con respecto a las acciones de marketing y comunicacién, Celulosa Argentina participé como
sponsor y expositor de la 44° Feria Internacional del Libro de la Ciudad de Buenos Aires, evento
editorial que convoco a mas de 1,2 millones de visitantes en el predio ferial de La Rural. En
ese marco, se participd de las 35° Jornadas de Profesionales del Libro organizadas por la
Fundacién El Libro, donde se realizé una campafia para difundir la linea de papeles para la
industria editorial, destacando sus atributos diferenciales.

Durante el receso invernal del afio 2017, se participd como sponsor y expositor de la 27° Feria
de! Libro Infantil y Juvenil de la Ciudad de Buenos Aires y de la 10° Feria Infantil del Libro de
la Ciudad de Cérdoba. Bajo el concepto de “Plaza Boreal”, se generaron espacios de dibujo y

escritura para los nifios, con foco en la marca de resmas Boreal.

En cuanto a las acciones en redes sociales, la fanpage “Borea!” en Facebook supero los 10.000
seguidores y se lanzd una fanpage en Instagram con el objetivo de seguir desarrollando las

comunicaciones de nuestras marcas en estos nuevos medios de comunicacién.

Av. H. Pomilio $/N°
S2154FVS, Capitdrs Bermiidez
Santa Fe, Argentina

Tel.: 54-341 491-1402

Fax: 54-341 491-1401
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Fabrica Nacional de Papel S.A. (Fanapel)

En el ejercicio, Fanapel ha comercializado, en el mercado uruguayo, papeles y otros productos
importados principaimente de Celulosa Argentina, incrementando la diversidad de productos y
marcas ofrecidas a través de los canales disponibles. Adicionalmente se han realizado algunas
operaciones puntuales de exportacién de productos en stock. Ei foco se mantuvo en la
monetizacion de los activos existentes, ya que de dicho proceso se generan los flujos de fondos
necesarios para amortizar pasivos comerciales y financieros remanentes de la operacion
industrial. La facturacion de Fanapel consolidado de papel para impresidn y escritura, estucados
y no estucados, para este ejercicio, ascendié a $459,9 millones. El descenso de los montos
facturados del 35% es consecuencia directa de la menor colocacion de productos en los

mercados regionales.

Forestadora Tapebicua S.A. y TC Rey S.A.

En Forestadora Tapebicud, las ventas netas al 31 de mayo de 2018 totalizaron $456,4 millones,
lo que implico un incremento del 31% respecto del ejercicio anterior. La linea de combensados
mostrdé un crecimiento de su facturacion en 38%, mientras que la linea de madera sélida
registré un aumento del 12%.

En TC Rey, la facturacion neta del ejercicio fue de $97,3 millones, lo que representd un
crecimiento del 149% respecto del ejercicio anterior; dicha variacion estuvo impulsada

principalmente por el incremento de las ventas forestales.
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OPERACION INDUSTRIAL

Celulosa Argentina

En Celulosa Argentina, la produccion de papeles de impresion y escritura, papeles tissue y pulpa
de mercado de eucaliptus del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 fue de 181.658
toneladas, cifra un 0,8 % superior a la del ejercicio anterior. Cabe destacar que en el presente
ejercicio se llevé a cabo una parada anual de planta muy significativa que se detalia en el
capitulo de Inversiones.

Forestadora Tapebicua y TC Rey

La produccion de compensados fendlicos fue de 43.879 m3, habiéndose incrementado un 15%
con respecto al ejercicio anterior. Dicho aumento se debe principalmente al mayor volumen de

ventas como consecuencia de la aceleracion de la actividad en el rubro de la construccion.

En cuanto a la linea de madera sélida, la produccion de aserradero disminuy6 un 2%, llegando
a los 27.075 m3, mientras que en la remanufactura, la produccidn se acrecentd llegando a los
9.052 m3.

.En TC Rey, ia produccion de madera aserrada fue de 15.391 m3, registrandose un

acrecentamiento del 27% respecto del ejercicio anterior.
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INVERSIONES (PRODUCCION Y MEDIO AMBIENTE)

Celulosa Argentina

Parada general de fabrica

Durante el mes de noviembre y parte de diciembre de 2017, se realizé una parada de planta

de gran envergadura, durante {a cual, se intervinieron los principales equipos de |la planta.

La planta de pulpa estuvo inactiva cuarenta dias debido principalmente a la extension de vida
de la caldera de recupero, en la cual se realizd, entre otras tareas, el reemplazo integral del

piso.

En el sector de Generacidon de Energia, se intervino la turbina que abastece el 100% de la
energia eléctrica que consume el complejo industrial, haciendo una extension de vida que

demandd una inactividad de treinta y nueve dias, entre parada y puesta a punto.

Se aprovecharon las paradas de planta de pulpa y de generacion de energia para realizar
diversos trabajos en las cuatro maquinas de papel, tanto de la Planta de Capitan Bermddez
como en la de Zarate, por lo cual dichos equipos estuvieron parados en su conjunto por un
equivalente a veinticinco dias de produccién a causa de la parada y la posterior puesta en

marcha.

En los trabajos de la parada intervinieron aproximadamente 650 personas.
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Inversiones diversas

Zaranda de chips

Se estd trabajando en la instalacién de una nueva zaranda de chips, cuyo objetivo es
incrementar la capacidad de ingreso de chips de terceros al proceso, pudiendo incluso

reemplazar totalmente el chipeado de rollos.

Nuevo concentrador en la evaporacion

La instalacion de un nuevo concentrador en la evaporacién de la planta de pulpa permitird
incrementar |la capacidad de procesamiento de liquido negro, aumentando la disponibilidad de

la evaporacion.

Forestadora Tapebicua y TC Rey

En Forestadora Tapebicua, la nueva linea de lijado marca Biesse, de origen italiano, se
encuentra en operacién a partir del mes de diciembre 2017.

También se finalizdé la construccion de un depdsito transitorio para residuos peligrosos, en
cumplimiento con la normativa de SENASA, y se continla el proceso de automatizacion del

proceso de empalillado de aserradero.

Se inicid la construccion de un box de macerado de rollos, que permitird obtener laminas de
mejor calidad en el proceso de debobinado. Esto a su vez redundara en la obtencion de un
producto final de mayor graduacion.

Por otro lado, se estima la finalizacién de una nueva linea de chipeado para agosto de 2018,

que disminuira los residuos generados en las distintas etapas de produccion.

En TC Rey, se finalizd el montaje de una estructura para depdsito de productos forestales.
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ACTIVIDAD FORESTAL

El Grupo posee en Argentina aproximadamente 11.000 hectéreas distribuidas en las provincias
de Corrientes, Entre Rios y Buenos Aires, de las cudles, en usufructo, se dispone de 1.105

hectareas.

Durante el mes de marzo de 2018, la subsidiaria Ivirareta S.A. vendid una superficie total de
1.358 hectareas situadas en la localidad de Gobernador Valentin Virasoro, departamento de
Santo Tomé, provincia de Corrientes, junto con las plantaciones y el vuelo forestal que se

encontraban en dicho inmueble.

Adicionalmente, se acordd el compromiso de adquirir en forma anual y durante un plazo de 10
afios, 6.000 toneladas de madera del inmueble objeto de la operacion, para el

aprovisionamiento del Grupo.

El Grupo continta con el plan de plantaciones previsto en las hectdreas que dispone en
Argentina.

En Forestadora Tapebicua, el vivero clonal de eucaliptos estd en plena produccion, con una
capacidad instalada de 900.000 plantines clonales anuales, logrando el 100% de
abastecimiento para las plantaciones propias y un excedente del 40% de su produccién para

venta a terceros.

En cuanto al mejoramiento genético forestal, se encuentran en ensayo ochenta nuevos clones

de inscripcion en el INASE (Instituto Nacional de Semillas). Al mismo tiempo, se ha importado
semilla de Australia de especies tolerantes a ias bajas temperaturas para lograr futuros hibridos
que incorporen esta caracteristica, de forma de minimizar los riesgos ante heladas severas y

|
. . . |
de eucalipto y cuatro clones comerciales, que han pasado la etapa experimental, en proceso
asi ampliar el periodo de plantacion.
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El Grupo tiene como objetivo estratégico mantener la certificacion FSC (Forest Stewardship
Council) sobre {a totalidad de los bosques propios de eucalipto y pino.

Forestadora Tapebicua fue la primera empresa en Argentina que obtuvo dicha certificacién en
el afio 2001, manteniéndose desde entonces y actuando como administradora de la certificacion
forestal desde el ano 2007.

En este sentido, Celulosa Argentina obtuvo la certificacién FSC de cadena de custodia en sus
papeles a principios de 2009, y de toda su cadena de distribucidén a fines del mismo afio.

CALIDAD

Celulosa Argentina

Durante el ejercicio, se realizd la auditoria de seguimiento del Sistema de Gestidn de

Calidad bajo la norma ISO 9001 en su version ISO 9001:2015, con el siguiente alcance:

Oficina Comercial: Comercializacién de resmas de papel para impresion y escritura para
imprentas, fotocopiadoras, impresoras laser e inkjet de todo tipo. Comercializacién de jumbos

de papel Tissue.

Planta Capitan Bermudez: Corte y empaquetado automatico de resmas de papel para impresion
y escritura para imprentas, fotocopiadoras, impresoras laser e inkjet de todo tipo. Disefio,

desarrolio y fabricacion de jumbos de papel Tissue.

Se continda con la implementacién del Sistema Integrado de Gestion Ambiental y Seguridad
bajo las Normas ISO 14.001 y OSHAS 18.001.
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Se aprobd la re-certificacion de la cadena de custodia FSC bajo los nuevos estandares del Forest
Stewardship Council (FSC), garantizando de esta manera el uso responsable de los recursos
forestales, para ofrecer a nuestros clientes productos elaborados con materias primas que
provienen de bosques administrados de forma ambientalmente apropiada, econdmicamente

viable y socialmente beneficiosa.

Forestadora Tapebicua y TC Rey

El aserradero de pinos de TC Rey, la fabrica de tableros compensados y la linea de madera
solida de eucalipto de Forestadora Tapebicua tienen sus productos certificados bajo las normas
internacionales del FSC (Forest Stewardship Council). El presente afio se prevé ampliar la
certificacion de la cadena de custodia con el estandar FSC-STD-40-006 V1-0 ES, para la

certificacidon de proyectos constructivos.

Parte de la materia prima roliza que ingresa a la cadena de abastecimiento estd certificada
FSC y parte proviene de proveedores de rollos de pino y eucalipto evaluados bajo el sistema
de madera controlada FSC. De esta forma, el 100% de la produccion de productos de madera
fabricados en Forestadora Tapebicua y en TC Rey tienen certificado el origen de materia prima
forestal asegurando asi el cumplimiento de las leyes laborales y ambientales en toda su cadena

de produccion.

Dentro del primer semestre del 2018, se esta trabajando fuertemente en la implementacién de
la Norma IRAM 9470:2006 para la certificacion de conformidad de producto, en concordancia
con la Resolucion 900-E/2017, la cual se prevé certificar para el proximo trimestre.
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RECURSOS HUMANOS
La dotacion total del Grupo alcanzé al 31 de mayo de 2018 la cantidad de 1.435 personas.

Celulosa Argentina

Dentro de las tareas de capacitacion, se desarrollaron los siguientes cursos de formacion:
» Inglés y portugués.
e« FSC - Cadena de custodia. _
+ IS0 9001: 2015 - Repaso de requisitos para auditorias internas.
» Higiene y seguridad en el trabajo - Resolucién Nro 905/15.
» Higiene y seguridad en el trabajo - Programa “Aqui y ahora”.
» Higiene y seguridad en el trabajo - Capacitacion intensiva en brigada de emergencias.
» (Calidad: atencidn de reclamos.
+ Concientizacion ambiental.
* Mantenimiento mecanico: Rodamientos y montaje (SKF).

» Mantenimiento eléctrico: Rodamientos y montaje (SKF).

Fanapel

En el ejercicio se finalizé el pago de las indemnizaciones emergentes de la desvinculacién del
personal afectado al complejo industrial.
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Forestadora Tapebicua y TC Rey

Durante el ejercicio se continué con el programa de capacitaciéon en seguridad e higiene, y
personal de fabrica asistio a capacitaciones externas en secado de madera.

También se realizo capacitacion externa en primeros auxilios, de aumento de la productividad
de RRHH, en certificacién y etiquetado de productos quimicos (STT) para personal de seguridad
ocupacional y, finalmente, para el personal administrativo, se realizd capacitacion en

comunicacién efectiva y manejo de PNL.

RESPONSABILIDAD SOCIAL EMPRESARIA (RSE)

Bajo el concepto de que las empresas no funcionan en forma aislada de las sociedades en las
cuales desenvuelven sus actividades, Celulosa Argentina tiene como misidon generar acciones
que posibiliten el desarrollo social de las personas que viven en la ciudad de Capitan Bermddez
y su regidn, siendo su objetivo especifico el de contribuir en la mejora de la educacion, la

cultura y la inclusion laboral de los habitantes.

Como ejemplos de las acciones de Responsabilidad Social Empresaria (RSE) que se
desarrollaron durante el ejercicio bajo analisis y que contindan desarrollandose, podemos citar:

Celulosa Argentina

e La Sociedad integra el Consejo Empresario Argentino para el Desarrollo Sostenible
(CEADS). Dicho Consejo es el capitulo local del WBCSD (Consejo Empresario Mundial
para el Desarrollo Sostenible), iniciativa que se ha replicado en 35 paises, formando
parte de una “"Red Global” de Consejos Emprésarios para el Desarrollo Sostenibie. Como
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miembro, Celulosa Argentina participa activamente de sus actividades, en especial las

relacionadas con la RSE.

« La Sociedad participa en el programa “Educando para el trabajo” junto a la Fundacion
Pescar Argentina, el cual se encuentra dirigido a adolescentes en cursado escolar
secundario (entre 4° y 50 afo), preferentemente de escuelas publicas y de escasos
recursos. El fin de este programa es apoyar e impulsar a jovenes con iniciativas y ganas
de desarrollarse, que por cuestiones econdmicas no podran hacerlo en igualdad de
oportunidades con otros adolescentes. Durante el presente ejercicio, se realizaron
actividades de analisis y balance de la performance de afios anteriores.

* La Sociedad participa en el programa “Cadena productiva - Eslabones de educacion”
junto a otras empresas del cordon industrial norte de Rosario y asociadas a la Camara
de Comercio, Industria y Servicios de San Lorenzo y su zona, el cual se encuentra dirigido
a estudiantes en cursado escolar primario (7° grado), preferentemente de escuelas de
la ciudad de Capitdan Bermudez. Este programa invita a los mas jovenes a conocer el
proceso productivo de la regién, indicando asimismo la importancia que el corddn
industrial tiene en el desarrollo de nuestro pais.

« Finalmente, se senala que la Sociedad y su personal se encuentran estrechamente

comprometidos con la comunidad que los circunda y en especial con vecinos, Municipio
y demas organismos publicos y privados que la componen, a los cuales se apoya y asiste
de muy variadas formas. Algunos ejemplos: provision de insumos médicos al dispensario
de la Asociacién Vecinal Barrio Posta de Capitan Bermudez, provision de matafuegos,
carteleria de seguridad y de otros elementos a Defensa Civil de Capitan Bermuidez;
capacitacion ante siniestros de origenes diversos a la GUM (Guardia Urbana Municipal),
Defensa Civil y Bomberos Voluntarios de Capitan Bermudez; capacitacion en

establecimientos escolares de Capitan Bermudez; etc.
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Forestadora Tapebicua y TC Rey

En el ambito de Responsabilidad Social Empresaria, se continda con las colaboraciones a
diversas instituciones publicas y privadas de la ciudad de Gobernador Virasoro, en particular.
donaciones de materiales de construccion para la refaccion de instituciones educativas de la

misma localidad, y al Golf Club de San Vicente.

Se colabora con instituciones religiosas, para refacciones de sus instalaciones. Se continua con
el programa de concientizacion ambiental del Municipio mediante el aporte de los materiales y
armado de recolectores de desechos para la via publica y colaboracidén con el Programa GIRSU
(Gestion Integral de Residuos Solidos Urbanos) de la Municipalidad.

RESULTADOS ORDINARIOS

El resultado bruto del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 arroj6é una ganancia de $885,7
millones, mientras que el ejercicio anterior arrojé una ganancia de $483,6 millones, lo que

representa un incremento del 83%.

El resultado operativo del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 arrojé una ganancia de
$351,4 millones, mientras que el ejercicio anterior arrojéo una ganancia de $0,9 millones, lo
que representa un incremento significativo que refleja el mejor desenvolvimiento def Grupo en

este ejercicio.
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El resultado del presente ejercicio ascendioé a una pérdida de $1.220,9 millones, mientras que
el ejercicio anterior arroj6é una pérdida de $1.246 millones, producto principalmente de la fuerte

devaluacioén acaecida durante este ejercicio.

El resultado integral del presente ejercicio fue una ganancia de $678,1 millones, frente a una

ganancia de $145,1 millones en el ejercicio anterior.

Los ingresos de actividades ordinarias ascendieron a $5.147,5 millones, que representan un
crecimiento del 20% sobre el ejercicio precedente, mientras los costos de ventas se
incrementaron un 12%, permitiendo que el resultado bruto mejore en un 83% como se

menciona en el primer parrafo.

En Celulosa Argentina, los ingresos por actividades ordinarias aumentaron un 27%, producto
de la combinacién precio, mix de ventas de la pulpa de mercado, papel de impresion y escritura,
papel tissue, reventa de papel y diferencia de volumenes observados entre ambos periodos en
analisis. Mientras tanto, los costos de ventas aumentaron un 24%. Este aumento en los costos
se origind por el incremento de mano de obra y sus cargas sociales, la incidencia de mayores
costos de pasta y servicios comprados y contratados a terceros como consecuencia de la parada
de planta programada realizada en el ejercicio, asi como aumentos de precio de madera,
quimicos y combustible (gas y fuel-0il) e incremento de impuestos, gastos de mantenimiento
Yy mayores cargos por depreciaciones, producto del cambio al modelo de revaluacion practicado
en determinadas lineas del rubro Propiedades, planta y equipo a partir det ejert:icio finalizado
el 31 de mayo de 2017.

La facturacidon de Fanapel consolidado de papel para impresion y escritura, estucados y no
estucados, para este ejercicio, ascendié a $ 459,9 millones. El descenso de los montos
facturados es consecuencia directa de la menor colocacion de productos en los mercados

regionales.
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En Forestadora Tapebicua, la facturacion mostré un incremento del 31%, producto de los
mayores precios de venta y del aumento de la demanda de productos como consecuencia de

un crecimiento de la actividad de la construccion,

En tanto, en TC Rey, la variacidn fue un aumento del 149%, a partir de un mayor volumen de
despachos forestales, dentro de esta variacion también se registré un incremento en la

facturacién de productos de linea de madera soélida.

La ganancia por cambio en el valor razonable de los activos bioldgicos ascendié a $34,6 millones
en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018, mientras que en el anterior ascendié a una

ganancia de $42,7 millones.

Los costos de distribucidon y gastos de administracion, en su conjunto, sélo aumentaron $34,8
millones respecto del ejercicio anterior, principalmente por incremento de sueldos y sus cargas
sociales. Esta variacion, se logré como consecuencia de la fuerte politica de contencion de

gastos implementada durante el ejercicio por la Sociedad.

Los otros egresos arrojaron una pérdida de $54,9 millones durante el ejercicio finalizado el 31
de mayo de 2018, mientras que en el ejercicio anterior representaron una pérdida de $175,1
miliones. Esto se debid principalmente, en este ejercicio, a la amortizacion del complejo
industrial de Juan Lacaze (Fanapel) y, el ano anterior, a los costos emergentes del acuerdo que
reguld el cese de la relacién laboral con el personal afectado a la operacidon de dicha fabrica,

producto de su discontinuidad de actividades industriales.

Los otros ingresos arrojaron una ganancia de $49,2 millones, producto principalmente de la
venta de materiales y materias primas de Fanapel.
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Los egresos financieros arrojaron una pérdida de $479,9 millones durante el ejercicio finalizado
el 31 de mayo de 2018, mientras que en el ejercicio anterior representaron una pérdida de
$413,2 millones.

La diferencia de cambio neta arrojé una pérdida de $1.471,3 millones durante el ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2018, mientras que, en el ejercicio anterior representd una pérdida
de $ 267,6 millones, producto de la fuerte devaluacién del peso argentino respecto del dolar

estadounidense, producido durante el presente ejercicio.

La pérdida por deterioro de activos productivos asciende a $12 millones al 31 de mayo de 2018,
mientras que al 31 de mayo de 2017 ascendid a $124,2 millones y corresponde al
reconocimiento de menores valores en los inventarios y otros activos como consecuencia de la

interrupcién de las actividades productivas de Fanapel ya mencionado.

La pérdida por deterioro de valor de las propiedades, planta y equipos asciende a $13,9 millones
al 31 de mayo de 2018 y a $462,8 millones al 31 de mayo de 2017 y corresponde a la
desvalorizacion de las maquinarias y edificios afectados por el cese productivo de la planta de

Fanapel.

La pérdida por deterioro de valor de las propiedades, planta y equipos reclasificados como
mantenidos para la venta, al cierre del ejercicio en analisis, asciende a $30,6 millones y
corresponde a la desvalorizacién de los bienes vendidos por la subsidiaria Iviraretd en marzo
de 2018.

Al 31 de mayo de 2018, se registr6 un beneficio por impuesto a las ganancias de $408,3

millones, mientras que en el ejercicio anterior el beneficio ascendié a $149,3 millones.

Se registré un superavit por revaluacion de propiedades, planta y equipos de $2.012,4 millones
al 31 de mayo de 2018 y de $1.827,6 millones, al 31 de mayo de 2017, con una pérdida por
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impuesto a las ganancias de $324,9 y $570,2 respectivamente, tal como se comenta en el

capitulo de variaciones de activo en el acapite siguiente.

Al 31 de mayo de 2018, se registré una ganancia por ajuste por conversion de sociedades
controladas del exterior de $121,5 millones, mientras que en el ejercicio anterior se habia

registrado una ganancia de $133,6 millones.

PRINCIPALES VARIACIONES EN LAS PARTIDAS DE ACTIVO Y PASIVO

El incremento del activo total fue de $2.824,7 millones. Este incremento se origina
principalmente por el incremento en propiedades, planta y equipos por un total de $1.865,8
millones, basicamente como consecuencia del criterio de revaluacion, segun Normas
Internacionales de Informacion Financiera, sobre la base del valor razonable en las lineas de
terrenos, edificios y construcciones, y maquinarias e instalaciones, segln se expone en la nota
3.5 de los estados contables consolidados; incremento de activos clasificados como mantenidos
para la venta de la subsidiaria Fanapel por $508,5 e incremento en los deudores comerciales
y otras cuentas por cobrar por $353,9 millones.

El incremento del pasivo total fue de $2.150,3 millones. Este incremento se origina
principalmente por el aumento en los préstamos y otros pasivos financieros por un total de
$1.378 millones, esencialmente por efecto de la devaluacién del tipo de cambio de las deudas
en ddlares y por el incremento de las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
por un total de $744,7 millones.
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POLIiTICA DE DIVIDENDOS

La declaracién y pago de dividendos los resuelve la Asamblea de Accionistas, a propuesta del
Directorio, el cual evalta prudentemente la posibilidad de pagar dividendos a sus accionistas
ordinarios en cada ejercicio social de acuerdo con las circunstancias econdmicas, considerando
factores tales como las ganancias obtenidas, los planes de inversiones, el flujo de los fondos
proyectado, la situacion patrimonial, las necesidades de capital y las eventuales restricciones

contractuales.

En funcién del resultado negativo del ejercicio y de la necesidad de la Sociedad de contar con
los fondos necesarios para la administracion de sus negocios, el Directorio propone a la

Asamblea General Ordinaria que no se distribuyan dividendos en esta oportunidad.

PROPUESTA DEL DIRECTORIO CON RELACION AL DESTINO DEL RESULTADO Y
RESPECTO DE LA CAPITALIZACION DE LA CUENTA AJUSTE DE CAPITAL

El ejercicio 2017-2018 de Celulosa Argentina arrojé una pérdida neta de $1.710 millones, por

lo que el Directorio ha resuelto proponer a la Asamblea lo siguiente:

Que la pérdida del ejercicio por $1.710 millones se mantenga en la cuenta Resultados no
Asignados.

Que no se distribuyan dividendos, dada la existencia de resultados no asignados
negativos totales por $3.233,1 millones.

Que se pague a los tenedores de acciones preferidas el dividendo basico anual

correspondiente al presente ejercicio, para lo cual la Sociedad ya ha contabilizado una provision
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de $9.340 al cierre del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018.

Asimismo, con relacién a la cuenta Ajuste de Capital, se resuelve proponer a la Asamblea que
no sea capitalizada en esta oportunidad, y que la misma se difiera al momento en que una

asamblea apruebe un aumento efectivo de capital.

RESERVA LEGAL

Con el aumento de la Reserva Legal aprobado por la .Asamblea General Ordinaria relacionada
con el ejercicio 2006/2007, se habia dado cumplimiento a lo establecido por el articulo 70 de
la Ley General de Sociedades (Ley Nro. 19.550). Posteriormente, en la Asamblea General
Ordinaria celebrada el 16 de septiembre de 2016, los accionistas resolvieron que el saldo de la
Reserva Legal al 31 de mayo de 2016 de $38,6 millones fuera utilizado totalmente para

absorber parte de las pérdidas acumuladas al 31 de mayo de 2016.

Con base en tal decision asamblearia, el saldo de la Reserva Legal al 31 de mayo de 2018 es
cero. Tal como se indica en la seccién “PROPUESTA DEL DIRECTORIO CON RELACION AL
DESTINO DEL RESULTADO Y RESPECTO DE LA CAPITALIZACION DE LA CUENTA AJUSTE DE
CAPITAL", el Directorio sefiala que, debido a que la pérdida del ejercicio finalizado el 31 de
mayo de 2018 ascendi6 a $1.710 millones, no existen utilidades para recomponer el saldo de
la Reserva Legal absorbido mediante decision de la Asamblea General Ordinaria del 16 de
septiembre de 2016. Por lo tanto, el saldo absorbido de la Reserva Legal de $38,6 millones
debera ser reconstituido con futuras ganancias y no se podran distribuir dividendos hasta que

ello se logre.
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POLITICA DE REMUNERACION DEL DIRECTORIO Y DE LOS CUADROS GERENCIALES

Con relacion a las remuneraciones de los Directores, su razonabilidad sera considerada por el
Comité de Auditoria, quien emitird un informe anual al Directorio previo a la celebracion de la

proxima Asamblea Ordinaria que los apruebe.

Los Directores Douglas Albrecht, José Urtubey y Juan Collado se encuentran en relacion de
dependencia con la Sociedad, por lo cual recibieron el sueldo correspondiente. Por su parte, el
resto de los Directores recibieron retiros a cuenta en concepto de anticipo de lo que en definitiva

apruebe la proxima Asamblea Ordinaria.

Respecto a la politica de remuneracién de los cuadros gerenciales de la Sociedad, la misma

consiste en una remuneracion fija mas un complemento anual segln resuitados.

DIRECTORIO DE LA SOCIEDAD

En la Asamblea que considerard los estados financieros del presente ejercicio, vencen los
mandatos de todos los miembros del Directorio, sefiores Douglas Albrecht, Gonzalo Goni, Juan
Collado, José Urtubey, Matias Brea, Andreas Keller Sarmiento, Oscar Felix Helou, Pablo Lozada,
Diego Tuttolomondo, Daniel Dubinsky, Sergio Kreutzer y Gonzalo Coda. En consecuencia y de
acuerdo con lo establecido en el articulo 11 de los Estatutos Sociales, corresponde la eleccion
por un ejercicio de los miembros que habran de integrar el Directorio, previa fijacion de su

namero.

Aw. H. Pomilio S/N°
S52154FVS, Capitdn Bermiidez
Santa Fe, Argentina

Tel.: 54-341 491-1402

Fax: 54-341 491-1401

wwaw.celitlosaargentina.com.ar




CELULOSA
ARGENTINA

...........................................................................................

INFORME SOBRE CODIGO DE GOBIERNO SOCiETARIO ~ RESOLUCION GENERAL NRO.
516/07 DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES

En cumplimiento de la Resolucion General N° 606/2012 de la Comision Nacional de Valores, la
Sociedad incluye el informe sobre el grado de cumplimiento del Cédigo de Gobierno Societario

en el Anexo I, adjunto a la presente Memoria.

Capitan Bermidez, 9 de agosto de 2018

EL DIRECTORIO
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