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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO FINALIZAPO
El. 31 DE MAYO DE 2019
(Informacion no cubierta por el informe de los auditores independientas)
MENSAJE A LOS SERORES ACCIONISTAS
A continuacion, se transcribe un mensaje del Directorio de la Saciedad a los sefiores accionistas:
“"Sefiores accionistas:
La Sociedad cierra el egfercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 con una ganancia operativa de $1.172 millones, gue
representa un incremento del 277% respecto del efercicio anterior,
Los estados financieros al 31 de mayo de 2019 reconocen los efectos de las variaciones en el poder adquisitive de la
moneda en forma integral, mediante Ia aplicacién del método de reexpresion en moneda constante establecido por la
Nerma Internacional de Contabilidad 29 y de acuerdo con los requerimientos de la Resolucion General N° 777/19 de la
Comision Nacional de Valores.
Celufosa Argentina, siguiendo con su poiftica de ofrecer al mercado una canasta de productos balanceada, destind una
mayor proporcion de sus volUmenes disponibles de papel a la exportacion, luego de garantizar el abastecimiento def
mercado Interno, aumentando asimismo la oferta de puipa.
Paraielamente, se implementd una fuerte politica de contencign de costos que posibillté la obtencién de excelentes
resultados operativos. Estos resuftados generaron un flufo de fondos que permitio disminuir en un 10% ef stock de deuda
financlera, en aproximadamente $17 millones de ddlares, flevando ef nivel de endeudamiento a niveles similares al de
empresas comparables de la industria en la cual desarrolla sus actividades.
A pesar del dificil contexto que se avizora para los préximos meses y la incertidumbre politica generada por las elecciones
presidenciales que se desarroflaran durante los proximos meses, l2 Sociedad espera sequir obtenlendo resultados
operativos en ifnea con los informados en este gjercicio, y mejorar su estructura de deuda financiera en la medida que
mejoren las condiciones de crédito en el pais.”
MERCADO
Las ventas netas fotales en pesos del Grupo en el ejercicio finalizado e 31 de mayo de 2019 ascendieron a $11.617,9
millones, lo cual muestra un crecimiento del 28% con respecto al ejercicio anterior.
Celulosa Argentina S5.A. (Celulosa Argentina)
Las ventas netas tetales de la empresa en el gjercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 ascendieron a $9.1565,6 millones,
lo cual representa un incremento del 31% con respecto al ejercicio precedente.
Se continué la consolidacion de la venta de Papel Tissue, comercializando bobinas a los clientes referentes del mercado
interne y exportando a Chile (Kimberley-Clark).
Tanto en el segmento de packaging, como en el de papeles de impresion y escritura, se comercializé todo el papel
producido,
Firmado a los efe e su identificacion
con nuestro Informe d a 9 de agosto de 2019 EL DIRECTORIO
DANIEL NESTOR GALLO DOUGLAS ALBRECHT
Por Comiglén Fiscallzadora Presidente

2.869 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcla. de Santa Fe
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con nuestre Informe

Debido a la caida de la demanda de! mercado intermo, se intensificaron las exportaciones, principalmente a Estados
Unidos, lo cual incrementa los ingresos en divisas y se vendié mas pulpa a clientes locales.

En lo referente a acciones de marketing, Celulosa Argentina participd en los principales eventos editoriales, consolidando
su posicién estratégica como fabricante de la mas amplia variedad de papeles para esta industria. Durante los meses de
abril y mayo de 2019, fue sponsor y expositor de ia 45° Feria Internacional del Libro de [a ciudad de Buenos Alres. Este
evento tuvo 1.180.000 visitantes, siendo el mas multitudinario del sector. Se exhibid toda la iinea de papeles elaborados
para la industria editorial vy se desarrollaron diversas actividades de promacidon del uso del papel.

En cuanto a la premocién de la cultura y la educacidn, estuvimos presentes en la 28° Feria del Libro Infantil y Juvenil de
Buenos Aires ¥ en la 22 Feria intermacional del Libro de Rosario. Estos eventes contaron con mas de 500.000 visitantes y
se realizaron actividades de dibujo y escritura en los stands asi como presentacion de libros impresos en papeles
elaborados por la Compafiia.

Se participd como sponsor del II Coleguic Internacional para editores ™El futuro de la edicion - tecnologia y distribucidn®.
La primera edicion de este evento contd con la participacién de 260 referentes de fa industria editorial. El programa conto
con i3 presencia de disertantes nacionales e internacionales, quienes abordaron diversas tematicas relacionadas con el
futuro de la edicién.

En lo relative a la comunicacién en redes sociales, se siguen generando contenidos para los perfiles de la marca “Boreal”
en Facebook e Instagram, sumando a miles de seguidores. Estos medios digitales nos permiten interactuar con usuarios
actuales y potenciales, difundiendo atributos de nueskras marcas, promocionas y aventos.

En este gjercicio Fanapel ha comercializado papeles y otros productos importados en el mercado local, incrementando fa
diversidad de productos y marcas ofrecidas a través de los canales disponibles. Se continda trabajando en la
monetizacién de los activos existentes, ya que de dicho proceso se generan los flujos de fondos necesarios para
amortizar pasives comerciates y financieros, remanentes de la operacion industrial.

La facturacién de papel para impresién y escritura, estucades y no estucados, medida en délares, de los estados
financieros consclidados de Fanapel, se redujo un 3% en el efercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 respecto al mismo
cierre del ejercicio anterior, come consecuencia de una retraccion general del mercado; mientras gue la facturacion en
pesos argentinos ajustada por inflacion se incrementd un 32%, consecuencia de la diferente evolucion del délar respecto
al coeficiente de ajuste utilizado para la expresion de los saldos a moneda constante.

Far bicuda S.A . yTCR A
En Forestadora Tapebicud, las ventas netas al 31 de mayo de 2019, totalizaron $858 millones, o gue implicd un

incremento del 6,3% respecto del ejercicio anterior. La linea de compensados mostré un crecimiento de su facturacién en
11,6%, mientras que la linea de madera solida registré una disminucion del 7,6%.

En TC Rey, la facturacidn neta del ejercicio fue de $152,1 millones, 10 gue representd una caida del 11,7% respecto del
ejercicio anterior.

e su |dentificacién
ha 9 de agosto de 2019 EL DIRECTORIO

Firmado a los efe

DANIELNESTOR GALLO DOUGLAS ALERECHT

Por GCompisidn Fiscalizadora Presidente
r Phblico Nacional {L.N.R.})
a 2.869 - Ley 8.738

C.P.C.E. Pria. de Santa Fe
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con nuestro informe

OPERACION INDUSTRIAL

Celulosa Argentina

En Celulosa Argentina, la produccién de papeles de impresidon y escritura, papeles tissue y pulpa de mercado de
eucaliptus del gjercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 fue de 189.673 toneladas, cifra un 4,4% superior con respecto a
ia del ejercicio anterior.

Forestadora Tapebicud v TC Rey

La produccién de compensados fendlicos fue de 46.806 m3, habiéndose incrementado un 7% con respecto al gjercicio
anterior. Dicho aumento se debe principalmente al mayor volumen de ventas como consecuencia de ia aceleracion de la

actividad en el rubro de la construccién,

£n cuanto a |2 linea de madera sdlida, ka produccién del aserradero disminuyé un 4%, llegando a los 25.976 m3,
mientras que en la remanufactura, fa produccién se Incrementé un 18% llegando & los 10.673 m3.

En TC Rey, 1a produccion de madera aserrada fue de 16.299 m3, registrandose un acrecentamiento del 6% respecto del
ejercicio anterior.

INVERSIONES {PRODUCCION Y MEDIO AMBIENTE)

Celulosa Argenting
En Celulosa Argentina se estd trabajando en la instalacién de una nueva zaranda de chips, cuyo objetive es incrementar
fa capacidad de ingreso de chips de terceros al proceso, pudiendo incluso reemplazar totalmente el chipeado de rollos,

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

z

For org T, i

En Forestadora Tapebicua, se continda la construccidn de un box de macerado de rolios, que permitira obtener idminas
de mejor calidad en el proceso de debobinado. Esto a su vez redundard en fa obtencion de un producto final de mayor

graduacion y valor,

Se automatizaron los procesos de secado en las cdmaras Nardis 6 y 7 para la linea de produccion de madera sélida,
Se finalizéd una nueva linea de chipeado, que disminuird los residuos generados en las distintas etapas de produccian.
Se incorpord una maquina Fingerdoint, con la cual se dard mayor valor agregado a productos de la linea sdlida.

Durante el ditimo trimestre, se realizé iz construccion de un depdsito para masillado y prensa, lo cual hard més eficiente
el control y rotacién de insumos criticos para compensado,

En TC Rey $.A., se avanza con la construccidn de un horno que disminuird los residuos generados en las distintas etapas
de produccién.

& su identificacion
a 9 de agasto de 2019 EL DIRECTORIO

Firmado a los efegto

ESTOR GALLD DOUGLAS ALBRECHT
islén Fiscallzadora Presidente

Contagar Plblice Nacional (U.N.R.}
clla 2,869 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcla. de Santa Fe



ACTIVIDAD FORESTAL

El Grupe posee aproximadamente 11.000 hectdreas en Argentina distribuidas en las provincias de Corrientes, Entre Rios
¥ Buenos Aires. Este ntimero incluye 1.105 hectdreas en usufructo.

E! Grupo contintia con el plan de plantaciones previsto en las hectdreas que dispene en Argentina y tiene como objetivo
estratégicc mantener la certificacion FSC (Forest Stewardship Council) sobre la totalidad de los bosques propios de
eucalipto y pino.

Bl Grupo contin(ia con el plan de plantaciones de especies forestales exdticas: Pinus principalmente Eucalyptus grandis
clonal. Los mejores suelos (lomas roja) se destinan a la plantacién de eucalipto (75%), con un ritmo de plantacidn anual
de 210 ha; y los suelos mas bajos (hafiados) se destinan a la plantacidén de pino (25%). Durante la presente campafia se
aumentd el ritmo de plantacion de eucalipta de forma de replantar los lotes cosechados en tala rasa. Se contindia con una
tasa anual de 400 ha de raleos y podas con 3 levantes (hasta los 5,50 metros de fuste), en ambas especies, de forma de
obtener un producto final aceptable en calidad para el uso industrial (debobinable y aserrable).

Debido al excelente crecimiente obtenido en las plantaciones clonales de eucalipto se ha adelantado un afio el ciclo de
corte. Dentro de las intervenciones intermedias, se continda con la extraccién de postes de eucalipto para tendido
cléctrico y telefonico, de sostenida demanda en el mercado local; varas v rodrigones, para venta a empresas
frutihorticolas, y rollos finos de eucalipto, menores a 25 cm de didmetro, para venta a aserraderos de la zona norte de
Corrientes. Los rodeles aptos para cosecha final, siguiendo {a secuencia de edad de rotacién de las plantaciones adultas
de Eucalyptus grandis, tienen su principal destino en el abastecimiento de la planta industrial de tableros compensade y
el aserradero propios, vy los rollos de menor diametro se venden en el mercado local dz la misma forma que los raleos
anteriormente descriptos. Dentro de las plantaciones de ping, se mantienen a ritmo sostenido los raleos de donde se
cbtienen roilos aserrables para €l abastecimiento del aserradero propio, v los diametros mas finos se destinan a la venta
a aserraderos locales o rollos triturables con destino a las plantas celuldsicas localizadas en la provincia de Misiones,
cuando las condiciones de precios lo admiten.

En Farestadora Tapebicud, el vivers clonal de eucalipte estd en produccién, con 300.000 plantines clonales anuales,
logrando el 100% de abastecimiente para las plantaciones propias, y un excedente del 60% de su producciéon para venta
a terceros. Se ha completado la ampliacién del jardin de propagacidn gue permitird ampliar la capacidad de produccién,
en la medida que el mercado vy las necesidades para plantacion propia lo requieran.

Tedas las plantaciones tienen el manejo forestal certificado bajo las normas internaclionales del FSC (FSC-STD-001-01
Vz-0 y FSC-STD-30-005 V1-0) con Certificado SCS-MF/CoC-004572, de gestion forestal responsable, mediante un
sistema de certificacién grupal incluyendo a las tres sociedades con campos forestales: Forestadora Tapebicua SA, TC
Rey SA y Rudaco SA. Forestadora Tapebicud fue la primera empresa en Argentina que obtuva dicha certificacion en el
afio 2001, manteniéndose desde entonces, y actuando como administradora de la certificacidn forestal del grupo desde el
aiio 2007,

CALIDAD

Celulosa Argenting

Durante el ejercicio, se realizd la auditorfa de seguimiento del Sistema de Gestién de Calidad bajo 1a norma IS0 9001 en
su version 150 9001:2015, con el siguiente alcance:

con Auestro Informe de fegf EL DIRECTORIO

DANIE E DOUGLAS ALBRECHT
Por Comision Fiscalizadora Presidante
Contador Piifico Nacional {U.N.R.}

Matpicule 2.869 - Ley 8.738
"P.C.E. Pcia. de Santa Fe



Oficina Comercial: Comercializacldn de resmas de papel para impresidn vy escritura para imprentas, fotocopiadoras,

impresoras laser e inkjet de todo tipo y comercializacién de jumbos de papel Tissue.

Planta Capitan Bermldez: Corte y empaquetado automatico de resmas de papel para impresién y escritura para
imprentas, fotocopiadoras, impresoras ldser e inkjet de todo tipo y Disefio, desarrollo y fabricacidn de jumbos de papel

Tissue.

Se continlia con la implementacidn del Sistema Integrado de Gestion Ambiental y Seguridad bajo las Normas 1SQ 14.001
£ 150 45.001.

Se aprobdé la auditorfa de seguimiente de la cadeha de custodia del Forest Stewardship Council (FSC®), bajo los
estandares vigenies, garantizande de esta manera el uso responsable de los recursos forestales, para ofrecer a nuestros
clientes productos elaborados con materias primas gue provienen de bosques administrados de forma ambientalmente
aproplada, econémicamente viable y sociaimente beneficlosa.

Forestadora Tapebicua y TC Rey

Bl aserradero de pings de TC Rey, la fabrica de tableros compensados y la linea de madera solida de eucalipto de
Forestadora Tapebicud, tienen sus productos ceriificados bajo las normas internacicnales del FSC (FSC-STD-40-003 V2-
1; FSC-5TD-40-004 V2-1; FSC-5TD-40-005 V3-1 y FSC-STD-50-001 V1-2) con Certificado SCS-CoC-004566.

Parte de la materia prima rolliza que ingresa a {a cadena de abastecimiento esta certificada FSC y parte proviene de
praveedores de rollos de pino vy eucalipto evaluados bajo el sistema de madera controlada FSC. De esta forma, e 100%
de la produccién de productos de madera fabricados en Forestadora Tapebicua y en TC Rey tienen certificado el origen de
materia prima forestal, asegurando asi e cumplimiento de las leyes laborales y ambientales en toda su cadena de
aroduccidn.

Dentro del primer semestre del 2018, se trabajd fuertemente en la implementacion de la certificacion de conforrmidad de
producto IRAM 9506 y aplicacidn de fa Resolucidn 900-E/2017. El certificado fue expedido en el mes de octubre del 2018
para cada una de las cinco familias de productos. Posteriormente, se tramité ante Secretaria de Comercio Interior &
Lealtad Comercial el permiso de comercializacion, logrando ser la primera fabrica nacional de tableros compensadoes del
pais que ha pasado satisfactoriamente el proceso de inspeccion en fabrica y certificacién de producto segin l2 norma
IRAM 9506, en cumplimiento con la Resolucién N° S00-E/2017, que exige la certificacién de dicha norma para
comercializar tableros compensados en el ambito de la Repiblica Argentina. Dicha certificacién de conformidad de
producto se mantiene vigente hasta el presente.

RECURSOS HUMANOS

La dotacién total del Grupo alcanzg, al 31 de maye de 2019, la cantidad de 1,435 personas.

Celulosa Argentina

Dentro de las tareas de capacitacién, se desarrollaron las siguientes actividades de formacién:
- Se continuaron con las capacitaciones internas de los puestos de trabajo.
- Se esta desarrollande un Intenso Programa de formacién en Liderazgo y Coaching para la totalidad del personal
de Gerencias, Jefaturas y Supervisién, consistente en seis mddulos y sesiones de coaching individuales y por
sector, a los fines de alinear objetivos y estilos de liderazgo en el personal.

du identificacidn

con nuestro informe d ha/S da agasto de 2019 EL DIRECTORIQ

EATOR GALLO DOUGLAS ALERECHT
Por Comisidn Fiscalizadara Presidente



- Se comenzd a trabajar sobre un sistema de capacitacion e-learning interno, que Incluye la produccién de material

particular de nuestra empresa.

Forestadora Tapebicud v TC Rey

Dentro de las tareas de capacitacidn, se desarreliaron las siguientes actividades de formacion:

- Se continud con el programa de capacitacion en Seguridad e Higiene, incluyendo capacitaciones en secado de
madera.

- El 4rea de Mantenimiento asistié a capacitaciones externas en Electricidad Industrial,

- Personal de Remanufactura comenzé a cursar la carrera de “Técnico en industrializacidén de la madera”,

- Personal de Logistica obtuvo su diplomatura en esa @rea.

-  Personal de Recursos Humanos y Ventas se capacité en Atencion ai Cllente.

- Se realizaron capacitaciones internas sobre trabajo en callente, trabajo de altura y operacidn segura de

maquinaria utilizada en la operatoria.

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 misidn generar acciones que posibiliten el desarrollo social de las personas
que viven en la ciudad de Capitan Bermadez y su regidn, siendo su objetivo especifico el de contribuir en {2 mejora de la
educacidn, ta cultura v la inclusién jaboral de los habitantes.

Como ejemplos de las acciones de Responsabiiidad Soclal Empresaria (RSE) que se desarrollaron durante el ejercicio bajo
andlisis, y que continfian desarrolldandose, podemos citar:

Lelulosa Argenting

= La Sociedad integra el Consejo Empresario Argentino para el Desarrollo Sostenible (CEADS). Dicho Consejo es el
capftulo local del WBCSD (Consejo Empresario Mundial para el Desarrollo Sostenible), iniciativa que se ha
replicado en 35 paises, formando parte de una “Red Gliobal” de Consslos Empresarios para el Desarrollo
Sostenible. Como miembro, Celulosa Argentina parbicipa activemente de sus actividades, en especial las
relacionadas con la RSE.

« La Sociedad integra "LA COMISION PUBLICO PRIVADA DE SUSTENTABILIDAD AMBIENTAL” (CIMPAR). En dicha
Comisién se trabaja sobre el desafio de generar y sostener el compromiso de las empresas de la regién vy del
Estado en la adopcidn de una gestion ambientalmente responsable. Como miembro, Celulosa Argentina participa
activamente de sus actividades y de la coordinacidn y ejecucién de las mismas. Algunos ejemplos de las
actividades que se realizan: desayunos por actualizacicnes ambientales, capacitaciones y talleres de diversas
tematicas ambientales, redaccién de manuales de buenas practicas ambientales. Asimismo, a través de CIMPAR,
integramos subcomités de trabajo sobre normatives ambientales, los cuales dependen del Comité Técnico de
Gestion Amblental del Ministerio de Medio Ambiente de la provincis de Santa Fe,

« La Saciedad participa en el pregrama “Cadena productiva ~ Eslabones de educacién” junto a otras empresas del
corddén industrial norte de Rosario y asociadas a la Cdmara 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 cludad de Capitdn Bermidez. Este programa invita a los mds jovenes a conocer el proceso
productive de la regién, indicando asimismo la importancia que el corddn industrial tiene en el desarrollo de
nuestro pais.

d sU Identificacidn
Ha 9 de agosto de 2019 EL DIRECTORIO

Flrmado & tos efec 05
<on nuestro informe de 8

STOR GALLO DOUGLAS ALBRECHT
Por Comisjon Fiscallzadora Presidentea

-. Pcia. de Santa Fe
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con nuestro informe def §4

+ Finalmente, se sefiala que la Sociedad y su personal se encuentran estrechamente comprometidos con [a
comunidad que los circunda y en especial con vecinos, Municipios y demds organismos pilblicos y privados gue la
componern, & los cuales se apoya y asiste de muy variadas formas. Algunos ejemplos: provisién de insumos
medicos al dispensario de la Asociacidn Vecinal Barric Posta de Capitdn Bermidez, provision de matafuegos,
cartelerfa de segurldad y de otros elementos a Defensa Civil de Capitdn Bermudez; capacitacidon antz siniestros
de origenes diversos a la GUM (Guardia Urbana Municipal), Defensa Civil y Bomberos Veluntarios de Capitan
Bermidez; capacitacién y apoyo en establecimientos escolares de Capitan Bermidez; abastecimiento de papel y
atros insumos indispensables a diversas organizaciones sin fines de lucro, etc.

E : Re

« En el ambito de Responsabilidad Social Empresaria, se contimia con las colaboraciones a diversas instituciones
publicas v privadas de la ciudad de Gobernador Virasoro, en particular donaclones de materiales de construccién
para la refaccién de instituciones educativas de 1a misma locaiidad, con la Comisaria Distrito Garruchos y con el
INTA seccional Santo Tomé.

» Se colabora con instituciones religiosas, para refacciones de sus instalaclones, como también con el Hogar de
Ancianos de la localidad.

+ Durante el afio, se colabord con materiales para la construccion de casas solidarias para familias carentes de
Tecursos.

RESULTADOS ORDINARIOS

El resuitade bruto del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 arrojé una ganancia de $2.474 millones, mientras que el
ejercicio anterlor arrojd una ganancia de $1.227,7 millones, lo que representa un incremento del 102%,

El resuitade operativo del ejercicie finalizado el 31 de mayo de 2019 arrojo una ganancia de $1.172 millones, mientras
que el ejercicio anterior arrojé una ganancia de $310,8 miliones, lo que represanta un incremento significativo del 277%,
que refleja el mejor desenvolvimiento def Grupo en este ejercicio.

El resultado del presente ejercicio ascendid a una pérdida de $1.114,3 millones, mientras que el gjercicio anterior arrcjé
una peérdida de $1.182,6 millones, producto princlpalmente de la mejora cperativa en el ejercicio bajo analisis
disminuida, en parte, por el mayor cargo por impuesto a las ganancias como consecuencia, principalmente, del ajuste por
inflacién impositivo practicade en este ejercicio.

El resultade integral del presente ejercicio fue una ganancia de $525,2 millones, frente a una ganancia de $556,6
millones en el ejercicio anterior.

Los ingresos de actividades ordinarias ascendieron a $11.617,9 millones, gue representan un crecimiento del 28% sobre
el gjercicio precedente, mientras los costos de ventas se incrementaron un 16%, permitiendo que el resultado bruto
mejore un 102%, como se menciona en el primer parrafo de este capitulo.

En Celulosa Argentina, los ingreses por actividades ordinarias aumentaron un 31%, producto de la combinacién volumen,
precio, mix de ventas de la pulpa de mercado, papel de impresidn v escritura y papel tissue. Mientras tanto, los costos de
ventas aumentaron un 16,5%. Este aumento en los costos se orlgind, principalmente, por los aumentos de precios de
madera, quimicos y combustible (gas y fuel-oil), gastos de mantenimiento, v mayores cargos por depreciaciones,
praducto del revallio practicado en determinadas clases de activos del rubro Propiedades, planta y equipo, a fin de
actualizar los valores de dichos bienes,

e su Identificacién
jpa 9 de agosto de 2019 EL DIRECTORIO

Firmado a los efecldy

JESTOR GALLO DOUGLAS ALBRRECHT
1dn Fiscalizadora Presidente
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La facturacién de papel para impresion y escritura, estucados v no estucados, de Fanapel consolidado, para este

gjercicio, ascendid a $ 1.074,4 millongs,

En Forestadora Tapebicud, la facturacion mostré un incremento del 6,3%, producto de los mayores precics 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, Ia variacién fue una disminucidn del 11,8%, a partir de un menor volumen de despachos forestales,

dentro de esta variacion también se registrd un incremento en la facturacion de productos de linea de madera solida.

La pérdida por cambio en e! valor razonable de los activos bioldgicos ascendid a $93,5 millones en e! gjercicio finalizado
el 31 de mayo de 2019, mientras que en el anterior ascendio a una ganancia de $46,4 millones como consecuencia del

incremento de precios por debajo de la tasa de inflacién del gjercicio.

Los costos de distribucidn y gastos de administracion, en su conjunto, aumentaron $260,9 millones respecta del ejercicio

anterior, principaimente por mayores gastos de entrega por los fletes y derechos de exportacion.

Los otros ingresos al 31 de mayo de 2019, arrojaron una ganancia de $63,5 millones, producto principalmente de fa
venta de materiales y materias primas de Fanapel v acuerdos de quitas con proveedores, mientras que al cierre del
gjercicic anterior arrcjaren una ganancia de $85,5 millones producto de la venta de materiates varios vy servicios asi
como recupero de provisiones de dicha empresa.

Los otros egresos arrojaron una pérdida de $69,8 miliones durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019,

mientras que en &l gjercicio anterior representaron una peérdida de $103,3 millones.

Los egresos financieros arrojaron una pérdida de $1.019,1 millones durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019,
mientras que en el gjercicio anterior representaron una pérdida de $723,2 millones. Este incremento obedece a mayores
tasas en los préstamos en pesos y a la devaluacion del tipo de cambic en las deudas nominadas en ddlares.

La diferencia de cambio neta arrojo una pérdida de $909,1 miliones durante el gjercicio finalizado el 31 de mayo de
2019, mientras que, en el ejercicio anterior representd una pérdida de $1.215,7 millones, producto de la devaluacion del

peso argentino respecto del dolar estadounidense, medida en términos reales.

La pérdida por deterioro de valor de los otros activos, por $20,3 miflonas al 31 de mayo de 2019 v $21,2 miilones al 31
de mayo de 2018, corresponde al reconocimiento de menores valores en los inventarios y otros activos de Fanapel, como

consecuencia de la interrupcion de sus actividades productivas.

La pérdida por deterioro de activos clasificados como mantenidos para la venta asciende 2 $65,6 millones al 31 de mayo
de 2019 y a $48,1 millones al 31 de mayo de 2018, v corresponde a la medicion de dichos activos al menor valor entre
su valor en libros y el valor razanable determinado por un perito independlente.

Al 31 de mayo de 2019, se registré una pérdida por exposicion a los cambios en el poder adguisitive de la moneda de $
176,5 millones, mientras que en ejercicio anterfor la pérdida ascendié a $ 113,7 millones. El aumento de la pérdida
chedece al impacto de la mayor tasa de inflacion det presente ejerciclo sobre la posicidén monetaria neta activa de la
Sociedad, expuesta a la inflacidn.

Al 31 de mayo de 2019, se registrd una pérdida por impuesto a las gananclas de $147,8 millenes, mientras gue en el
gjercicio anterior &l beneficio ascendid a $630 mitlones.

Al 31 de mayo de 2019, se registrd una ganancia por ajuste por conversién de sociedades controladas del exterior de
$72,1 millones, mientras que en el ejercicio anterier se habia registrado una ganancia de $87,7 millones,

<on neestro Informe d hd 9 de agoste de 2019 EL DIRECTORIO

DANIEL NESTOR GALLD DOUGLAS ALBRECHT

Por Cornisfan Fiscalizadora Presidente
Ccnta%g/;;? ca Nacional (U.K.R.)

Makricula 2.869 - Ley 8.738

C.P.C.E. Pria. de Sanka Fe
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con nuestre informe de

Al 31 de mayo de 2018, se registré una pérdida por cambio en el valor razonable de activos financieros de $2,8 millcnes,
para reflejar el valor razonable de los valores al cobro.

Asimismeo, se registré un superdvit de revaluacién de propiedades, planta y equipos de $ 1.570,1 millenes al 31 de mayo
de 2019 y de $1.637,3 millones, al 31 de mayo de 2018, neta del efecto del impuesto a las ganancias de $524,8 v
$534,9 respectivamente, tal como se comenta en el capitulo de variaciones de activo en el acdpite siguiente.

PRINCIPALES VARIACIONES EN LAS PARTIDAS DE ACTIVO Y PASIVO

El incremeanto del activo total fue de $1.295,5 millones. Este incremento se origina principalmente por el aumento en

propiedades, planta y equipos por un total de $1.494,7 millones, basicamente como consecuencia de aplicar el modelo de
revaluacién contemplade en las Normas Internacionzles de Informacion Financiera, por al cual, los terrenos, campos en
explotacldén forestal, edificios y construcciones, v maguinarias e instalaciones, son medidos a sus valores revaluados,
determinados por sus valores razonables al clerra del ejercicio, segin se expone en la nota 3.5 de los estados financieros

consolidades.

El incremento del pasivo total fue de $794,5 millonas. Este incremento se origina, principalmente, por el aumento del
pasive por impuesto diferido, por un total de $ 662,7 millenes, en el presente gjercicio, debido a la aplicacion del
procedimiente de ajuste por inflacidn impositivo, de conformidad con las normas vigentes, detalladas en la nota 3.20.1.4
a los estados financieros consolidados; y al incremento originado en {a valuacion de las propiedades, planta v equipo.

POLITICA DE DIVIDENDOS

La declaracion y pago de dividendos los resuelve [a Asamblea de Accionistas, a propuesta del Directorio, el cual evalda
prudentemente la posibilidad de pagar dividendos a sus accionistas ordinarios en cada ejerclcio seclal de acuerdo con las
circunstancias econdmicas, considerando factores tales como las ganancias obtenidas, los planes de inversiones, e! flujo
de los fondos proyectado, {a situacién patrimonial, las necesidades de capital v las eventuates restricciones contractuales.
En funcion del resuitado negative del ejercicio y de la necesidad de la Socledad de contar con los fondos necesarics 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 ejercicic 2018-2019 de Celulosa Argentina arrojé una pérdida neta de $1.425 millones, por lo que el Directorio ha
resuelto proponer a la Asamblea lo siguiente:

Que {a pérdida del ejercicio por $1.425 millones se mantenga en la cuenta Resuitados no Asignados,
. Que no se distribuyan dividendos, dada la existencia de resultados no asignados negativos totales por $3.020,4
millones.

Que se pague z los tenedores de acciones preferidas el dividendo basico anual correspondiente al presente
ejercicio, para lo cual la Sociedad ya ha contabilizado una provision de $17.275 al cierre del ejercicio finalizado el 31 de
mayo de 2019,

su Identificacidn
a 9 de agosto de 2018 EL DIRECTOR¥O

Firmado a los efe

DANIEL NESTOR GALLO POUGLAS ALBRECHT
i Fiscallzadora Presidente
1ca Nacional {U.N.R.}
Matricula 2.869 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe



Asimismo, con refacidn 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. 18.550).
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 20186.

Con base en tal decisién asamblearia, el saldo de ia Reserva Legal al 31 de mayo de 2019 es cero. Tal como se indica en
la seccion “"PROPUESTA DEL DIRECTORIO CON RELACION AL DESTINO DEL RESULTADO Y RESPECTO DE LA
CAPITALIZACION DE LA CUENTA AJUSTE DE CAPITAL", ol Directorio sefiala que, debido a que la pérdida del ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2019 ascendié a $1.425 millones, no existen utilidades para recomponer el saldo de Iz
Reserva Lega! absorbido mediante decisién de la Asamblea General Ordinaria del 16 de sentiembre de 2016. Por lo tanto,
¢l saldo absorbido de la Reserva Legal de $38,6 millones deberd ser reconstituido con futuras ganancias v ne se podran
distribuir dividendos hasta que ello se logre. Bl mencicnade saldo, en moneda constante, asciende a $76,7 millones al 31
de mayo de 2019,

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
emitira un informe anual al Directorio previo a la celebracién de la préxima Asamblea Ordinaria que los apruebe,

Los Directores Douglas Albrecht, Josg Urtubey, Juan Collade v Diego Tuttolomondo se encuentran en relacion de
dependencia con la Sociedad, por lo cual recibieron el sueldo correspondiente. Por su parte, el reste de los Directores

recibieron retiros a cuenta en concepte de anticipo de lo que en definitiva apruebe la proxima Asamblea Crdinaria.

Respecto a la politica de remuneracidn de los cuadros gerenciales de la Sociedad, 1a misma consiste en una remuneracién
fija mas un complemento anual segun resultados.

DIRECTORIO DE LA SOCIEDAD

En [a Asamblea gue considerard los estados financiercs del presente ejercicio, vencen los mandatos de todos los
miembros del Directorio, sefiores Douglas Albrecht, Juan Collado, José Urtubey, Matias Brea, Andreas Keller Sarmiento,
Oscar Felix Helou, Pablo Lozada, Diego Tuttolemonde, Daniel Dubinsky, Sergio Kreutzer y Gonzalo Ceda. En consecuencia
¥ de acuerdo con lo establecide en e! articulo 11 de los Estatutos Sociales, corresponde la eleccion por un gjercicio de los
miembros que habran de integrar el Directorio, previa fijacién de su nimero.

COMISION FISCALIZADORA

Asimismo, también vencen los mandateos de los miembros de la Comision Fiscalizadora de la Sociedad sefiores Daniel
Gallo, Antonio Lattuca, Jorgelina Lattuca, Gustave Itharrescondo y Guillermo Hharrescondo. En consecvencia y de
acuerdo con lo establecido en el articulo 20 de los Estatutos Sociales, corresponde la eleccidn, por tres ejercicios, de ios
miembros que habran de integrar dicho érgano.

Firmado a fos efecigs d¢ su identificacion

con nuestro infarme di 3 9 de agosto de 2019 EL DIRECTORIO
DANIEL MESTOR GALLO DOUGLAS ALBRECHT
Por Comision Fiscalizadora Presidente

C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe
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INFORME SOBRE CODIGO DE GOBIERNO SOCIETARIO - RESOLUCION GENERAL NRO. 516/07 DE LA

COMISION NACIONAL DE VALORES
En cumplimiente de la Resolucion General N® 606/2012 de la Comisién Nacional de Valores, la Socledad inciuye el
informe sobre el grado de cumplimiente del Cédigo de Gobierno Societario en el Anexo I, adjunto a la presente Memoria.
Capitan Bermidez, 9 de agosto de 2019
EL DIRECTORIO
Firmado a los efedo sypideptificacian
con nuestro inform , A echa Jdeboosto de 2019 EL DIRECTORIO
J- ff & .
DOUGLAS ALBRECHT
Presidente
Q]
C.PC.E. Pcla. de Santa Fe
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CELULOSA ARGENTINA S.A.

Informe sobre el grado de cumplimiento del Cédigo de Gobierno Societario

Resolucién General 606/12 de la Comision Nacional de Valores --

Situacién al 31 de mavyo de 2019

Principio 1: Transparentar la relacion entre la emisora, el grupe econémico que
encabeza y/o integra y sus partes relacionadas.

Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacién /
Explicacion

Total ; Parcial

1.1: Garantizar la
divulgacion por
parte del Organo de
Administracién de
politicas aplicables
a la relacion de la
Emisora con el
Zrupo econdmico
que encabeza y/o
integra y con sus
partes relacionadas.

La Emisora
cuenta con una
norma &
politica interna
de autorizacién
de
transacciones
enire partes
relacionadas
conforme al
articulo 73 de la
Ley N°® 17.811,
operaciones
celebradas con
accionistas y
ntiembros del
Organc de
administracion,
gerentes de
primera linga y
sindicos y/o
consejeros de
vigilancia, en ¢}
ambito del
grupo
econdmico que
encabeza y/o

integra.

La Sociedad
cuenta con una

Paolitica de
Transacciones
con Partes

Relacionadas
conforme a la

normativa
vigente. (Ver al
final del

Principio I, punto
L1}




Recomendacion | Responder si: | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacién /
Explicacién
Total | Parcial
1.2; Asegurar la La Emisora La Sociedad
existencia de tiene, sin cuenta con
mecanismos perjuicio de fa procedimientos
preventivos de normativa internos que
conflictos de vigente, claras consisten en
interés. politicas y renniones
procedimientos periddicas y
especificos de X permanentes, asf
identificacion, como fambién
manejo y comunicacién
resalucion de fluida entre el
canflictos de Organos de
interés que Administracién,
pudieran surgir gerentes de
entre los primera linea,
miembros del Comisién
Organo de Fiscalizadora y
Administracién, Comité de
gerentes de Auditoria.
primera linea y
sindicos y/o
consejeros de
vigilancia en su
relacién con la
Emisora o con
personas
relacionadas a
la misma.
Hacer una
descripcién de los
aspectos relevantes
de las mismas.
1.3: Prevenir el uso | La Emisora cuenta, La Sociedad
indebido de sin perjuicio de la cuenta con
informacién 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,
informacién contral
privilegiada por permanente,
parte de los capacitacion,
miembros del acuerdos de




o

Recomendacién | Responder si: | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion /

Explicacién
Total | Parcial
Organo de confidencialidad,
Administracion, etc.

gerentes de primera
linea, sindicos y/o
consejeros de
vigilancia,
accionistas
confrolantes o que
ejercen una
influencia
significativa,
profesionales
intervinientes y el
resto de las
personas
enumeradas en los
articulos 7 v 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 funcidn 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” ¢ involucren un “monto relevante™, en los
términos del mencionado articulo, deben someterse a un procedimiento especifico de autorizacion y
conirol previo que se desarrolla bajo la coordinacion del Departamento de Legales y que invelucra tanto
al Directorio como al Comité de Auditorfa 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 Comisién 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 intemos necesarios que aseguren que las mencionadas transacciones se Heven
a cabo en condiciones normales vy habituales de mercado,

Finalmente, en notas y anexos a los estados contables individuales y consolidados, anuales y trimestrales,

se incluye un detzlle de las operaciones y saldos de la Sociedad con sus partes relacionadas.
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Principio II: Sentar las bases para una sélida administracion y supervisién de la

emisora.
Recomendacién | Responder si: | Cumplimiento | Incamplimiento | Informacién /
Explicacion
Total | Parcial
IL.1: Garantizar que | El Organo de
el Organo de Administracidn El Direcioric
Administracién aprueba: aprueba y
asuma la controla el plan
administracion y [1.1.1.1 el plan estratégico de la
supervision de la estratégico o de compaiiia, sus
Emisora y su negocio, asi como X objetivos y su
crientacién los objetivos de politica de
estratégica. gestion y inversiones por
presuplestos medio de: i} un
anuales presupuesto
integral anual; ii)
11.1.1.2 la politica informes
de inversiones (en X periddicos de la
activos financieros gerencia de
y en bienes de primera finea; iii)
capital), v de monitoreo
financiaciéon permanente de la
evolucidn de los
negocios
sociales; iv)
I1.1.1.3 la politica informe
de gobiemo trimestral con la
societario X emisién de los
{cumplimiento estados contables
Cadigo de de la compafifa,
Gobierno mis el informe
Societario) gue s¢ emite en
el balance anual.
I1.1.1.4 la politica
de seleccién,
evaluacién y X Las politicas de
remuneracién de gobierno
los gerentes de societario son
primera linea aprobadas por el
I1.1.1.5 la politica Directorio.
de asignacion de X
responsabilidades &




Recomendacién

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacion /
Explicacion

Total | Parcial

los gerentes de
primera linea,

IL1L.1.6]a
supervision de los
planes de sucesion
de los gerentes de
primera linea

11.1.1.7 ia politica
de responsabilidad
social empresaria

11.1.1.8 las politicas
de gestion integral
de riesgos y de
conirol interno y de
prevencién de
fraudes

La gerencia de
primera linea es
nombrada por el
Directorio,
considerando
criterios de
eficiencia y
dedicacion y sus
alcances
naturales de
competencia. Las
responsabilidades
del cargo
también son
determinadas por
el Directorio.
(Ver al final del
Principio II,
puntos IL.E.14 y
IL1.1.5).

La Soctedad
cuenta con un
plan de
capacitacidén para
los eventuales
sucesores de la
gerencia de
primera linea,
que incluye,
entre otros, la
realizacion de
cursos de
postgrado en
universidades
prestigiosas.

El Directorio
aprueba la linea a
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Recomendacién

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacién /
Explicacion

Total | Parcial

I1.1.1.9 la politica
de capacitacién y
entrenamiento
continuo para
miembros del
Organo de
Administracion y
de los gerentes de
primera linea

De contar con estag
politicas, hacer una
deseripcion de log
principales aspectos
de las mismas.

11.1.2 De considerar
relevante, agregar
otras politicas
?gﬂicadas por el
rgano de
Administracion que
no han sido
mengionadas y
detallar los puntos

seguir en materia
de
responsabilidad
social
empresaria, asi
como también las
acciones que se
realizan en tal
sentido.

Politicas de la
Sociedad: a)
Gestidn de
riesgos: ) existe
un drea de
seguros, 1a cual
es responsable de
la cobertura,
entre otros, de los
Tiesgos
patrimoniales y
de continuidad de
operaciones , que
sigue las
précticas usuales
de la industria, y
ii) para el resto
de las actividades
de la Sociedad, el
riesgo es
considerado en
cada una de ellas,
especialmente en
la toma de
decisiones; b)
Control interno y
prevencion del
fraude: 1) los
sistemas de la
Sociedad
permiten un
seguimiento
adecuado de las
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Recomendacién | Responder si: Cuamplimiento ; Incomplimiento | Informacion /
Explicacion
Total | Parcial
significativos. operaciones
X sociales; ii) Ja

auditor{z interna,

11.1.3 La Emisora dentro de sus

cuenta con una competencias,

politica tendiente a efectiian tanto

garantizar la actividades de

disponibilidad de control interno

informacidn 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 Auditoria, en las

directa de las lineas finciones que le

gerenciales, de un son inherentes,

modo que resulte realiza los

simétrico para controles

todos sus miembros pertinentes.

{(ejecutivos, (Ver al final del

externos € Principio I1,

independientes) por punto 11.1.1.8).

igual y con una

antelacion

suficiente, que

permita el adecuado La Sociedad

andlisis de su posee Politica de

contenido. Capacitacion de

Explicitar. Directores y
Ejecutivos

X Gerenciales. {Ver

IL.1.4 Los temas al final del

sometidos a Principio I1,

consideracion del punto 11.1.1.9).

Organo de

Administracion son

acompaflados por

unt andlisis de los

riesgos asociados a

las decisiones que

puedan ser

adoptadas, teniendo

en cuenta el nivel

de riesgo
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Recomendacién | Responder si: | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacién /
Explicacién
Total | Parcial
empresarial
definido como
aceptable por la No aplica

Emisora. Explicitar

Las reunicnes del
Organo de
Administracion
de la Sociedad
son convocadas
con antelacion
suficiente, a los
efectos de que
todos los
miembros del
Organo de
Administracidn
cuenten con la
informacion
requerida para
expedirse y estar
informados sobre
los temas que se
mcluirdn en el
orden del dia de
lareunién a
celebrarse. El
contenido de las
Teuniones es
transcripto por el
redactor de las
mismas en el
Libro de Actas
del Directorio.
Asimismo, la
Sociedad posee
una linea de
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Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Inecnmplimiento

Informacién /
Explicacion

Teotal | Parcial

comunicacién y
consulta directa
entre jos
miembros del
Directorio y la
primera linea
gerencial.

El riesgo de los
negocios es
tomado en
consideracién en
Iz toma de
decisiones, de
acuerdo a la
indole e
importancia del
asunto a tratar.,
{Ver al final del
Principic 11,
punto I1.1.4).

I1.2: Asegurar un
efectivo Control de
la Gestidn de 1a
Emisora.

El Organo de
Administracion
verifica:

L2.t el
cumplimiento
del presupuesto
anual y del plan
de negocios

1.2.2¢l
desempefio de
los gerentes de
primera linea y
su
cumplimiento
de log objetivos

El cumplimiento
del presupuesto
anual y el plan de
negocios es
verificado
trimestralmente
por el Organo de
Administracion.
{Ver al final del
Principio 11,
punto [1L.2.1 y
I.2.2).

La Sociedad
implementa un
sistema de
evaluacién de




Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacion /
Explicacién

Total | Parcial

a ellos fijados
{el nivel de
utilidades
previstas versus
el de utilidades
logradas,
calificacion
financiera,
calidad del
reporte
contable, cuota
de mercado,
efc.).

Hacer una
descripeidn de
jos aspectos
relevantes de la
politica de
Control de
Gestién de la
Emisora
detallando
técnicas
empleadas y
frecuencia del
monitereo
efectuado por el
Organo de
Administracién.

desempeiio por
competencias y
objetivos de los
gerentes de
primera linea, asi
come también
para el resto del
personal.
Asimismo, existe
un procedimiento
de gestion
desarrollado
conforme a un
sistema que
funciona de
acuerdo a la
definicién de los
puestos y a los
objetivos
planteados.

(Ver al final del
Principio II,
punto IL2.1 v
11.2.2).
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Recomendacion | Responder si: | Cumplimiento | Incumplimienio | Informacién /
Explicacion
Total ; Parcial
I1.3: Dar a conocer | {[.3.1 Cada De acuerdo al
el proceso de miembro del Punto 10 del
evaluacion del Organo de X Cédigo de
desempefio del Administracidn Gobiernc
Organo de cumple con el Societario  de
Administracidn y su | Estatuto Social y, Celulosa
impacto, el 5u caso, con el Argentina  S.A.
Reglamento del Evaluacidén del
funcionamiento del Desempefio de]
Organo de Directorio) el
Administracion. Directorio de la
Detallar as Sociedad en acta
principales de directorio N°
directrices del 1436 de fecha 19
Reglamento, de mayo de 2010
Indicar ¢l grado de resolvié que no
cumplimiento del resulta necesaria
Estatuto Social y la elaboracién de
Reglamento. unag polftica en
relacion a 1la
autoevaluacion
del  desempefio
del  Directorio,
dado que su
gestion €s
aprobada por los
accionisias
conforme lo
. establece la Ley
11.3.2 El Organo de General de
Administracién X Sociedades N°
expone los 19.550.
resultados de su La Sociedad no
gestidn teniendo en posee un
cuenta los objetivos Reglamento de
fijades al inicio del Funcionamiento
perfode, de modo del Organo de
tal que lfos Administracion.
accionistas puedan
evaluar el grado de
cumplimientc de En la Memoria
tales objetivos, que anual el
caontienen tanto Directorio
aspectos expone el




s

Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

1aformacion /
Explicacién

Total | Parcial

financieros como
no financieros.
Adicionalmente, el
Organo de
Administracién
presenta un
diagnéstico acerca
del grado de
cumplimiento de
las politicas
mencionadas en la
Recomendacién [1,
puntos 1L.1.1 v
11.1.2, indicando la
fecha de la
Asamblea donde se
presentd dicha
evaluacidn. Detallar
los aspectos
principales de la
evaluacién de la
Asamblea General
de Accionistas
sobre el grado de
cumplimiento por
parte del Organo de
administracidn de
los objetivos fijados
¥ de las politicas
mencionadas en [a
Recomendacion I1,
puntos I.T.1 ¥
H.1.2, indicando ia
fechade la
Agamblea donde se
presenté dicha

resultado de la
gestion y las
consideraciones
pertinentes
respecto al
gjercicio en
cuestion. Los
estados
contables, a
través de la
Memoria y el
resto de la
informacidn,
reflejan
adecuadamente
la actuacién del
Directorio
durante el
pericdo; dicha
informacion es
considerada
ampliamente en
la Asamblea
Ordinaria de
Accionistas.
Por 1o demss, se
remite a lo
informado en el
punto anterior.

evaluacion.
1L4: Que el nimero | 11.4.1 La La cantidad de
de miembros proporcidn de miembros
externos ¢ miembros independientes
independientes ejecutivos, externcs (2) permiten la
constituyan una e independientes constitucién y
proporcion (&stos tltimos funcionamiento
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Recomendacion | Responder si: | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacién /
Explicacion
Total | Parcial

significativa en el definidos segiin la del Comité de
Organo de normativa de esta Auditorfa,
Administracién de | Comision) del cumpliendo con
la Emisora. Organo de la normativa

Administracin vigente.

guarda relacién con

la estructura de

capital de la

Emisora. Explicitar.

11.4.2 Durante ¢l

afio en curso, los

accionistas X

acordaron a través

de una Asamblea La Sociedad

General una
politica dirigida a
mantener una
proporcidn de al
menos 20% de
nmiembros
independientes
sobre el nimero
total de miembros
del Organo de
Administracién.
Hacer una
descripcion de los
aspectos relevantes
de tal politica y de
cualquier acuerdo
de accionistas que
permita
comprender el
modo en que
miembros del
Organo de
Administracion son
designados y por
cudnto tiempo.
Indicar si la
independencia de
los miembros del

cureple con la
proporcién del
20% de
miembros
independientes
sobre el niimero
total de
miembros del
Organc de
Administracion.
Astmismo, se
informa que la
independencia de
los miembros del
Organo de
Administracion
no fue
cuestionada ni
hubo conflictos
de interés en tal
sentido.

(Ver al final de!l
Principio I,
punto 11.4.2).
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Recomendacién | Responder si: Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion /
Explicacion
Total | Parcial

Organo de

Administracion fue

cuestionada durante

el transcurso del

afio y si se han

producido

abstenciones por

conflicto de interés.
11.5: Comprometer | IL5.1. La Emisora Segiin el Punto
a que existan cuenta con un 13 del Cadigo de
normas y Comité de Gobierno
procedimientos Nembramientos: Societario de
inherentes a la IL.5.1.1 integrado Celulosa
seleccion y por al menos tres Argentina  S.A.
propuesta de miembros det (Designacién de
miembros del Organo de Ejecutivos
Organo de Administracién, en X Gevenciales) los
Administraci6n y su mayoria ejecutivos
gerentes de primera | independientes, gerenciales  son

linea de Ia Emisora,

11.5.1.2 presidido
por un miembro
independiente det
Organo de
Administracién,
IL5.1.3 que cuenta
con miembros que
acreditan suficiente
idoneidad y
experiencia en
temas de politicas
de capital humano,
I.5.1.4 que se
revina al menos dos
VECES por ano.

IL.5.1.5 cuyas
decisiones no son
necesariamente
vinculantes para la
Asambles General
de Accionistas sino
de caricter
consultive en lo

designados  en
funcion de sus
antecedentes
profesionales vy
técnicos vy su
designacion
cuenta con la
aprobacion  del
Directorio de la
Sociedad. La
seleccién
propuesta y
designacién  de
gjecutivos
gerenciales
responde a
criterios de:

- Antecedentes y
experiencia en la
posicion

- Antecedentes y
experiencia en la
industria o el
ramao
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Recomendacion | Responder si: Cumplimiento | Incumplimiento | Informacién /
Explicacion
Total | Parcial
que haceala - Naturaleza de

seleccion de los
miembros del
Organo de
Administracion.
I1.5. 2 En casc de
CONtar con un
Comité de
Nombramientos, el
mismo:

I1.5.2.1 verifica la
revision y
evaluacion anual de
su reglamento y
sugiere al Organo
de Administracién
las modificaciones
para su aprobacion,
11.5.2.2 propone el
desarrollo de
criterios
(calificacién,
experiencia,
reputacién
profesional v ética,
otros) para la
seleccidn de nuevos
miembros del
Organo de
Administracién y
gerentes de primera
Hnea,

11.5.2.3 identifica
los candidatos a
miembros del
Organo de
Administracién a
ser propuestos por
el Comité a la
Asamblea General
de Accionistas,

il, 5.2.4 sugiere
miembros del
Organc de

las empresas en
las. que ha
frabajado

“ Edad ¥
personalidad
compatible con la
de los restantes
integrantes  del
equipo gerencial
- Ewvaluacion de
las caracteristicas
de liderazgo de
los candidatos

- Consideracion
de la facilidad de
adaptacion a la
cultura de 1la
organizacion

- Otros criterios
de la misma
naturaleza,

Asimismo, segan
el Punto 31 del
Cédigo de
Gobierno

Societario de
Celulosa

Argentina  S.A,

Comité de
Nombramientos
¥ Gobierno
Societario) el
Directoric
designé un
Comité interno
de Gobierno
Societario, cuya
funcién es
determinar  las
normas de
gobierno
societario ¥
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Recomendacién | Responder si: | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion /
Explicacién
Total | Parcial

Administracién que supervisar su
habrén de integrar funcienamiento.
los diferentes Asimismo, el
Comités del Organo Directorio
de Administracién entiende que lag
acorde a sus buenas précticas
antecedentes, en tal sentido
1.5.2.5 recomienda estin
que el Presidente garantizadas por
del Directorio ne (i) la existencia
sea a su vez el de un Directorio
Gerente General de que pone  sus
la Emisora, mayores
I11.5.2.6 asegura la esfuerzos y
disponibilidad de compromiso con
los curriculum la gestion a su
vitaes de los cargo; (i} la
miembros del X mayoria de
Organc de miembros
Administracién y independientes

gerentes de la
primera linea en la
web de la Emisora,
donde quede
explicitada la
duracién de sus
mandatos en el
primer caso,
11.5.2,7 constata la
exigtencia de un
plan de sucesién
del Organo de
Administracién y
de gerentes de
primera linea.
I1.5.3 De
considerar
relevante agregar
politicas
implementadas
realizadas per el
Comite de
Nombramientos de
la Emisora que no

del Comité de
Auditoria, amen
de ser todos sus
miembros
profesionales
altamente
capacitados; (iif)
la existencia de
la Comisidn
Fiscalizadora, la
gue estd
encargada de
fiscalizar
permanentemente
que los distintos
érganos sociales

den debido
cumplimiente a
la ley, los

Estamtos y las
decisiones que
adopten los Sres.
Accionistas en el
$eno de la
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Recomendacidn

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacién /
Explicacion

Total | Parcial

han sido
mencionadas en el
punto anierior.

Asamblea de
Accionistas de la
Sociedad; (iv) la
independencia y
Jjerarquia
internacional de
la firma auditora
designada como
Auditores
Externos; (v) el
prefesionalismo
con que los
Responsables de
Relaciones con el
Mercado
informan ¥
atienden
permanentemente
los
requerimientos
que les realicen
los Sres.
Acclonistas.
Finalmente, el
Directoric de la
Sociedad
considera que no
resulta necesaria
la creacién de un
Comité de
Nombramientos.

I1.6: Evaluar la
conveniencia de
que miembros del
Organo de
Administracion y/o
sindicos y/o
consejeros de
vigilancia
desemperien
funciones en
diversas Emisoras,

{.a Emisora
establece un limite
a los miembiros del
Organo de
Administracion y/o
sindicos y/o
consejeros de
vigilancia para que
desempefien
funciones en otras
entidades que no

Segim ¢l Punto 9
del Cédigo de
Gobierno
Societario de
Celulosa
Argentina  S.A.
(Perienencia__a
diversas
sociedades)

el Directorio
considera
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Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacion /
Explicacion

Total | Parcial

sean del grupo
econdmice, que
encabeza v/o
integra la Emisora,
Especificar dicho
limite y detallar si
en el transcurso del
afio se verificd
alguna violacién a
tal limite.

irrelevants  esta
cuestion, por
cuanto el sdlo
hecho de que los
directores yio
sindicos
desempefien
funciones an un
nilmero limitado
de entidades no
afecta el normal
desempefio de los
mismos en la

Sociedad. El
Directorio  vela
por el

cumplimiento de
los articulos 272
y 273 de Ia Ley
19.550.
Asimismo, se
informa que no
hay limite para
que desempefien
funciones en
otras entidades
que no sean del
grupo

econdmico.

1.7: Asegurar la
Capacitacion y
Desarrollo de
miembros del
Organo de
Administracion y
gerentes de primera
Hnea de ta Emisora.

H.7.1 La Emisora
cuenta con
Programas de
Capacitacién
continua vinculados
a las necesidades
existentes de la
Emisora para los
miembros del
Organo de
Administracidn y
gerentes de la
primera linea, que
incluyen temas

Segin el Punto
11 del Codigo de
Gobierno

Societario de
Celulosa

Argentina  S.A.
{Capacitacién vy

Desarrolle de

Directores) los

Birectores de la
Saciedad son
distinguidos

profesionales  y
prestan sus
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Recomendacion

Responder si:

Camplimiento

Incumplimiento

Informacién /
Explicacién

Total | Parcial

acercadesuroly
responsabilidades,
Ia gestion integral
de riesgos
empresariales,
conocimientos
especificos del
negocio v sus
regulaciones, la
dindmica de la
gobernanza de
empresas y femas
de responsabilidad
social empresaria.
En caso de los
miembros del
Comité de
Auditoriz, normas
contables
internacionales, de
auditoria y de
control interno v de
regulaciones
especificas del
mercado de
capitales. Describir
los programas que
se Jlevaron a cabo
en el transcurso del
afio y su grado de
cumplimiento.

11.7.2 La Emisora
incentiva, por otres
medios no
mencionados en
11.7.1, a los
miembros del
Organo de
Administractén 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 aprobs la
“Politica de
Capacitacién
para Directores y
Ejecutivos
gerenciales”, en
la cual establece
la
implementacion
de un Plan de
Capacitacion
Anual para
Directores ¥
Ejecutivos
Gerenciales, ¢l
que se ajustaréd a
fas  eventuales
necesidades de
capacitacion que
se detecten.
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Recomendacién | Responder si: Cumplimiento | Incamplimiento | Informacion /
Explicacion
Total | Parcial

permanente que

complemente su

nivel de formacién

de manera que

agregue valorala

Emisora. Indicar de Remitimos a lo

qué modo 1o hace. informado en el
punto anterior,

111

iL1.1.4 yI1E1.1.5.:

Segin el Punto 13 del Cédigo de Gobierno Societario de Celulosa Argentina S.A. (Designacion de
Ejecutivos_Gerenciales), los ejecutivos gerenciales son designados en funcién de sus antecedentes
profesionales y técnicos y su designacién cuenta con la aprobacién del Directorio de la Sociedad. La
seleccitn propuesta y designacion de ejecutivos gerenciales responde a criterios de:

- Antecedentes y experiencia en la posicion

- Antecedentes vy experiencia en la industria 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

~ Bvalvacion de las caracteristicas de liderazgo de los candidatos

- Consideracién de la facilidad de adaptacidn a la cultura de la organizacion

- Otros criterios de la misma naturaleza.

Asimismo, et Punto 26 del Codigo de Gobierno Socictario (Sistemas de Compensacidn), con relacién
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 v apruebe. Actvalmente cuatro Directores No Independientes estan en relacion de
dependencia con la Sociedad, por lo que reciben el sueldo correspondiente.

La politica de remuneracién de los cuadros gerenciales consiste en una remuneracién fija mas un
complemento anual segén resultados.

El Directorio considera innecesario que exista un Comité de Remuneraciones.

1L1.1.8:

Segin el Punto 5 del Cédigo de Gobierno Societario de Celulosa Argentina S.A. (Informacién_y
Control Interno. Gestién de Rieseos) la Sociedad cuenta con una Auditoria Interna responsable de la
evaluacién de la confiabilidad y eficacia del sistema integral de control interno de Ia Sociedad con miras a
mejorar su funcionamiento, La Auditoria Interna 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, asf como analizar desvios y procurar su correccidén. En tal
sentido, el Directorio ha aprobade por acta de directorio N° 1436 de fecha 19 de mayo de 2010 la Politica
de Revision de los Sistemas de Informacidn y Control Interno:




e

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
informacion y control interno por parte del Directorio.

Norma de actuacién
Al Directorio de Celulosa Argentina S.A. (CASA) le corresponde revisar los informes de auditoria interna
y externa sobre los distintos procesos de la compafia.

El Directorio encomienda la revision semestral de dichos informes al Comité de Auditorfa. En caso de
detectar deficiencias, el Comité de Auditorfa se reunira con los Gerentes para confeccionar los planss de
accién necesarios con el fin de comregir las deficiencias, estableciendo personas involucradas, recursos
necesarios, y tiempo estimade de implementacion.

En la misma reunidn se establecerd la fecha del proximo encuentro para evaluar los resultados de la
implementacién 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. (Capacitacion vy
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 Capacitacidn para Directores y Ejecutivos Gerenciales, que a continnacidn se transcribe:

POLITICA DE CAPACITACION PARA DIRECTORES Y EIECUTIVOS GERENCIALES

La politica de capacitacién para directores y ejecutivos gerenciales tiene como finalidad contribuir al
desarrolle sistemético 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 8.A.

Objetivo
Desarrollar las competencias en los funcionarios, promoviendo su participacién en actividades de
capacitacidn que se relacionen con el mejoramiento de su desempefio,

Procedimientos

Disefiar y aplicar en el servicio, un instrumento de deteccion 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:

- ¢l universo de funcionarios a capacitar a nivel central, mediante la aplicacién de un instrumento de
deteccion de necesidades de capacitacién, a modo de asignar el presupuesto disponible de acuerdo a los
resitltados obtenidos en dicho andlisis.

- los procedimientos de seleccion de organismos capacitadores, elaboracion de bases de licitacion,
mecanismos de seleccion de beneficiarios, instrumento de deteccidn de necesidades y de evaluacion de la
capacitacion, entre otros.

- andlisis previo a cada actividad de capacitacidn del universo de fincionarios a capacitar, para posibilitar
su acceso y participacion, considerando funciones de los participantes, horarios, modalidades de
ejecucion {presencial y/o a distancia) y accesibilidad de instalaciones.
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El Plan Anual de Capacitacién serd desarrollado en forma conjunta con el Departamento de Recursos
Humanos.

1L1.4

Segnin el Puntfo 3 del Cédigo de Gobierno Secietario de Celulosa Argenting S.A. (Responsable por
Estrategia de la Compaiiia) al Directorio de la Sociedad le corresponde la representacion, direccion y
supervision de la misma, asi como la realizacién de todos los actos necesarios para la consecucidn del
objeto social. En consecuencia, el Directorio aprueba las peliticas y estrategias generales de la Sociedad
y, en particular, las politicas de inversiones y financiacidn; establece los ohjetivos y planes de negocios,
evalia la politica de control y gestion de riesgos v efectlia un seguimiento periddico de los sistemas
internos de informacidn y control v de la evolacion de los negocios. Asimismo, el Comité de Auditorfa es
informado y supervisa las politicas sobre gestion de riegos. En este sentido, actualmente el Directorio se
encuentra analizande la implementacién de una Politica general de control y gestion de riesgos.

IL.2:

IL.2.1 y IL2.2

Segiin el Punto 3 del Cédigo de Gabierno Societario de Celulosa Argentina S.A. (Responsable por
Estrategia de la Compaiiia) al Directorio de la Sociedad le corresponde la representacion, direccién vy
supervision de la misma, asi como la realizacién de todos los actos necesarios parz la consecucion del
objete social. En consecuencia, el Directorio aprueba las politicas y estrategias generales de la Sociedad
¥, en particular, las politicas de inversiones y financiacion; establece los objetivos y planes de negocios,
evalia la politica de control y gestion de riesgos v efectia un seguimiento periddico de los sistemas
internos de infermacidn ¥ control y de la evolucion de los negocios. Asimismo, el Comité de Auditoria es
informado vy supervisa las politicas sobre gestidn de riegos. En este sentido, actualmente el Directorio se
encuentra analizando la implementacién de una Politica general de control v gestion de riesgos. En
materia de Responsabilidad Social Empresaria, ¢l Directorio ha constituido un Comité interno con el fin
de focalizar y estructurar las actividades desarrolladas por la Sociedad, que hacen foco fundamentalmente
en problematicas de medioambiente, educacidn, desarrollo regional y la interaccién con la comunidad.
Las actividades desarrolladas por la Sociedad en esta materia se exponen anualmente en la Memoria del
Directorio, que acompafia a los estados contables de cietre de gjercicio y pueden observarse en la pagina
de internet de Celulosa:

hitp:/fwww.celulosaargentina.com.ar/ CelulosaArgentina/index.php?p=contenidos&id unidad=10

Finalmente, la Sociedad posee una Politica de Capacitacion para Directores y Ejecutivos Gerenciales.

Segiin el Punto 4 del Cédigo de Gobierno Societario de Celulosa Argentina S.A. (Conirol de la
gestién) el Directorio realiza todos los actos gque le son inherentes de manera de comtrolar el
cumplimiento de los objetivos fijados por los Estatutos de la Sociedad.

Punto 5 del Codigo de Gobierno Societario de Celulosa Argentina S.A. (Informacién_y Control
Interno. Gestion de Riesgos) se remite a lo informado ut supra en el punto 11.1,1.8,
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IL4.:

1L4.2
Segiin el Punto 7 del Cddigo de Gobierno Societario de Celulosa Argentina S,A. (Cantidad de
integrantes del Ilirectorio} la designacién de los miembros del Directorio corresponde a la Asamblea de
Accionistas, érgano de gobierno de la Sociedad. De acuerdo con el articulo 11 del Estatuto 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 evaltia 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. estd compuesto por ocho miembros titulares ¥ 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 nfimero de directores en gjercicio resulta
adecuado para su estructura actual y no dificulta el proceso de toma de decisiones.
Por oftra parte, ¢l Estatuto Social en su articulo 15 mencicna que el Directorio podra designar comisiones
o comités de uno, dos o mas miembros y delegaries facultadas especiales para la consideracion y
resolucion de determinados asuntos a efecto de que esas comisiones puedan resolverlos sin la presencia
de los demas Directores, pero gin 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 no independiente,

b} Comité Interno de Responsabilidad Social Empresaria compuesto por cuatro miembros,

¢) Comité Intemo de elaboracion del Codigo de Gobiemo Societario, compuesto por tres

miembros.

Segiin el Punto 12 del Cédigo de Gobierno Societario de Celulosa Argentina S.A. (Directores
independientes) de conformidad con lo dispuesto por el Articule 4, Capftulo XXI, Punto 2, Libro 6, T.O.
2001 R.G. N° 368 de la Comisidén Nacional de Valores y en virtud de las pautas establecidas en la norma
citada, en oportunidad de cada eleccion de directores, los accionistas que propongan candidatos titulares o
suplentes a la consideracién de la asamblea deben informar a la misma antes de Ia votacién, la condicién
de independientes o no independientes de los candidatos, determinada de acuerdo con los criterios
establecides en las nermas vigentes (Articolo 11, Capitulo [Ii del texto ordenado de Normas de la
Comision Nacional de Valores). El Directorio, en oportunidad de la celebracion 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 plaze de diez (10) dias habiles de la eleccion de los directores, se informa a la Comision
Nacional de Valores los datos personales de cada director como asf también si reviste el caracter de
independiente o no independiente, para su amplia difusion al ptblico inversor a través de la Autopista de
la Informacién Financiera (AIF). El Directorio entiende que esta exteriorizacién resulta suficiente y ha
sido adecuadamente cumplida.

Segin ¢l Punto 14 del Cédigo de Geobierno Secietario 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 niimero total de directores sino que considera
la cantidad de miembros independientes razonable para conformar el Comité de Auditorfa y para cumplir
con las normas legales aplicables.
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Tal como se menciona en ¢l punto 12 anterior, la Sociedad informa a la Comisién Nacional de Valores el
caracter de independiente ¢ no independiente de sus Directores.

Principio III: Avalar una efectiva politica de identificacion, medicién,

administracion y divulgacion del riesgo empresarial.

Recomendaciéon | Responder si: Cumplimiento | Incomplimiento | Informacién
/
Explicacion
Total | Parcial
IIE: El Organode | IIL.1 La Emisora Segiin el Punto
Administracion cuenta con politicas 3 del Cédigo de
debe contar con una | de gestidn integral de X Gobierno
politica de gestidn | riesgos empresariales Societaric de
integral del riesgo (de cumplimiento de Celulosa
empresarial y tos objetivos Argentina S.A.

monitorear su estratégicos, (Responsabie
adecuada operativos, por Estrategia
implementacién. financieros, de dela
reporte contable, de “C_(;Egaﬁia) al
leyes y regulaciones, Directorio de 1a
otros). Hacer una Sociedad le
descripcitn de los corresponde la
aspectos mis representacién,




Recomendacion | Responder si: Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion
/
Explicacion
Total | Parcial
relevantes de las direccién y
mismas. supervision de
I11.2 Existe un la misma, asi
Comité de como la
Gestion de realizacién de
Riesgos en el todos los actos
seno del Organo X necesarios para
de la consecucisn
Administracién o del ohjeto
de 1a Gerencia social. En
General. consecuencia,
Informar sobre la el Directorio
existencia de aprueba las
manuales de politicas v
procedimientos y estrategias

detallar los
principales
factores de
riesgos que son
especificos para
la Emisora o su
actividad ¥
acciones de
raitigacion
implementadas.
De no contar con
dicho Comité,
correspondera
describir el papel
de supervisién
desempefiado por
el Comité de
Auditorfa en
referencia a la
gestion de
riesgos.
Asimismo,
especificar el
grado de
interaccion entre
el Organo de
Administracion o
de sus Comités

generales de la
Sociedad v, en
particular, las
politicas de
inversiones y
financiacion;
establece los
objetivos v
planes de
negocios,
evalla la
politica de
control y
gestidn de
Tiesgos ¥
efectia un
seguimiento
periddico de los
sistemas
internos de
informacién vy
control y de la
evolucion de
los negocios.
Asimismo, el
Comité de
Auditorfa es
informado y




gy

,‘__..‘....

.

Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacién
/
Explicacién

Total | Parcial

con la Gerencia
General de la
Emisora en
materia de
gestién integral
de riesgos
empresariales.

IIL3 Hay una
funcién
independiente
dentro de la
Gerencia General
de la Emisora
que implementa
las politicas de
gestion integral
de riesgos
{funcion de
Oficial de
Gestion de
Riesgo o
equivalente).
Especificar.

ill.4 Las politicas
de gestidn
integral de
riesgos son
actualizadas
permanentemente
conforme a las
recomendaciones
y metodologias
reconocidas en la
materia. Indicar
cuales

supervisa las
politicas sobre
gestién de
riegos. En este
sentido,
actualmente el
Directorio se
encuentra
analizando fa
implementacion
de una Politica
general de
control v
gestion de
riesgos.
Asimismo,
informamos
que la Sociedad
N0 posee un
Comité de
Gestion de
Riesgos.

La Sociedad no
posee un
Oficial de
Gestién de
Riesgos. La
gerencia de




Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacién
/
Explicacion

Total | Parcial

(Enterprise Risk
Management, de
acnerdo al marco
conceptuzl de
COS0 -
Coninitice of
sponsoring
organizations of
the Treadway
Commission —,
150 31000,
norma IRAM
17551, seceion
404 de la
Sarbanes-Oxley
Aect, otras).

15 El Organo
de
Administracién
comunica sobre
los resultados de
la supervision de
la gestidn de
riesgos realizada
conjuntamente
con la Gerencia
Generzl en los
estados
financieros y en
la Memoria
annal.
Especificar los
principales
puntos de fas
expogiciones
realizadas

primera linea
efectiia la
Gestion de
Riesgo
Empresarial, a
partir de la
integracién y
comunicacién
fluida entre las
distintas
gerencias,
basandose en la
estructura
gerencial de la
Scciedad como
fuente de
informacion,
seguimiento y
cumplimiento
de las
operatorias que
permitirdn
mitigar los
riesgos e
identificar
aquelios no
reconocidos en
el andlisis
inicial.

Remitimos a lo
informado en
fos puntos I11.2
y [IL3.-
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Recomendacién | Responder si: Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion
/
Explicacion

Tetal | Parcial

Punto 35 del
Cddigo de
Gobierno
Societarioc  de
Celulosa
Argentina S.A.
(Informacién v
Conirol
Internc.
Gestién de
Riesgos) se

remite a lo
informado  ut
supra en el
punto IL1.1.8.




i)

Principio IV: Salvagnardar la integridad de la informacién financiera con
auditorias independientes,

Recomendacion | Responder | Cumplimiento | Incumplimiento | Enformacion
si: / Explicacion

Total | Parcial
1V: Garantizar la V.1, El Seglin el Punto
independencia y Organo de X 23 del Codigo
transparencia de las | Administracién de Gobiemo

funciones que le
son encomendadas
al Comité de
Auditoria y al
Auditor Externo,

al elegir a fos
integrantes det
Comité de
Auditoria
teniendo en
cuenta que Ja
mayoria debe
revestir el
cardcter de
independiente,
evalia la
conveniencia
de que sea
presidido por
un miembro
independiente.

Societario de
Celulosa
Argentina S.A.

{Presidencia

del Comité por
un Birector

Independiente)

actialmente, el

Comité de
Anditoria de
CASA esti

presidido por un
Director Mo
Independiente.

No obstante, en
opinién del
Directorioc  de

Celulosa

Argentina S.A.,
teniendo en
cuenta el
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Recomendacion | Responder | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion
si / Explicaciéon
Total | Parcial

Reglamento

Interno del

Comité, tal
IV.2 Existe cuestion carece
una funcidén de X de relevancia,
auditeria especialmente a
interna que la luz de que el
reporta al Presidente  del
Comité de Cemité no tiene
Auditoria o al doble voto v se
Presidente del limita a tener
Organo de facultades
Administracion ordenadoras. La
y que es composicion del
responsable de Comité con
Ia evaluacion mayoria de
del sistema de directores
control interno. independientes
Indicar si el garantiza la

Comité de
Auditoria o el
Organo de
Adminisiracidn
hace 1ma
evaluacion
anuat sobre el
desempeifio del
drea de
auditoria
interna y ¢l
grado de
independencia
de su labor
profesional,
entendiéndose
por tal que los
profesionales a
cargo de tal
fancidn son
independientes
de las restantes
dreas
operativas y
ademas

independencia
de su funcidn.

El Diirectoric
realiza una
evaluacién anual
del desempefio
de la auditoria
interna.
Asimismo,
respecto al
Punto 5 dek
Codigo de
Gobierno
Societario de
Celnlosa
Argentina S.A.
(Informacitn y
Control
Interno.
Gestion de
Riesgas) se
remite a lo
informado ut




.

—

Recomendacion | Responder | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacién
si: ! Explicacién
Total | Parcial
cumpien con supra en el

requisitos de
independencia
respecto a los
accionistas de
control ¢
entidades
relacionadas
que ejerzan
influencia
significativa en
la Emisora.
Especificar,
astmismo, si la
funcion de
guditoria
interna realiza
su trabajo de
acuerdo a las
normas
internacionales
para el
gjercicio
profesional de
la auditoria
interna
emitidas por el
Institute of
Internal
Auditors (11A).

IV.3 Los
integrantes del
Comité de
Auditoria
hacen una
evaluacién
anual de la
idoneidad,
independencia
y desempefio
de los
Auditores
Externos,

punto IL.1.1.8.




Recomendacion

Responder
si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacion
{ Explicacién

Total | Parcial

designados por
la Asamblea de
Accionistas.
Desciibir los
aspectos
relevantes de
los
procedimientos
empleados
para realizar la
evaluacion,

I'Vd4La
Emisora cuenta
£an unha
politica
referida z la
rotacién de los
miembros de la
Comision
Fiscalizadora
yfo del Auditor
Externo; v a
propésito del
iltimo, sila
rotacion
incluyeala
firma de
auditoria
externa o
Unicamente a
los sujetos
fisicos.

Segiin el Punfo
24 del Cédigo
de (Gobierno
Societario de
Celulosa

Argentina  S.A.
Rotacion  de

Sindicos y/o
Auditores

Exfernos) la
Sociedad no
cuenta con una
politica
especifica  en
relacién con la
rotacién de los
miembros de la
Comision
Fiscalizadora
y/o del Auditor
Externo.

Los miembros
de la Comision
Fiscalizadora
son elegidos por
fos  accionistas
en asambleas
ordinarias €n
funcién del
conocimiento
que tienen del
negocio y de su
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Recomendacion

Responder
si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacion
/ Explicacion

Total | Parcial

trayectoria en el
ambito

empresario. De
acuerdo con el
estatuto de Ia

Sociedad,
pueden ser
reelegidos
indefinidamente.

Con relacion a
los  Auditores
Externos, la
Sociedad se
sujeta a lo
prescripto por la
Resolucién Nro.
3505/2007 de la
Comisidn

Nacional de
Valores que
establece que el
periodo méximo
en el cual un
socic de una

asociacién Q
estudio de
auditores podra
conducir las
tareas de
auditoria en la
Sociedad ne

debe superar los
cinco (5) afios
de forma
continuada.
Celulosa
Argentina S.A.
contratd tos
servicios de una
de las firmas
mas reconocidas
2 nivel mundial
para realizar las
tareas de
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Recomendacién | Responder | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacién
si: / Explicacién
Total | Parcial
auditoria
(Deloitte & Co

SR.L), lz cual
se realiza por
intermedio  de
uno de sus
socios.
Anualmente,
anfes de su
designacién el
Comité de
Auditoria de la
Sociedad evalta
la idoneidad,
independencia y
desempefio  de
los anditores
externos y emite

una opinién
fundada al
respecta, en

vitud a  lo
exigido por el
art. 16 del cap.

il de las
Normas de la
Comisién

Nacional de

Valores, y con
posterioridad  a
la designacion,
el Comité de
Auditoria realiza
una  constante
evaluacién de la
idoneidad,
independencia y
desempefio  del
Auditor
Externo,
voleando sus
conclusiones en
el Informe que
Sse emite en
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Recomendacién

Responder
si:

Cuwmplimiento

Incumplimiento

Informacion
/ Explicacién

Total | Parcial

ocasion de Ia
presentacidn  y
publicacidn 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.1.1 El X La Sociedad no
los accionistas Organo de promueve
tengan acceso a la Administracién reuniones
informacion de la promueve periédicas més
Emisora, reuniones allidela
informativas Asamblea
periddicas con General
los accionistas Ordinaria y de

coincidiendo
con la
presentacion de
los estados
financieros
intermedios.
Explicitar
indicando la
cantidad y
frecuencia de

otras asambleas
que se realicen
durante el
ejercicio.
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Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacién
{ Explicacion

Total | Parcial

las reuniones
realizadas en el
transcurso del
afio.

V.1.2La
Emisora cuenta
con
mecanismos de
informacién a
inversores y
coh un drea
especializada
para la atencién
de sus
consulias.
Adicionalmente
cuenta con un
sitio web que
puedan acceder
los accionistas
¥ otros
Inversores y
que permita un
canal de acceso
para que
puedan
establecer
contacto entre
si. Detallar.

Segin el Punto
24 del Cédigo
de Gobierno
Societario  de
Celulosa
Argentina 3.A.
{Informacién a
los  accionistas
y_17. Atencién
2 inquietndes v
consuléas de los
Accionistas) la
Sociedad
considera que el
medio  iddneo
para  asegurar
que todos los
accionistas
reciban idéntica
informacion  es
el cumplimiento
estricto del
régimen
informative
establecide por
las autoridades
regulatorias.
Asimismo, la
Sociedad
designé
Responsables de
Relaciones con
el Mercado,
quienes reciben
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Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacion
/ Explicacion

Total | Parcial

las consultas de
accionistas g
inversores.
Adicionalmente,
y conforme se
expresa en el
punto 21, la
Sociedad cuenta
con un §itio web
en donde los
inversores
pueden obtener
informacion
financiera
actualizada, la
cotizacién *‘on-
fing” de las
acciones de Ia
Sociedad, la
informacitn
remitida 2 las
autoridades
regulatorias, etc.
como asf
también podrin
remitir suS
consultas  y/o
comentarios en
forma
glectrénica a
través del envio
de un mail a una
direccién
establecida a
tales fines.

Y.2: Promover la
participacion activa
de todos les
accionistas.

V.2.1 E] Organo de
Administracidn
adopta medidas
para promover la
participacion de
todes los
accionistas en las
Asambleas

Seglin el Punto
18 del Cadigo
de Gobierno
Societarioc  de
Celulosa

Argentina S.A.

(Participacién
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Recomendacion | Responder si: | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion
/ Explicacién
Total | Parcial
Generales de de Accionistas
Accionistas. Minoritarios
Explicitar, en  Asamblea)

diferenciando las
medidas exigidas
por ley de las
ofrecidas
voluntariamente
por la Emisora a
sus accionistas.

V22La
Asamblea
General de

el Directorio
promueve la
asistencia y
participacién

activa de todos
los accionistas,
especialmente

los minoritarios,
sobre los cuales
no ha puesto ni

pondra
restriccion
algugna a  su
derecho de
asistencia y

votacién en las
asambleas. De
acuerdo con el
estatuto, los
accionistas son
convocados a
participar en las
asambleas

mediante

amimcios

publicados en el
Boletin Oficial
de la Provincia
de Santa Fe, en
un diaric del
domicilio de la
Sociedad o de la
ciudad de
Rosario y ofro
de la Capital
Federal, como
as{ también
mediante las
comunicaciones
cursadas a la
Comisidn
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Recomendacion | Responder si: Cumplimiento | Incumplimiento | Informacién
{ Explicacién
Total | Parcial
Accionistas X Nacional de
cuenta con un Valores y la
Reglamento Bolsa de
para su Comercic  de
funcionamiento Buenos  Aires.
que asegura Asimismo, la
que la Sociedad pone a
informacién disposicidon de
esté disponible todos los
para los accionistas, con
accionistas, con Ia debida
suficiente antelacién, la
anfelacion para documentacion
la toma de que deba ser
decisiones, considerada en
Describir los cada Asamblea
principales de Accionistas y
lineamientos asesora a los
del mismao. mismos sobre
los recaudos
V.2.3 Resultan formales a
aplicables los cumplir  para
mecanismos X registrarse ¥
implementados participar de las
por la Emisora Asambleas.
a fin que los
accionistas
mincritarios §i bien no posee
propongan un Reglamento
asuntos para especifico, la
debatiren la Sociedad toma
Asamblea los recaudos
General de pertinentes con
Accionistas de el fin de cunmplir
conformidad con la
con lo previsto informacion
en la normativa debida,
vigente. conforme lo
Explicitar los establecen las
resultados. normas.
X
V.24 1la
Emisora cuenta

y
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Recomendaciin

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacién
/ Explicacién

Total | Parcial

con politicas de
estimulo a la
participacion
de accionistas
de mayor
relevancia,
tales como los
inversores
institucionales.
Especificar.

V.2.5Enlas
Asambleas de
Accionistas
donde se
proponen
designaciones
de miembros
del Organo de
Administracion
se dan a
conocer, con
caracter previo
a la votacidn:
{i) la postura de
cada uno de los
candidatos
respecto de la
adepcidn o no
de un Caodigo
de Gobierno
Societario; y
(i) los
fundamentos de
dicha postura.

La Sociedad
cuenta con los
mecanismos
previstos por la
Ley de
Sociedades en
cuanto a los
temas del orden
del dia de las
asambleas.

L.a Sociedad no
cuenta con
politicas de
estimulo
especificas.




Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacidon
/ Explicacién

Total | Parcial

En lag
Asambleas
QOrdinarias
Anuales, los
Sres. Directores
propuestos no
realizan
manifestacion
alguna previa a
su designacion
en cuanto a la
postura sobre la
adopcidn o no
de un Codigo de
Gobierno
Societario.

V.3; Garantizar el
principio de
igualdad entre
accidn y voto.

La Emisora cuenta
con una polftica
fue promueva el
principic de
igualdad enfre
accién y vota.
Indicar ¢c6mo ha
ido cambiando la
composicidén de
acciones en
circulacién por
clase en los dltimos
tres aflos.

La Sociedad no
tiene una
politica que
promueva el
principio de
igualdad entre
accién y voto.
Sin perjuicio de
ello, en el
capital social
actual, las
acciones de 5
votos
representan un
porcentaje
insignificante
respecto al total
accicnario con
derecho a voto
(el total de




Recomendaciéon | Responder si: Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion
/ Explicacion
Total | Parcial
acciones de 5
votos representa
un 0,003573%
sobre el 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. confrario, explicitar
si existen otros
mecanismos
alternativos,
previstos
estatutariamente,
como ¢l tag along u
otros.
V.5: Alentar la La Emisora cuenta La Sociedad
dispersion con una dispersién | y actualmente
accicnaria de la accionaria de al posee una
Emisora. menos 20 por dispersion

ciento para sus
acciones ordinarias,
Caso contrario, la
Emisora cuenta con
una pelitica para
dumentar 5u
dispersi6n
accionaria en el
mercado. Indicar
cual es el
porcentaje de [a
dispersion
accionaria como
porcentaje del
capital social de la
Emisora y ¢omo ha
variado en el
franscurso de los
ultimos tres afios.

accionaria del
42,7841% para
5US acciones
ordinarias. La
Sociedad no
cuenta con una
politica
especifica para
aumentar su
dispersién
accionaria.

El porcentaje de
dispersidn
accionaria comeo
porcentaje del
capital social es
del 42,7841% y
en los Giltimos 3
afios ha sido el
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Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacion
/ Explicacion

Total | Parcial

siguiente:
Al131/05/2016
26,2309%
Al31/05/2017
26,2309%
A]31/05/2018
42,7841

V.6: Asegurar que
haya una politica de
dividendos
trangparente.

V.6.1 La Emisora
cuenta con una
politica de
distribucién 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 gue
deben cumplirse
para el pago de
dividendos.

V.6.2 La Emisora
cuenta con
Procesos
documentados para
la elaboracion de la
propuesta de
destino de

Segin el Punto
20 del Cédigo
de Gobierne
Societario  de
Celulosa

Argentina S.A.
Politica de
dividendos) la

declaracién ¥

pago de
dividendos los
resuelve a

Asamblea de
accionistas, a
propuesta  del
Directorio, el
cual evalla
prudentemente
Iz posibilidad de
pagar
dividendos a sus
accionistas  en
cada ejercicio
social de
acuerdo con las
circunstancias
econdmicas
propias de cada
gjercicio
econdmico,
considerando
factores como
las  ganancias
obtenidas, los
planes de
inversiones, el
flujo de fondos
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Recomendacion

Responder si;

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacién
/ Explicacion

Total | Parcial

resultados
acumulados de la
Emisora que
deriven en
constitucién de
reservas legales,
estatutarias,

voluntarias, pase a
nuevo gjercicio ylo

pago de
dividendos.
Explicitar dichos

procesos y detallar

en que Acta de

Asamblea General
de Accionistas fue

aprobada la
distribucion {en
efectivo o
acciones) o no de
dividendos, de no

estar previsto en el

Estatuto Social.

proyectado, la
sitwacion
patrimonial, las
necesidades de
capital y las
eventuales
restricciones
contractuales.

La propuesta
del destino de
resultados surge
de la Memoria
de los Estados
Contables
Annales.
Agimismo,
respecto al
Punto 20 del
Cadigo de
Gobierno
Societario de
Celulosa
Argentina S.A.

(Politica de
dividendos) se

remtte a lo
informado en ¢l
punto anterior.
Lanltima
aprobacién de
pago de
dividendos de
acciones
preferidas fue
mediante
Asamblea
General
Ordinaria
celebrada el 27
de septiembre
de 2018,

La Gitima
aprobacion de




Recomendacién | Responder si: | Camplimiento | Incomplimiento | Informacién
/ Explicacién
Total [ Parcial
pago de

dividendos en
acciones fue
mediante
Asamblea
General
Ordinaria de
fecha 30 de
septiembre de
2005.

Principio V1: Mantener un vinculo directo y responsable con la comunidad.

Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacion
Explicacion

Total | Parcial

V1: Suministrar a la
comunidad la
revelacién de las
cuestiones relativas
a Ja Emisora y un
canal de
comunicacion
directo con la
empresa,

VL1 La
Emisora cuenta
con un sitio web
de acceso
plblico,
actualizado, que
no solo
suministre
informacién
relevante de la
empresa
{Estatuto Social,
grupo
SConomMico,
composicion del
Organo de
Adminijstracién,
estados
financieras,
Memoria anual,
entre ofros) sino
que también
recoja
inquietudes de
UsSuarios en
general.

De acuerde al Punto
Cédige de Gobierno S¢
de Celulosa Argentir
(Comunicacion Via &
la Sociedad cuenta
siguiente sitio
www.celulosaargentinag
Este sitio web se a
constantemente, es de
facil acceso vy de
navegacion, (
informacion suficier
completa sobre la Soc
sus negocios y permite
usuarios cursen por est
inquictudes y comnsul
cuales son atendidas
brevedad por los respc
designados al efecto.
Asimismo y a fin de bri
mas informacion, el siti
Sociedad contiene un It
remite 2 la Autopista de
Informacién Financiera
pégina web de la CNV.
De acuerdo al Punto




s,

L

Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacion
Explicacién

Total

Parcial

V12 La
Emisora emite
un Balance de
Responsabilidad
Social y
Ambiental con
frecuencia
anual, con una
verificacion de
un Auditor
Externo
independiente.
De existir,
indicar el
alcance o
cobertura
juridica o
geografica del
mismo y dénde
est4 disponible.
Especificar qué
normas o
iniciativas han
adoptado para
llevar a cabo su
politica de
responsabilidad
social
empresaria
(Global

Cadigo de Gobierno S¢
de Celulosa Argentir
{Requisitos _del _sil
informacién  transmiti
medios electrénicos res
los mas altos estand
confidencialidad y pro
la conservacion y regist
informacién.

La Sociedad presenta et
sitio web y en la Memo
Anual de los Estados
Contables, la informack
relativa a Medio Ambie
Responsabilidad Social
Empresaria (acciones sc
inversiones, etc.). Estas
actividades no cuentan «
verificacién de un Audi
Externo independiente.
Respecto a RSE, las ac
siguen lineamientos de
norma ISO 26.000. Asii
la Sociedad cuenta con
Comité Interno de
Responsabilidad Social
Empresaria, compuesto
cuatro niiembros.




£

(o,

faald

Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacion
Explicacion

Total | Parcial

Reporting
Iniciative yio el
Pacto Global de
Nacicnes
Unidas, ISO
26.000,
SASB000,
Objetivos de
Desarrollo del
Milenio, SGE
21-Forética, AA
1000, Principios
de Ecuadaor,
entre otras).

Principio VII: Remunerar de forma justa y responsable.

Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacién
/ Explicacion

Fotal | Parcial

VI: Establecer
claras politicas de

VII.1. La Emisora
cuenta con un

remuneracién de los | Comité de

miembros del Remuneraciones:

Organo de

Administracion y VII.1.1 integrado por De acuerdo al
gerentes de primera | al menos tres Punto 26 del
linea de la Emisora, | miembros del Cddigo de
con especial QOrgano de Gobierno




e

g,

soorbay,

Recomendacion

Responder si:

atencidén a la
consagracion de
limitaciones
convencionales o
estatutarias en
funcién de la
eXistencia 0
inexistencia de
ganancias.

Administracidn, en
su mayoria
independientes,
VIL1.2 presidido por
un miembro
independiente del
Organo de
Administracion,
VIL1.3 que cuenta
con miembros que
acreditan suficiente
idoneidad y
experiencia en temas
de politicas de
recurses humanos,
VII.1.4 que se retina
al menos dos veces
por afio.

VII.1.5 cuyas
decisiones no son
necesariamente
vinculantes para la
Asamblea Generzl
de Accienistas ni
para el Consejo de
Vigilancia sino de
carécter consultivo
en lo que hace a la
remuneracion de los
miembros del
Organo de
Administracién.
VII. 2 En caso de
contar con un
Comité de
Remuneraciones, el
misme;

VIL.2.1 asegura que
exista una clara
relacion entre el
desempefio del
personal clave y su
remuneracion fija y
variable, teniendo en

Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion
/ Explicacién
Total | Parcial
Societario de
Celulosa
Argentina S.A.

Sistemas de
Compensacién)
con relacidn a
las
remuneraciones
de los
Directorss, su
razonabilidad
sera considerada
por el Comité de
Auditorfa, quien
emitird un
informe anual al
Directorio previc
a la celebracion
de la Asamblea
de Accionistas
que finalmente
tos  file vy
apruebe,
Actualmente
cuatro Directores
MNo
Independientes
estdn en relacién
de dependencia
con la Scciedad,
por lo que
reciben el sucldo
correspondiente;
los demés
directores
reciben pagos a
cuenta de lo que
en definitiva

apruebe ia
Asamblea de
Accionistas.

La politica de
remuneracion de
los cuadros




£

erch,

e,

Recomendacidn | Responder si: Cumplimiento | Incumplimiento | Informacion
/ Explicacién
Total | Parcial
cuenta los riesgos gerenciales
asumidos y su consiste en una
administracion, remuneracion
VIL.2.2 supervisa fija méds un
que la porcién complemento
varigble de la anual segln
remuneracion de resultados.
miembros del El Directorio
Organo de considera

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
posicién competitiva
de las politicas v
précticas de la
Emisora con
Tespectoa
remuneraciones y
beneficios de
empresas
comparables, y
recomienda o no
cambios,

VI1.2.4 define la
politica de retencién
de personal clave,
VIL2.5 informa las
pautas para
determinar los
planes de retiro de
los miembros del
Organo de
Administracién y
gerentes de primera
linea de la Emisora,
VI1.2.6 da cuenta
regularmente al
Organo de
Administracién vy a
la Asamblea de

innecesario que
exista un Comité
de

Remuneraciones,




£

Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacion
/ Explicacion

Total | Parcial

Accionistas sobre las
acciones
emprendidas y los
temas analizados en
SUS reuniones,
VII1.2.7 parantiza la
presencia del
Pregidente del
Comité de
Remuneraciones en
la Asamblea General
de Accionistas que
aprueba las
remuneraciones al
Organo de
Administracion para
que explique la
politicade la
Emisora, con
respecto a la
retribucidn de los
miembros del
Organo de
Administracién y
gerentes de primera
linea.

V1L 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,
explicar cémo
las funciones




g

[aaed

Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacion
/ Explicaciéon

Total | Parcial

descriptas en
VII. 2 son
realizadas dentro
del seno del
propio Organo
de
Administracién.

Remitimos a lo
informado en el
punto anterior,
respecto al Punto
26 del Cadigo de
(Gobierno
Societaric de
Celulosa
Argentina S.A.
{Sistemas de
Compensacidén).

Principio VIII: Fomentar la éfica empresarial.

Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacion
Explicacion

Total | Parcial




it

Recomendacion | Responder si: Cumplimiento | Incnmplimiente | Informacion
Explicacion
Total | Parcial
VIII: Garantizar VIIL1 La Emisora La Sociedad no cuenta «
comportamientos cuenta con un Codigo de Conducta
éticos en la Cddigo de X Empresaria; sin embarg
Emisora. Conducta actuaimente el Directori
Empresaria. Indicar encuentra evaluando su
principales implementacion futura.

lineamientos y af es
de conocimiento
para todo publico.
Dicho Cédigo es
firmado por al
menos los
miembros del
Organc de
Administracién y
gerentes de primera
linea. Seiialar si se
fomenta su
aplicacién a
proveedores y
clientes.

VIi1.2 La Emisora
cuenta con
mecanismos para
recibir denuncias de
toda conducta ilicita
o antiética, en
forma personal o
por medios
electronicos,
garantizando que Ia
informacién
transmitida
responda 2 altos
esténdares de
confidencialidad e
integridad, como de
registro y
conservacion de la
informacién.
Indicar si el servicio
de recepcidn y
evaluacion de

De acuerdo al Punto
Codigo de Gobierno Sc
de Celulosa Argentin
(Comugicacién Via Ir
la Sociedad cuenta
siguiente sitio
www.celulosaargentina,
Estz sitic web se a
constantemente, es de
facil acceso y de
navegacion, ¢
informacién  suficier
completa sobre la Soc
sus negocios v permite
usuarios cursen por est
inquietudes y consuli
cuales son atendidas
brevedad por los respe
designados al efecto.
Asimismo v a fin de bri
mas informacion, el siti
Sociedad contiene un 1




oy

(P

Recomendacion

Responder si:

Cumplimiento

Incumplimiento

Informacion
Explicacion

Total | Parcial

denuncias es
prestado por
personal de la
Erisora o por
profesionales
externos e
independientes para
una mayor
proteccidn hacia los
denunciantes.

VIIL.3 La
Emisora cuenta
con politicas,
procesos y
sistemas para fa
gestion y
resolucion de
fas denuncias
mencionadas en
el punto VIIL2.
Hacer una
descripeidn de
los aspectos
més relevantes
de las mismas e
indicar el grado
de
involucramiento
del Comité de
Auditoria en
dichas
resoluciones, en
particular en
aquellas
denuncias

remite a la Autopista de
Informacién Financiera
pégina web de la CNV,
De acuerdo al Punto
Cddigo de Gobierno Sc
de Celulosa Argentin
(Reguisitos__del sit
informacién transmiti
medios electrénicos res
los mdas altos esténd;
confidencialidad y proj
la conservacion y regist
informacion.

El servicio de recepeion
evaluacion de denuncia
prestado por el personal
Sociedad.

El proceso de investigac
resolucién de denuncias
conforme a la indole e
importancia de la denun
recibida. En base a ello,
intervencion o no al Co:
Auditoria y al resto de |
sectores,




Recomendacion | Responder si: Cumplimiente | Incumplimiento | Informacién
Explicacién
Total | Parcial
asociadas a
temas de
contro] 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 cddigo.
Recomendacién | Responder si: | Complimiento | Incumplimiento | Informacion /
Explicacién
Total | Parcial
IX: Fomentsr la El Organo de X El Directorio de
inclusion de las Administracion la Sociedad en
previsiones que evalla si las acta de directorio
hacen a las buenas | previsiones del N?® 1436 de fecha
précticas de buen Codigo de 19 de mayo de
gobierno en ¢l Gobierno 2010,  resolvid
Estatuto Social. Societario deben que no resula
reflejarse, total o necesario
parcialmente, en enmendar el
¢l Estatuto Estatuto  Social
Social, con el propdsite
incluyendo las de incluir, total o
responsabilidades parcialmente, las
generales y recomendaciones
especificas del del Cadigo de
Organo de Gobierno
Administracién. Societario dado
Indicar cuales que las
previsiones estan previsiones
efectivamente estatutarias
incluidas en el X actuales, la Ley
Estatuto Social de  Sociedades
desde la vigencia Cormerciales v el
del Cddige hasta Decreto Nro.




Recomendaciéon | Responder si: | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacién /
Explicacion
Total | Parcial
el presente. &77/01 {hoy
sustitido por la
Ley  26.331)

proporcionan un
marco  juridico
adecuado para la
actuacion de los
directores de la
Sociedad. No
obstante, si en ¢l
futuro entendiera

que las
previsiones  del
Codigo de
Gobierno
Societario,
incluyendo  las
responsabilidades
generales ¥

especificas  del
Directorio, deben
reflejarse total o
parcialmente en
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,
la Ley de
Sociedades
Comerciales y la
Ley 26.831
Decreto Nro.
obligan a los
Sres. Directores a




ey

Recomendacién | Responder si: | Cumplimiento | Incumplimiento | Informacién /
Explicacion
Total | Parcial
informar acerca
de sus intereses
personales

vinculados con
las decisiones
que les sean
sometidas v 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 cuales no
se tiene previsto
modificar el
Estatuto Social
de manera de
ncluir las
mencionadas
previsiones,




CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
- RESENA INFORMATIVA SOBRE EL EJERCICIO 2018/2019

1. Breve comentario sobre las actividades

El resultado bruto del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 arrojé una ganancia de $2.474 millones,
mientras que el ejercicio anterior arrojé una ganancia de $1.227,7 millones, lo que representa un incremento
o~ del 102%.

El resultado operativo del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 arrojé una ganancia de $1.172 millones,
mientras que el ejercicio anterior arrojé una ganancia de $310,8 millones, lo que representa un incremento
= significativo del 277%, que refleja el mejor desenvolvimiento del Grupo en este ejercicio.

El resultado del presente ejercicio ascendié a una pérdida de $1.114,3 millones, mientras que el ejercicio
anterior arrojé una pérdida de $1.182,6 millones, producto principalmente de la mejora operativa en el ejercicio

= bajo analisis disminuida, en parte, por el mayor cargo por impuesto a las ganancias como consecuencia,
principalmente, del ajuste por inflacién impositivo practicado en este ejercicio.

El resultado integral del presente ejercicio fue una ganancia de $525,2 millones, frente a una ganancia de
™ 4$556,6 millones en el ejercicio anterior.

Los ingresos de actividades ordinarias ascendieron a $11.617,9 millones, que representan un crecimiento del
28% sobre el ejercicio precedente, mientras los costos de ventas se incrementaron un 16%, permitiendo que el
resultado bruto mejore un 102%, como se menciona en el primer parrafo.

En Celulosa Argentina, los ingresos por actividades ordinarias aumentaron un 31%, producto de la combinacion
volumen, precio, mix de ventas de la pulpa de mercado, papel de impresion y escritura y papel tissue. Mientras
tanto, los costos de ventas aumentaron un 16,5%. Este aumento en los costos se origing, principalmente, por
los aumentos de precios de madera, quimicos y combustibles (gas y fuel-oil), gastos de mantenimiento, y
mayores cargos por depreciaciones, producto del revallio practicado en determinadas clases de activos del
rubro Propiedades, planta y equipo, a fin de actualizar los valores de dichos bienes.

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 2019 fue de 189.673 toneladas, cifra un 4,4 % superior con
respecto a la del ejercicio anterior.

La facturacion de papel para impresidn y escritura, estucados y no estucados, de Fanapel consolidado, para
este ejercicio, ascendio a $1.074,4 millones.

M En Forestadora Tapebicud, la facturacién mostro un incremento del 6,3%, 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 variacién fue una disminucion del 11,8%, a partir de un menor volumen de despachos
forestales; dentro de esta variacidon también se registré un incremento en la facturacion de productos de linea
de madera sélida.

La pérdida por cambios en el valor razonable de los activos biolégicos ascendié a $93,5 millones en el ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2019, mientras que en el anterior ascendié a una ganancia de $46,4 millones como
consecuencia del incremento de precios por debajo de la tasa de inflacidn del ejercicio.

Los costos de distribucion y gastos de administracion, en su conjunto, aumentaron $260,9 millones respecto del
ejercicio anterior, principalmente por mayores gastos de entrega por los fletes y derechos de exportacién.

_—
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Firmado a los efectos
con nuestro informe de fi

Los otros ingresos al 31 de mayo de 2019, arrojaron una ganancia de $63,5 millones, producto principalmente
de la venta de materiales y materias primas de Fanapel y acuerdos de quitas con proveedores, mientras que al
cierre del ejercicio anterior arrojaron una ganancia de $85,5 millones, producto de la venta de materiales varios
y servicios, asi como recupero de provisiones de dicha empresa.

Los otros egresos arrcjaron una pérdida de $69,8 millones durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo de
2019, mientras que en el ejercicio anterior representaron una pérdida de $103,3 millones.

Los egresos financieros arrojaron una pérdida de $1.019,1 millones durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo
de 2019, mientras que en el ejercicio anterior representaron una pérdida de $723,2 millones. Este incremento
obedece a mayores tasas en los préstamos en pesos y a la devaluacién del tipo de cambio en las deudas
nominadas en délares.

La diferencia de cambio neta arrojé una pérdida de $909,1 millones durante el ejercicio finalizado el 31 de
mayo de 2019, mientras que, en el ejercicio anterior, representé una pérdida de $1.215,7 millones, producto
de la devaluacion del pesc argentino respecto del délar estadounidense, medida en términos reales.

La pérdida por deterioro de valor de los otros activos, por $20,3 millones al 31 de mayo de 2019 y $21,2
millones al 31 de mayo de 2018, corresponde al reconocimiento de menores valores en los inventarios y otros
activos de Fanapel, como consecuencia de la interrupcion de sus actividades productivas.

La pérdida por deterioro de valor de activos clasificados como mantenidos para la venta asciende a $65,6
millones al 31 de mayo de 2019 y a $48,1 millones al 31 de mayo de 2018, y corresponde a la mediciéon de
dichos activos al menor valor entre su valor en libros y el valor razonable determinade por un perito
independiente.

Al 31 de mayo de 2019, se registré una pérdida por exposicion a los cambios en el poder adquisitivo de la
moneda de $176,5 millones, mientras que en ejercicio anterior la pérdida ascendié a $113,7 millones. El
aumento de la pérdida obedece al impacto de la mayor tasa de inflacién del presente ejercicio sobre la posicidn
monetaria neta activa de la Sociedad, expuesta a la inflacion.

Al 31 de mayo de 2019, se registré una pérdida por impuesto a las ganancias de $147,8 millones, mientras que
en el ejercicio anterior, el beneficio ascendié a $630 millones.

Al 31 de mayo de 2019, se registré una ganancia por ajuste por conversidén de sociedades controladas del
exterior de $71 millones, mientras que en el ejercicio anterior se habia registrado una ganancia de $94,3
millones.

Al 31 de mayo de 2019, se registré una pérdida por cambio en el valor razonable de activos financieros de $2,8
millones, para reflejar el valor razonable de los valores al cobro.

Asimismao, se registré un superavit de revaluacion de propiedades, planta y equipos de $1.570,1 millones al 31
de mayo de 2019 y de $1.637,3 millones, al 31 de mayo de 2018, neta del efecto del impuesto a las ganancias
de $524,8 y $534,9, respectivamente, bdsicamente como consecuencia de aplicar el modelo de revaluacién
contemplado en las Normas Internacionales de Informacién Financiera, por el cual, los terrenos, campos en
explotacion forestal, edificios y construcciones, y maquinarias e instalaciones, son medidos a sus valores
revaluados, determinados por sus valores razonables al cierre del ejercicio, seglin se expone en la nota 3.5 de
los estados financieros consolidados.

La dotacidn total del Grupo alcanzé, al 31 de mayo de 2019, la cantidad de 1.435 personas.
2. Informaciéon comparativa

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

identificacién
de agosto de 2019

DANIEL NESTOR GALLO

Por Comisjon Fiscalizadora
Contador Plblico Nacional (U.N.R.)
2.B69 - Ley B.738
. Pcia. de Santa Fe

El informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extiende 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. Pcla. de Santa Fe



Firmado a los efe
con nuestro informe

3. Breve comentario sobre perspectivas

La Sociedad cierra el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 con una ganancia operativa de $1.172 millones,
que representa un incremento del 277% respecto del ejercicio anterior.

Los estados financieros al 31 de mayo de 2019 reconocen los efectos de las variaciones en el poder adquisitivo
de la moneda en forma integral, mediante la aplicaciéon del método de reexpresién en moneda constante
establecido por la Norma Internacional de Contabilidad N° 29 y de acuerdo con los requerimientos de la
Resolucién General N°® 777/19 de la Comision Nacional de Valores.

Celulosa Argentina, siguiendo con su politica de ofrecer al mercado una canasta de productos balanceada,
destind una mayor proporcién de sus volimenes disponibles de papel a la exportacion, luego de garantizar el
abastecimiento del mercado interno, aumentando asimismo la oferta de pulpa.

Paralelamente, se implementdé una fuerte politica de contencion de costos que posibilitd la obtencién de
excelentes resultados operativos. Estos resultados generaron un flujo de fondos que permitié disminuir en un
10% el stock de deuda financiera, en aproximadamente $17 millones de délares, llevando el nivel de
endeudamiento a niveles similares al de empresas comparables de la industria en la cual desarrolla sus
actividades.

A pesar del dificil contexto que se avizora para los proximos meses y la incertidumbre politica generada por las
elecciones presidenciales que se desarrollaran durante los proximos meses, la Sociedad espera seguir
obteniendo resultados operativos en linea con los informados en este ejercicio, y mejorar su estructura de
deuda financiera en la medida que mejoren las condiciones de crédito en el pais.

Capitén Bermldez, 9 de agosto de 2019

a/su identificacién
a 9 de agosto de 2019
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nte
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A
EDUARDO RUBEN SELLE (Socio)
Contador Piblico (U.N.R.)
Matricula 7.904 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
RESEfA INFORMATIVA SOBRE EL CUARTO TRIMESTRE DEL EIERCICIO 2018/2019

Rubro

Activo corriente

Activo no corriente
Total

Pasivo corriente

Pasivo no corriente

Subtotal Pasivo

Patrimonic atribuible a los propietarios de la sociedad (controladora)
Participaciones no controladoras

Patrimonio total

Total del Pasive mas Patrimonio

Rubro

Resultade operativo

Resultados financiercs y resultado por la posicién monetaria neta
Otros ingresos y egresos

Impuesto a las ganancias / a la ganancia minima presunta
Resultado del ejercicio - (Pérdida)

Otro resultade integral luego de impuesto a |las ganancias
Resultado integral total del ejercicio - (Ganancia)

1 _fluj i iv

Flujes netos de efectivo generados por (utilizados en) actividades operativas

Flujos netos de efectivo (utilizados en) generados por actividades de Inversian

Flujos netos de efectivo (utilizados en) generados por actividades de financiacion
Resultado por exposicion a los cambios en el poder adquisitive de la moneda del efectivo

y equivalentes al efectivo
Aumento neto del efectivo y equivalentes al efectivo del ejercicio

Indices

Liquidez (Activo corriente / Pasivo carriente)

Solvencla (Patrimonio Total / Pasivo Taotal)

Inmovilizacidn del Capital (Activo no corriente / Activo total)
Rentabilidad (Resultado del ejercicio / Patrimonio neto promedio)

Firmado a los efectog dé su identificacién
con nuestro informe de fecia 9 de agosto de 2019

DANIEL NESTOR GALLO

Por. Comisién Fiscalizadora
/Co ar Publico 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 2019
se extiende 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. Pcia. de Santa Fe

Vi

31.05.19

4.094.288
12.488.098
16.582.386

8.493.740
3.581.581
12.075.321
4.429.666
77.399
4.507.065
16.582.386

31.05.19

1.172.033
(2.132.219)
(6.256)
5147.82?!
(1.114.269)
1.639.444
525.175

1.537.348
(179.090)
(1.198.727)

(91.855)
67.676

0,48
0,37
0,75
(0,26)

31.05.18

5.032.443
10.254.395
15.286.838

5.916.612
5.364.249
11.280.861
3.936.887
69.090
4.005.977
15.286.838

31.05.i8

310.761
(2.105.535)
(17.809)
629.984
(1.182.599)
1.739.202
556.603

(328.703)
308.166
126.360

(45.431)
60.392

0,85
0,36
0,67
(0,32)




" CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
RESENA INFORMATIVA SOBRE EL CUARTO TRIMESTRE DEL EJERCICIO 2018/2019
Datos estadisticos (en toneladas)
Relativos a la actividad principal de la Empresa.
-
31.05.12 31.05.18 31,05.17 31.05.16 31.05.15
Acumul. rim. Acumul. Trim. Acumul. Trim. Acumul, Trirm, Acumul, Trim.
Venta de papeles y pulpa
-, de mercado
Ventas locales 158,233 40.987 157.523 48,791 179.559 44,667 230.338 53.709 240,048 67.974
Exportacién 50.775 12.874 42.558 11.292 54.758 11.163 47.0B5 13.491 47.995 11.910
Total 205.008 53.861 200.081 60.083 234,317 55.830 277.423 67.200 288.043 79.884
p—
Produccién de papeles
y pulpa de mercado 189.673 45.733 181.660 50.811 204.919 45.544 250.886 59.157 241.796 62.459
Venta de maderas
de mercado
Ventas locales 122.618 32,145 133.206 32.189 95.316 24,783 121.660 31.518 125:111 30.418
Exportacion 1.245 257 7 7 = = = » 321 37
Total 123.863 32.412 133.213 32.196 95.316 24.783 121.660 31.518 125.432 30.456
p_— Eth AR & et A S L L2 L T ===l LN
Produccién de madera
de mercado 193.393 47.813 195.187 52.203 107.372 30.113 153.053 41.775 144.430 35.209

Firmado a los efectos de
con nuestro informa de

idgntificacian
dg agesto de 2019

Camnl
DANIEL N OR GALLOD
Por Comisiop Fiscalizadora
— Cantador PObligh Naclonal (U.N.R.)

El informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

A

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

—




- Deloitte & Co. S.A.
Paraguay 777, Piso 14
@ $2000CV0

Rosarie, Santa Fe
Argentina

Tel.: {(+54-341) 446-0000
Fax: {+54-341) 425-5468
www.deloitte.com/ar

INF 05 AUDITORES INDEPENDIENTE

Sefiores

Presidente y Directores de

Celulosa Argentina Sociedad Anénima

CUIT N°: 30-50106215-0

Domicilio legal: Avda. Pomilio s/n — Capitan Bermldez
Provincia de Santa Fe

e sobre los estados financieros consoli

1. Identificacion de los estados financieros consolidados objeto de Ia auditoria

Hemos auditado los estados financieros consolidados adiuntos de Celulosa Argenting Sociedad
Anénima (en adelante, mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina Sociedad Andnima® o la
"Sociedad”), que comprenden ef estade consolidado de situacidn financiera al 31 de mayo de 2019,
los correspondientes estados consolidados de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales, de
cambios en el patrimonio v de flujos de efectivo per el ejercicio economico finalizado en dicha fecha,
asi como un resumen de las politicas contables significativas y otra informacién explicativa incluidas
en las notas 1 a 41. Sus cifras resumidas, expresadas en miles de pesos, son jas siguientes:

Activo 156,582.386
Pasivo 12.075.321
Patrimonico atribuible a los propietarios de la

Sociedad (controladora) 4.425.666
Pérdida del ejercicio atribuible a {os

propietarios de la Sociedad (controladora) 1.126.989

Resultado integral del ejercicio atribuible a
los propietarios de la Sociedad
{controladera) — Ganancia 511,286

Las cifras y otra informacién correspendientes al ejercicio econdmico finalizado el 31 de mayo de 2018
son parte integrante de los estados financieros consolidados mencionados precedentemnente y se las
presenta con el propésito de gue se interpreten exclusivamente en relacidn con las cifras y otra
Informacién del ejercicio ecanémico actual.

-

2. R 1 irectorio de Ia Socieda 1 _r n {os estados financieros
consolidados

El Directorio de la Sociedad es responsable de la preparacion y presentacién razonable de los estados
financieros consolidados acuerde con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)
adoptadas por la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdémicas (FACPCE)
como hormas centables profesionales e incorporadas por la Comisidn Nacional de Valores (CNV) a su
normativa, como asi también del control interno que el Directoric de la Sociedad considere necesario
para permitir la preparacidn de estados financieros libres de incorrecciones significativas.

3. Responsabilidad de los auditores

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre los estados financieros consolidadas
adjuntos basada en nuestra auditoria. Hemos llevade a cabo nuestro examen de conformidad con fas
Normas Internacionales de Auditoria (NIA) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales 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 Ja vigencia establecida por la FACPCE &
través de la Resolucidn Técnica N°® 32 v las Circulares de Adopcidn N° 1, 2, 3 y 4 de las Normas
emitidas por el IAASE y ef IESBA de la IFAC. Dichas normas exigen que cumplamos los requerimientos
de ética, asi como que planifiquemoes y ejecutemos ta auditorfa con el fin de obtener una seguridad
razonable de que los estados financiercs estdn libres de incorrecciones significativas.

M



oy

ey

4.

5.

2,

Una auditoria invelucra la aplicacion de procedimientos, sustancialmente sobre bases selectivas, para
obtener efementos de juicio sobre las cifras y otra Informacién presentadas en los estades financieros.
Los procedimientos seleccionados, asl comao la valoracidn de los riesgos de incorreccienes significativas
en los estados financieros, dependen del juicio prefesional 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 financieras, con el fin de disefar los procedimientos
de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias y ne con la finalidad de expresar una
opinkén sobre la eficacia del control interne 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 Ia Gerencia de la Sociedad, asi como la evaluacién de ka presentacién de
ios estados financieros en su conjunto,

Consideramos que los elementos de juicio gue hemos obtenida proporcionan una base suficiente y
adecuada para nuestra opinidn de auditoria.

Opinién

En nuestra opinién, los estados financieros consolidados adjuntos presentan razonablemente, en tedos
sus aspectos significativos, la situacidn financiera consclidada de Celulosa Argentina Sociedad Andnima
al 31 de mayo de 2019, asi como sus ganancias o pérdidas y otros resultados integrales consolidades,
los cambios en su patrimonic consolidado y los flujos de su efectivo consclidades correspondientes al
gjercicio econdmico finalizado en esa fecha, de conformidad con las NIIF.

Parrafo de énfasis

Sin modificar nuestra opinidn, queremos enfatizar el contenido de la nota 11 a los estados financieros
consolidados adjuntos, Dicha nota describe la situacion de la sociedad subsidiaria Fabrica Nacional de
Papel S.A. y la visidn de su Directorio respecto de la continuidad de sus operaciones, ia cual requiere
ia obtencidon de resultados operativos positivos, 1a realizacion de sus activos vy la concrecién de
acuerdos que se estdn gesticnando con instituclones financieras y algunos proveadores.

Los estados financleros de Fabrica Nacional de Papel S5.A. 2l 31 de mavo de 2019, que han sido
preparados bajo el supuesto de negocio en marcha, fueron utilizados por Celulosa Argentina Sociedad
Andnima para preparar sus estados financieros consolidades a esa fecha,

Las situaciones anteriormente descriptas, junto con otras circunstancias expuestas en la nota 11,
indican la existencia de una incertidumbre significativa que puede generar duda sustancial sobre [a
capacidad de Fabrica Nacional de Papel $.A. para continuar como empresa en funcicnamiento.

¢ reqlamentarios

B)

c)

d)

tos estados financieros consolidados adjuntos han side preparados, en todos sus aspectos
significativos, de acuerdo con las normas aplicables de la Ley General de Sociedades N° 19,550 v de
la CNV.

Las cifras de los estados financieros consolidados adjuntos surgen de aplicar los procedimientos de
consclidacién establecidos por las NIIF a partir de los estados financieros separados de las socledades
que integran el grupo econdmico, las que se detallan en la nota 2.6.

Las cifras de los estados financieros separados de 1a sociedad controladora surgen de sus registros
contables que se encuentran en procesc de transcripcion a discos 6pticos (CDs). En cumplimiento de
las normas aplicables de la CNV, infermamos que, segun 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 transcriptes en el libro Inventarios y
balances de la Socledad controladora vy el resumen del contenido de los discos opticos {CDs) en los
que se registran las operaciones se encuentran en proceso de transcripcién.

Comao 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 1a Gerencia de la
Sodiedad, y sobre la cual, en lo gque 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 facturado a la emisora por

todo concepto, incluidos los servicios de auditoria: 75%.
2. Cociente entre el total de honorarios por servicios de auditoria de estados financieros y otros

servicios de auditorfa prestados a la emisora y el total de servicios de auditoria facturados a la

emisora y a las controlantes, controladas y vinculadas: 79%.
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: 62%.

f)  Seguln surge de los registros contables de la Sociedad controladora, el pasivo devengado al 31 de
mayo de 2019 a favor del Sistema Integrado Previsional Argentino en concepto de aportes y
contribuciones previsionales ascendia a miles de $ 83.812 y no era exigible a esa fecha.

g) Seagln surge de los registros contables de la Sociedad controladora, no existe pasivo devengado al 31
de mayo de 2019 a favor de la Administracion Provincial de Impuestos de la Provincia de Santa Fe en
concepto de impuesto sobre los ingresos brutos.

h) Hemos aplicado, en la Sociedad controladora, 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 Econdémicas de la Provincia de Santa

Fe,
Rosario, 9 de agosto de 2019

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

Eduardo Rubén Selle (Socio) ~
Contador Piblico (U.N.R.) / > e e
Matricula 7.904 - Ley 8.738 o
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe &y RO, e
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE MAYO DE 2019

(Presentade en forma comparativa con informacion al 31 de mayo de 2018)
(Cifras expresadas en moneda hamogénea - En miles de pesos)

NOTAS 31.05.2019 31.05.2018

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo v equivalentes al efectivo 6 35B8.509 284.715
Otros activos financieros T 139 138
Otros actives no financieros 8 183.236 181.367
Arrendamientas financleras por cobrar ] 51 832
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar io 2.029.071 2.078.160
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 11 5.983 5.251
Crédites Impositivas 12 42.976 82.522
Inventarios i3 1.422.577 1.519.807
Actives hiolégicos 16 33.819 79.784
Total de activos corrientes distintos de los activos clasificados

como mantenidos para la venta 4.076.361 4.232.576
Activos clasificados como mantenidos para la venta 3.10 17.927 799.867
Total del Activo Corriente 4,094,288 5.032.443
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros activos financieros v 1.458 1.315
Otrus actives ne financieros B 25.348 40.288
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 10 55.684 53.797
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 11 1B1.729 161.355
Créditos Impositivos 12 B7.129 69.230
Inventarios 13 797.743 732.486
Otros activas intangibles i4 2.969 2.963
Flusvalia 3.8 99.566 99.282
Propiedades, planta y equipo 15 10.122.518 8.627.845
Activos biologicos i6 337.389 465,834
Activo por impuesta diferida 22 305 -
Total de activos no corrientes distintos de los activos clasificados

como mantenidos para la venta 11.711.878 10.254.395
Activos clasificados como mantenidos para la venta 3.10 776,220 =
Total del Activo No Corriente 12.488.098 10.254.395
TOTAL DEL ACTIVO —16.582.386 __15.286.838
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Préstamos y otros pasivos financieros 17 5.036.602 2.487.677
Cuentas por pagar comerciales v otras cuentas por pagar 18 2,374.160 2.517.513
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 11 538.784 451.870
Pasivos con los empleados 19 374,341 347.802
Pasivas por impuestos 20 158,118 97.063
Provisiones 21 7.124 9.502
Otros pasivos no financieros 23 4,611 5.185
Total del Pasivo Corriente 8.493.740 5.916.612
PASIVO NO CORRIENTE
Préstamos y otros pasivos financieros 17 1.681.590 4.057.284
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 18 517.676 612.602
Pasivos con los empleades 19 25,164 4,964
Pasivos por impuestos 20 15.084 2.087
Pasivo por impuesto diferido 22 1.324.424 661.739
Provisiones 21 17.643 25.573
Total del Pasivo No Corriente 3.581,581 5.364.249
TOTAL DEL PASIVO 12.075.321 11.280.861
Capital social 24 2.490.528 2.490.528
Reservas y resultados diferides 24 £.267.454 2.635.561
Resultados acumulados - incluye el resultado ejercicio 24 (2.328.316) (1.189.202)
Patrimonio atribuible a los propietarios de la Sociedad (controladora) 4.429.666 3.936.887
Participaciones no controladoras 77.399 65.080
Total del Patrimonio 4.507.065 4.005.977
TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO 16.582.386

Las notas 1 a 41 forman parte integrante de los presentes estados financiefd

Matricula 2.869 - Ley 8.738

y\

C.P.GE. Pcia. de Santa Fe

o

El informe de fecha 9 de agesto de 2019
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. 5.A.

B

15.286.838



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO CONSOLIDADO DE GANANCIAS O PERDIDAS Y OTROS RESULTADOS INTEGRALES
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE MAYOQ DE 2019

{Presentado en forma comparativa con informacién correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018)
(Cifras expresadas en moneda homogénea - En miles de pesos)

NOTAS
Ingresos de actividades ordinarias 25
Caosto de ventas 26
Ganangcia bruta
(Pérdida) Ganancia par cambios en el valor razonable de los activos biolégicos 16
Costo de produccion de activos bioldgicos 27
Costos de distribucién 28
Gastos de administracion 29
Gastos de publicidad y propaganda
Ganancia operativa
Otros ingresos 30
Otros egresos 31
Ingresos financieros 32
Egresos financieras 32
Diferencia de cambio neta - Pérdida 32
Pérdida por deterioro de valor de otres activos 3.7
Pérdida por deterioro de valor de las propiedades, planta y equipo 3.7y 15
Pérdida por deterioro de valar de activos clasificados come mantenides para la venta 3.7y11
Resultado por la posicién monetaria neta - Pérdida
Pérdida antes de impuestos
(Cargo) Beneficio por impuestn a las ganancias 22
Pérdida del ejercicio
Otros resultados integrales
Partidas que pueden ser reclasificadas posteriormente al estade
de ganancias o pérdidas:
Ajuste por conversion de negocios en el extranjero
Cambios en el valor razonable de actives financieros
Partidas que no seran reclasificadas posteriormente al estado
de ganancia o perdidas:
Superavit de revaluacién de propiedades, planta y equipe
Reduccion del valor de los activos disponibles para la venta
Impuesto a las ganancias
Otros resultados integrales netos del impuesto a las ganancias
Total del resultado integral del ejercicio - Ganancia
{Pérdida) Ganancia atribuible a:
Propietarics de la Socledad (controladora)
Participaciones no controladoras
Resultado integral total - Ganancia atribuible a:
Propietarios de la Socledad (controladora)
Participaciones no controladoras
Pérdida basica por accién del periodo atribuible 33

a los propietarios de la controladora

Las notas 1 a 41 forman parte integrante de los presentes estados financieros.

_ Por Comisibn Fiscalizadora |
Contadgf Plbjic Naciopal (U.NR.)
icula’2.865 - Ley B.7
C.P.CE. Pcia. de Bantg'Fe

El informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

/4

EDUARDO RUBEN SELLE (Socio)

Do

31.05.2019 31.05.2018
11.617.928 9.078.897
(9.143.963) (7.851.176)
2.473.965 1.227.721

(93.519) 46.394
(20.165) (35.136)
{507.107) (286.478)
{667.343) (627.060)
(13.798) {14.680)
1.172.033 310.761
63.524 85.520
(69.780) (103.329)
58.452 55.031
(1.019.140) (723.197)
{909.116) (1.215.668)
(20.324) (21.236)
- (38.661)
(65.610) (48.067)
(176.481) {113.737)
(966.442) (1.812.583)
(147.827) 629,984
(1.114.269) (1.182.599)
72.109 87.745
(2.815) -
2.106.150 2,186,394
(11.192) -
{524.808) (534.937)
1.639.444 1.739.202
525.175 556.603
(1.126.989) {1.192.266)
12.720 9.667
{1.114.269) [1.182.599)
511,286 539.398
13.889 17.205
525.175 556.603
(11,1649) {11,8115)

AS ALBRECHT
résidente
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 2019
(Presentado en forma comparativa con informacion correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018)

(Cifras expresadas en moneda homogénea - En miles de pesos)

31.05.2019 31.05.2018

Caobros por ventas de bienes y servicios 10.239.483 8.054.164
Cobros de reembolsos de exportacion 77.915 61.638
Cobros de siniestros 3.092 1,656
Cobros de subsidios gubernamentales = 2.082
Pagos a proveedores de bienes y servicios (6.950.233) (6.283.285)
Pagos al personal y por cargas sociales (1.318.832) (1.434.332)
Otros cobros y pagos, netos (47.166) 28.481

Subtotal - Actividades operativas antes de pagos por parada de planta,

impuestos y otros egresos 2.004.259 430.404

Pagos de impuestos (406.171) (331.766)
Pagos a proveedores de bienes y servicios por parada de planta (39.645) (228.630)
Pagos de gastos de racionalizacion (7.211) (193.760)
Pagos de impuesto a las ganancias (10.803) (643)
Pagos de contingencias provisionadas (3.081) (4.308)

Subtotal - Pagos por parada de planta, impuestos y otros egresos (466.911) (759.107)
Total de flujos netos de efectivo generados por (utilizados en) actividades operativas 1.537.348 (328.703)

erados por a

Cobros por ventas de propiedades, planta y equipo y otros activos intangibles

distintos de la plusvalia 52.643 369.101
Pagos por compra de acciones de sociedades controladas (28.289) {33.297)
Pagos a proveedores por compras y anticipos de propiedades, planta y equipa y

otros activos intangibles distintos de la plusvalia (203.444) (346.865)
Cebros por amortizacién de titulos pablicos - 600.247
Cobros por ventas de titulos piblicos - 430.821
Cobros por ventas de otros activos - 317
Pagos por compras de titulos plblicos % (712.158)
Total de flujos netos de efectivo (utilizados en) generados por actividades de inversion (179.090) 308.166
(Disminucién) - Aumento neto de préstamos bancarios y otros pasivos financieros (443.010) 137.263
Intereses cobrados 34.595 120.574
Pagos de intereses por financiacion (701.841) (131.477)
Pagos de intereses de deudas comerciales (88.264) -
Pagos de dividendos de acciones preferidas (207) =
Total de flujos netos de efectivo (utilizados en) generados por actividades de financiacién (1.198.727) 126.360
Resultado por exposicién a los cambios en el poder adquisitivo de la moneda del efectivo y

equivalentes al efectivo {91.855) {45.431)
Aumento neto en el efectiva y equivalentes al efective 67.676 60.392
Efectivo y equivalentes al efectivo al inicio del ejercicio 284,715 204.368
Diferencia por conversién del saldo de efectivo de sociedad controlada del exterior 6.118 19.955
Efectivo y equivalentes al efectivo al cierre del ejercicio 358.509 284.715

Las notas 1 a 41 forman parte integrante de los presentes estados financieros.
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El informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.
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EDUARDO RUBEN SELLE (Socio)
Contador Piblico (U.N.R.)
Matricula 7.904 - Ley 8.738
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ECONOMICO FINALIZADOQ EL 31 DE MAYO DE 2019
(Cifras expresadas en moneda homogénea — En miles de pesos, excepto cuando sea expresado de otra forma)

1. INFORMACION GENERAL

Celulosa Argentina Scciedad Andnima (en adelante, mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina
S.A.7, la "Socdiedad” o 1a “Controladera”) es una sociedad anénlma constituida bajo las leyes de la Reptiblica
Argentina, inscripta en [a Inspeccidn General de Personas Juridicas de la Provincia de Santa Fe el 7 de mayo de
1929. La fecha de inscripcion del Gltimo texto ordenado ante dicho organismo data del 25 de abril de 2005 vy la
dltima modificacién inscripta del Estatuto social es del 26 de septiembre de 2012, a efectos de permitir las
reuniones a distancia. La fecha de finalizacion 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 Bermidez, Provincia de Santa Fe, Republica Argentina,

El objeto de la Sociedad controladera, segln el articulo 2 de su Estatuto, incluye la realizacién de actividades
industriales, forestales, comarciales, inmoblliarias y financieras. La principal actividad de la Sociedad
contreladora es la fabricacidn, industrializacidn, elaboracion y comerdializacién de papeles, cartones y cartulinas,
productos y subproductos de los mismos, asi como la elaboracién y cbiencién de los productos necesarios para
su fabricacion como celulosas, pastas, productos quimicos v demas elfementos que fuerer necesarios en el
proceso productivo.

La Sociedad controladora posee dos fabrlcas en la Repablica Argentina, localizadas en Capitin Bermudez,
Provincla de Santa Fe, y en Zérate, Provincia de Buenos Aires.

Por su parte, Forestadora Tapebicud S.A. ¥ TC Rey S.A., compafiias controladas por la Sociedad, desarrolian
actividades foresto-industriales. La actividad principal de Jas empresas mencionadas comprende la
industrializacion y comercializacion de productos forestales y la implantacidn y gestidbn de la transformacldn
bioléaica de vuelos forestales,

La planta industrial de Forestadora Tapebicua 5.A. se encuentra emplazada en fa ciudad de Gobernador Virasarg,
Provincia de Corrientes, y el establecimiento industrial de TC Rey 5.A. estd situado en la localidad de Garruchos,
perteneciente al departamento de Santo Tomé, Provincia de Corrientes. Ambas empresas cuentan con 9,012
hectdreas, de las cuales 7.305 hectdreas estan afectadas a la actividad forestal v las 1.707 restantes a
infraestructura, caminos y conservacién. Actualmente cuentan con 5.290 hectéreas forestadas, 3.160 con
piantaciones de eucaliptus v 2.130 hectdreas de pinos.

En el exterior, Celulosa Argentina Sociedad Andnima controla a Fébrica Naciona! de Papel S.A., domiciliada en
ta Repdblica Oriental del Uruguay. La principal actividad de dicha subsidiaria era la produccion de celulosa y
papel, para la venta local y de exportacidn, y la comercializacién de papeles y cartulinas importadas y otros
insumos para la industria grafica. La planta industrial de Fabrica Nacionat de Papel $.A. est3 situada en la ciudad
de Juan Lacaze, al sur-oeste de! departamento de Colonia, a 150 kildmetros de la ciudad de Montevideo. Como
consacuencia de su contexto operacional actual, el Directorio de esa sociedad subsidiaria decidio durante el
ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2017 la interrupcidon de sus actividades productivas (nota 11). Asimismo,
dicha sociedad cuenta con 75 hectdreas propias de las cuales 39 estédn destinadas a forestacién y 36 son
utilizadas como depdsite forestal.

La sociedad controladora de Celulosa Argentina Sociedad Andnima al 31 de mayo de 2019 y 2018 es Tapebicud
Investment Company S.L. con una tenencia del 57,2159% vy del 66,4% del capital y de los votos de la Sociedad,
Tapebicud 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, 29 A — Madrid, Espaiia.

La controladora ultima de la Sociedad es Tapebicud Cayman Ltd. Dicha socledad 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.

En {a nota 2.6 se incluye el detalle de |las sociedades controladas por la Sociedad,

su identificacion

Contador Pdblicp Nacionat (U.N.R.)
Matricula 2,869 - Ley 8.738
C.P.CTE Pria, de 5anta Fe
El Informe de fecha 2 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte.

DELOCITTE & Co. S.A.
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2. BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
2.1. Bases de preparacion de los presentes estados financieros consolidados

Los presentes estados financieros consolidados de Celulosa Argentina Sociedad Andnima por el ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2019 han sido preparados y presentados de acuerdo con las Normas Internacionales
de Informacldn Financiera (NIIF) adoptadas por la Federacidn Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econémicas (FACPCE) como normas contables profesionales, tal come fueron aprobadas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (IASB, por su sigla en inglés) e incorporadas por la Comision Nacional
de Valores {CNV) a su normativa.

Los presentes estados financieros consolidados reconocen los efectos de las variaciones en el poder adquisitivo
de la moneda en forma integral mediante la aplicacién del método de reexpresidon en moneda constante
establecido por la Norma Internacional de Contzbilidad 29 (NIC 29),

Con fines comparatives, los presentes estados financieros consolidados incluyen cifras y otra informacion,
correspondientes al ejercicio econémico finalizado el 31 de mayo de 2019 y al ejercicio econdmico finalizade el
31 de mayo de 2018, que son parte Integrante de los estados financleros consclidados mencionados
precedentemente y se las presenta con el proposito de gue se interpreten exclusivamente en relacién con las
cifras y otra informacion del ejercicio actual, Dichas cifras han sido reexpresadas en moneda de clierre del
presente ejercicio, de acuerdo con lo seiialade en el apartado siguiente, a fin de permitlr su comparabilidad y
sin que tal reexpresién modifique las decisicnes tomadas con base en la informacién contable correspondiente
al ejercicio anterior.

2.2. Informacion financiera presentada en moneda homogénea

En los Gltimos afios, los niveles de inflacion en Argentina han sido altos, habiendo acumulado una tasa de
inflacion en los tres afios pasados que ha superado el 100%, sin expectativas de disminuir significativamente
en el corte plazo. Asimismo, la presencia de los indicadores cualitativos de alta inflacion, previstos en la NIC 29,
moskraron evidencias coincidentes. Por 1o expuesto, el 29 de septiembre de 2018, la FACPCE emitié la Resolucion
JG N° 539/18, indicando, entre otras cuestiones, que la Argentina debe ser considerada una economfa
inflacionaria en los términos de las normas contables profesionales a partir del 1° de julio de 2018, en
consanancia con la visidn de organismes internacionales.

La NIC 29 sefiala que, en un centexto de alta Inflacidn, los estados financieros deben presentarse en una unidad
de medida corriente; esto es, en moneda homogeénea de cierre del periodo sobre el que se informa. No obstante,
la Sociedad no podia presentar sus estados financieros reexpresados debido a que el Decreto N® 664/03 del
Poder Ejecutivo Naciona! (PEN) prohibia a los organismaos oficiales (entre ellos, la CNV) recibir estados financieros
ajustados por inflaclon.

A traves de la Ley N° 27,458, publicada el 4 de diciembre del 2018 en el Boletin Oficial de la Nacién, se derogé
el Decreto N° 1.269/02 del PEN y sus modificatorios {inclulde el Decreto N® 664 del PEN antes mencionado).
Las disposiciones de la mencionada ley entraron en vigencia a partir del 28 de diciembre de 2018, fecha en la
cual se publicd la Resolucion General N° 777/18 de CNV, la cual establecié que los estades financieros anuales,
por perindos intermedios y especiales finalizados a partir del 31 de diciembre de 2018 inclusive, deben
presentarse ante ese organismo de control en moneda homogénea.

De acuerdo con la MIC 29, los importes de los estados financieros que no se encuentren expresados en moneda
de cierre del periodo sobre el que se informa, deben reexpresarse aplicando un indice general de precics. A tal
efecto, y tal como lo establece la Resolucidn JG N° 539/18 de la FACPCE, se han aplicado coeficientes calculados
a partir de indices publicados por dicha Federacion, resultantes de combinar indices de precios al consumidor
nacional {IPC) publicados por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos a partlr del 1° de enero de 2017 v,
hacia atrés, Indices de precios internos al por mayor (IPIM) efaborados por dicho Instituto o, en su ausencia,
indices de precios al consumidor publicados por la Direccidn General de Estadistica y Censos de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires. La variacidn del indice utilizado para la reexpresidn de los presentes estados
financieros conseolidados ha sido del 57,30% para el gjercicio finalizade ef 31 de mayo de 2019 y del 26,29%
para el ejercicio precadente.

U |dentiflcaclan
¢ha’S de agosto de 2019

¥
DANIEL NESTOR GALLO DOUGL2
Fiscalizadora P

Por Comisid)
Contador Pabficy’ Nacional (U.N.R.)
Matriculadz:B69 ~ Ley B.738

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

JALBRECHT
dfidente

El informe de fecha S de agosto de 2019
se extiends en documento aparte.
DE.LDITHE & Co. 8.A.
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El reconocimiento de los efectos de la inflacidn sobre los estados financieros de la Sociedad ha implicado un
aumento del saldo de Propiedades, planta y equipo y de Inventarios medidos a costa, por la reexpresién a
moneda de cierre del costo de adquisicidon de tales activos de la Sociedad y de sus subsidiarias, segln
corresponda; un aumento del Patrimonio — princlpalmente del Capital social, que se ha ajustado desde las
respectivas fechas de suscripcién -, el consecuente efecte sobre el impuesto a las ganancias diferido, y una
pérdida por la posicion monetarda neta dada por el exceso de actives monetarios sobre pasivos monetarios
expuestos a la inflacién.

2.3. Normas contables aplicadas

Los estados financieros consolidados han side preparados sobre la base del costo histdrico excepto por la
revaluacién de ciertos activos no corrientes, activos financieros y pasivos financieros medidos a su valor
razonable, y han sido reexpresados en moneda censtante de mayo de 2019, en el caso de las partidas no
moenetarias. Por lo general, el costo histdrico se basa en el valor razonable de la contraprestacion otorgada a
cambic de los activos.

El valor razonable es el precio que se recibiria al vender un activo o se pagaria al transferir un pasive en una
transaccion crdenada entre participantes del mercado a la fecha de medicién, independientemente de si ese
precio es directamente observable o estimado usando otra téchica de valuacién. Al estirnar el valor razonable
de un activo o un pasivo, la Sociedad toma en cuenta las caracteristicas del activo o paslvo, si los participantes
del mercado toman en cuenta esas caracteristicas al valorar el activo o pasive a la fecha de medicién, El valor
razonable para efectos de medicidn y/o revelaclon en estos estados financieros consolidados se determina sobre
esa base, excepto por las mediciones gue tienen ciertas similitudes con el valor razonable pero que no lo son,
como el valor en uso en la NIC 36,

Ademas, a efectos de incrementar la coherencia y comparabilidad de las mediciones del valor razonable, las
mismas se categorizan en Nivel 1, 2 o 3, con base en &l grado hasta el cual las entradas a las mediciones del
valar razonable son observahles y la importancia de las entradas para las mediciones del valor razonable en su
totalldad, que se describen a continuacion:

= las entradas del Nivel 1 son precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para actives v pasivos
idénticos para los cuales la entidad tiene acceso a la fecha de medicién;

» las entradas def Nivel 2 son entradas, diferentes a los precios cotizades incluidos en el Nivel 1, que son
observables para un activo o pasivo, ya sea directa o indirectamente; v

las entradas del Nivel 3 son entradas no observables para un activo o pasivo.
Las principales politicas contables se describen en la nota 3 de los presentes estados financieros consolidados.

Los estados financiercs consolidados adjuntos se presentan en miles de pesos, moneda de curso fegal en la
Replblica Argentina, excepto aclaracidn en contrario, ¥ han sido preparados a partir de los registros contables
de Celulosa Argentina Sociedad Andnima vy de sus sociedades controladas.

La preparacion de los estados financieros consolidados, 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 aquéllas en las que [as
asunclones o estimaciones resultan significativas, se detallan en Ia nota 5.

2.4. Nuevas normas e interpretaciones adoptadas por la Saciedad a partir del presente ejercicio
. NIIF 9 {2014) “Instrumentgs financieros”

En los presentes estados financieros consolidados, 1a Sociedad aplicd 1a NIIF 9 *Instrumentos financiercs”,
emitida en julio de 2014, que reemplaza a la NIC 39 “Instrumentos financieros - Reconocimiento y
medicién”. La nueva norma incluye requerimientos para la clasificacién, medicion y bajas de actlvos y
pasivos financieros, un nuevo modelo de desvalorizacidn de pérdidas esperadas y un modelo
sustancialmente reformado para la contabilizacion de coberfuras. La versién de ia NIIF 9 del afio 2014 fue
emitida como una norma completa vy reemplaza todas las verslones anteriores. El impac e la adopcidn
de la NIIF 9-se describe a continuacién:

&4
DANIEL NESTOR GALLO DOLGLAS ALBRECHT
Por Comisjon Fiscalizadora idente
Centador Publico Nacional (U.N.R.}
Mat 869 - Ley 8,738
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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Clasificacion de activos financiergs:

L.a NIIF ¢ contlene un nuevo enfoque de clasificacion v mediclon para los actives financieros, que refigja
el modelo de negacios en el que los actlvos son gestionados vy sus caracteristicas de flujo de efectivo. La
norma elimina las categorias de activos financieros existentes en la NIC 398, de mantenidos hasta su
vencimiento, préstamos y cuentas por cobrar, y mantenidos para la venta; e incluye tres categorias de
clasificacion principales: medidos al costo amortizade, al valor razonable con cambios en otro resultado
integral, y al valor razonable con cambios en resultados.

La clasificacidén de los activos financieros conforme a la NIIF 9 generalmente se basa en el modelo de
negocic en el que se administra un activo financiero y sus caracteristicas contractuales de flujo de efectivo.

Los nuevos requerimientos de clasificacién no fuvieron un impacto material sobre la contabilizacién de los
activos financieros. La evaluacién de los modelos de negocio fue efectuada el 1° de junio de 2018 vy luego
aplicada retrospectivamente a los activos financieros que no habian sido desreconocidos antes de esa
fecha, Los activos financieros clasificados como Préstamos y Cuentas por cobrar se mantenan para
obtener los flujos de efectivo contractuales que representan tinicamente cobros de capital e intereses,
por io tanto cumplen los criterios para ser medidos & costo amortizado bajo NEIF 9, excepto por los valores
a depositar, cuyo objetivo es la obtencién de flujos de efective tanto a través del cobro de los fiujos
contractuales como de su venta y, por lo tanto, se miden a su valor razonable con cambios en otros
resultados integrales. La aplicacion de este criterio generd una diferencia de miles de pesos 6.303, que
se expone en otros resultados integrales.

Deterjoro del valor de activos financieros v activos por contratos:

La NIIF 9 reemplaza el modelo de “pérdida incurrida” de 1a NIC 39 por un modelo de “pérdida crediticia
esperada”. Segun la NIIF 9, las pérdidas crediticias se reconocen antes que segin la NIC 39. Los activos
financieros de la Sociedad sujetos al nueve modelo de pérdida crediticia esperada segiin la NIIF 9
incluyen: Arrendamientos financieres por cobrar, Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar y
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas.

La Sociedad llevd a cabo un andlisis individual de los activos financieros que representan su exposicion
crediticia y asignd la incobrabilidad esperada calculada con base en el historial de pago del cliente,
ajustado a la situacién financiera v a las condiciones econdmicas esperadas en el futuro,

Con base en la nueva metedologia de estimacién de pérdidas crediticias esperadas, el Directorio y la
Gerencia de la Sociedad controladora han determinado que la aplicacién de los requerimientos de
deteriore del valor de acuerdo con la NIIF 9 generd un incremento de la provisién de miles de pesos
30.576 que se expone en los resultados acurnulados del estado consolidado de cambios en el patrimonio.

Clasificacion_de pasivos financieros:

La NIIF 9 conserva en gran medida los requerimienios existentes de la NIC 39 para la clasificacién de
los pasivos financieros.

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

o el importe del cambio en el valor razonable gue es atribuiblie a cambios en el riesgo de crédito del
pasivo se presenta en el otro resultado Integral; v
o el importe restante del cambioc en el valor razonable se presenta en resultados.

La Sociedad nc ha designade ningdn pasive a valor razonable con cambios en resultados, Por io tanto,
no existe ningln impacto de la clasificacién de los pagivos financieros en los estados financieros
consolidados de ia Sociedad.

su ldentificacién
9 de agoste de 2019

DANIEL NESTOR GALLO

Por Cormisipn Fiscalizadora
Contador Phbljco Nacional (U.N.R.}

Matrfeula 7.868 ~ Ley B.738
C.P.C. cia. de Santa Fe
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Contabilidad de coberturas: No es politica habitual de la Sociedad tomar coberturas para manejar su
exposicién al riesgo. Por lo tanto, los cambios relacionadas ¢on este tema no tuvieron ningdn efecto
sobre los estados finanderos consolidados de la Scciedad,

Transicién: La Socledad utilizé ia exencién gue le permite no adecuar la informacién de fos ejercicios
precedentes que se presentan con fines comparativos en lo que se reflere a los cambios de clasificacién
y medicién (incluido el deterioro).

NIIF 15 "Reconecimiente de ingresos”

con nuestro infarme dé tfcha 9 de agosto de 2019

La NIIF 15, emitida en mayo 2014 v maodificada en abril de 2016, reemplazd a las NIC 11 y NIC 18, asi
comao a las interpretaciones relacionadas con ellas {CINIIF 13, CINEIF 15, CINIIF 18 y SIC 31). El principio
basico de la norma es gue las entidades reconocerdn los ingresos procedentes de la transferencia de bienes
o prestacion de servicios a clientes por importes que reflejen la contraprestacion a la cual |a entidad espera
tener derecho a cambic de esos bienes o servicios. Los nuevos criterios pueden cambiar la manera en que
los bienes se agrupan ¢ separan a efectos del reconocimiento de ingresos. La nueva norma proporciona un
madelo Onico basado en cinco pasos que se aplicardn a todos los contratos con los clientes, que van desde
la identificacion de éskos con ef cliente vy las obligaciones de desempefic en los mismos, la determinacién
del precio de la transaccion, la asignacion del precie de la misma para las obligaciones de ejecucién de los
contratos y el reconocimiento del ingreso cuando ia entidad satisface una obligacion de desempefio.

Bajo la NIIF 15, los ingresos se reconocen cuando €l cliente obtiene el control de |los bienes.

El Directorio v la Gerencla de la Sociedad controladora han evaluado gue el método utilizado para el
reconocimiento de ingresos continlda siendo apropiade bajo la NIIF 15, La aplicacién de esta norma no
generd impactos significativos en los presentes estados financieros consolidados.

La CINIIF 22 “Transacciones en moneda extranjera y pagos anticipados” clarifica la contabilizacién de
transacciones de cobro o page de anticipos en moneda extraniera cuando la entidad reconoce un active o
pasivo no monetario que surge del pago o cobro anticipado antes de que la entidad reconozca el activo,
gasto o ingreso, La fecha de la transaccién para determinar el tipo de cambioe es la fecha de reconocimiento
del page anticipado del activo o cobro anticipado del pasivo diferido. Si existen pagos o cobros anticipados
miltiples, la fecha de transaccién se establece para cada pago o cobro. La aplicacién de esta norma no
tuvo efecto en los presentes estadoes financieros consolidados.

Las mejoras anuales a las NIIF (Cicio 2014-2016) incluyen modificaciones a las siguientes normas: NIIF 1
“Adopcion por primera vez de las NIIF”, se eliminaron las exenciones de corto plazo de los parrafos E3-E7
dado que ya se cumplid su propdsite, y NIC 28 “Inversiones en asociadas y negocios conjuntos”, clarifica
que la eleccién de medir a valer razonable a través de ganancias y pérdidas una inversién en una asoclada
o un negocie conjunto que es mantenida por una entidad como una organizacién de capital de riesgo u otra
entidad clasificada, esta disponible para cada Inversién en una asociada o negocio conjunto luego del
reconocimiento Inicial, La aplicacién de estas modificacicnas no tuvo efecto en los presentes estados
financleres consalidados.

b 1 identificacidn

Ef informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extlende en documento aparte.
PELOITTE & Co. S.A,
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2.5. Normas e interpretaciones emitidas no adoptadas a la fecha

La Sociedad no ha adoptads las NIIF que se detallan a continuacidon, dado gue su aplicacidn no es exigida al
cierre del ejercicle finalizado al 21 de mayo de 2019:

Norma Dencminacién

NIIF 16 Arrendamientos (1)

CINIIF 23 La incertidumbre frente a los tratamientos del
impuesto a las ganancias (1}

Mejoras anualas a las NIIF (Ciclo 2015-2017) Varias (1)

Modificaciones a ta NIIF ¢ Instrumentos financieros (1)

Modificacicnes a la NIC 28 Inversiones en asocladas vy en negocios conjuntos (1)

Medificaciones a la NIIF 32 Combinaciones de negocios (2}

Modificacicnes a las NIC 1L vy 8 Presentacion de estados financieros y Politicas

contables, cambios en la estimaciones contables y
errores (2)

(1)En vigencia para los ejercicios econdémicos que comiencen a partir del 1° de enero de 2019,

(2)En vigencia para los ejercicios econémicos que comiencen a partir de 1° de enero de 2020.

» La NIIF 16, emitida ¢l 13 de enero de 2016, establece la forma en que los emisores reconocerdn, medirdn y
revelaran los contratos de arrendamiento en los estados financieros. La norma lleva a la mayoria de los
contratos de arrendamiento en ia contabilidad de los arrendatarios a un modelo finico, eliminando la
distincién 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 MNIIF 16 serd efectiva para los ejercicios que se inicien a partir del 1° de enero de 2019, Se permite su
adopcion anticipada. El Directorio de la Sociedad controladora ha decidido que la NIIE 16 sera adoptada en
los estadoes financieros correspondientes al ejercicio anual que comenzara al 1° de junio de 2019, Con base
en su evaluacién, el Directorio y la Gerencia consideran gque los cambios no tendran significativa sobre sus
estados financieros.

« Ea CINIIF 23 “La incertidumbre frente a los tratamientos 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 serd efectiva para los ejercicios que se inicien a partlr del 1° de enero de 2019. Se permite su
adoptién anticipada. El Directorio de la Sociedad controladora se encuantra evaluando sus efectos y anticipa
que serd adoptada en los estados financieros correspondientes al ejercicie econdmico que comenzara el 1°
de junio de 2019.

+« Las mejoras anuales a las NIIF (Ciclo 2015-2017) incluyen maodificaciones a las siguientes normas: NIIF 3
*Cornbinaciches de negocios” y NIIF 11 “Operaciones conjuntas”, clarifica el fratamiento contable cuando
una entidad obtiene el control de un negacio que es una operacién conjunta; NIC 12 “Impuesto a las
ganancias”, clarifica que las consecuencias del impuesto a las ganancias sobre dividendos se reconocen en
pérdidas ¢ ganancias, y NIC 23 “Costo de préstamos”, clarifica el tratamiento de préstamos especificos una
vez que el activo relacionado esta listo para su uso ¢ venta.

Estas mejoras seran efectivas para los ejercicios que se inicien a partir del 1° de enero de 2019. El Directorio
de la Sociedad controladora se encuentra evaluando los efectos de dichas modificaciones y anticipa que seran
adoptadas en los estados financieros correspondientes al ajercicio econdmico gque comenzara el 1° de junio
de 2019.

su ldentificacién
a 9 de agosto de 2015

Firmado a Ios efe
con nuestro nforme de

DANIEL NESTOR GALLO
Por Comjsién Fiscalizadora
Con r PUplico Nacional {U.N.R.)
Matfictia 2,869 — Ley 8.738
C.P.C.E, Pcia. de Santa Fe
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; ¢ Las madificaciones a la NIIF 9 “Instrumentos financieres” enmiendan los requisitos existentes con respecto
: a los dereches de terminacion para permitir la medicion a costo amortizado (o, 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 contabilizacidn de una modificacidén o canje de un pasivo financieroc medido al costo amortizado que no da
cemo resultado ja 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 meodificacién en utilidad o pérdida a la

‘m fecha de la modificacion. Por lo tanto, puede ser necesario un cambio retrospectivo del tratamiento contable

sl en el pasado se ajustd la tasa de interés efectiva y no el monto del costo amertizado.

. Estas modificaciones serdn efectivas para los gjercicios que se inicien a partir del 1° de enero de 2019. E|

Directorio de la Sociedad controladora ha evaluado que los efectos de dichas modificaciones no tendran un
efacte significativo y anticipa que serdn adoptadas en los estados financieros comrespondientes al ejercicio
econdmico que comenzard el 1° de junio de 2019,

« las modificaciones a la NIC 28 “Inversiones en asociadas y en negocios conjuntos” clarifican que ia NIIF 9,
incluyende sus requerimientes de desvalerizacién, aplica a participaciones en asociadas y en negocios
conjuntos que forman parte de la inversién neta en estas inversiones y no son valuadas utilizande el método

- de la participacién.

Las modificaciones a la NIC 28 seran efectivas para los ejercicios gue se inicien a partir del 1° de enero de
2012, El Directorio de la Sociedad ha evaluado gue los efectas de dichas modificaciones no tendran un efecto
g significativo y anticipa que serdn adoptadas en los estados financieros correspondientes al ejercicio
acondmico gue comenzara el 1° de junio de 2016,

= Las moedificacionas a la NIIF 3 (Combinaciones de negacios) tienen como objetivo resoiver las dificultades
o que surgen cuando una entidad determina si ha adquirido un negocio ¢ un grupo de activos.

Las modificaciones son efectivas para ias combinaciones de negocio cuya fecha de adquisicién sea postetrior

al comienzo de ejercicic anual que se inicie a partir del 1° de enero de 2020, El Directorio tiene que avaluar
g sus efectos y anticipa que serd adoptada en los estados financieros de la Sociedad para ¢ ejercicio econdmico
que comienza el 12 de junio de 2020,

+ Las modificaciones a fa NIC 1 (Presentacion de estados financieros) y 8 (Politicas contables, cambios en las

i estimaciones contables y errores) clarifican la definicién de “material” y alinea la definicién utilizada en el
Marco conceptual y en las respectivas normas. lLa informacién es material si se puede esperar
razonablemente que su omisln, interpretacién errdnea u ocultamiento influyan en las decisiones que los

usuarios primarios de los estados financieros de proposito general toman en base a dichos estados

o financieros. Esta nueva definicién de material ¥ los parrafos aclaratorios se incluyen en la NIC 1. La definicidn
; de materal en {a NIC 8 ha sido reemplazada por una referencia a la NIC 1.

Las modificaciones a las NIC 1 y 8 son efectivas para los ejercicios anuales que comienzan a partir det 1° de
o enero de 2020, permitiéndose su aplicacién anticipada. El Directorio tiene que evaluar sus efectos y anticipa
que serd adoptada en los estados financieros de la Sociedad para el gjercicio econdmico que comienza el 1°

de junio.
- 2.6. Bases de consolidacion

Les estados financieros consolidados de Celulosa Argentina Seciedad Anénima inciuyen los estados financleres
separados de la Sociedad y les de sus sociedades controladas. Son consideradas controladas aquellas entidades
e sobre las que la Sociedad posee control, ef cual se determina en funcién de tres elementos: poder sobre la
entidad donde se invierte, exposicién o derecho a retornos varlables de la entidad donde se invierte y capacidad
N para usar el poder sobre la entidad donde se invierte con el fin de afectar los retornes del inversionista.
e El resultade Integral total de las controladas se atribuye a los propietarios de la Sociedad y a las participaciones
: no controladoras, aln si los resultados en las participaciones no controladoras tienen un saido negativa.
- En caso de ser necesarie, se efectuaron ajustes a los estados financieros de las sociedades cohtriladas para
o adaptar sus pafiticas contables a aquéllas utilizadas por Celulosa Argentina Sociedad Andnima.
Firmado a los efec su identificacidn
con nuestro Informe d a 9 de agoste de 2019

=
: DANIEL NESTOR GALLO DOUGLA

Por Comdslon Fiscallzadora Preh

Contador Pdblico Nacional (U.N.R.)

o atricyda 2.869 - Ley 8.738

C.PIC.E. Pcia. de Santa Fe

El informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extlende en documento aparte,
g DELOITTE & Co. 5.A.



ity

i

12.

Los principales ajustes de consolidacion son los siguientes:

. eliminacion de saldos de cuentas de activas y pasivos y de ventas y gastos entre la Sociedad controladora
v las sociedades controladas, de manera que los estados financieras consolidados expongan los saldos gue
se mantienen efectivamente con terceros;

. gliminacion de las participaciones en el capital v 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 2019 y 2018 Celulosa
Argentina Sociedad Andnima mantenia una deuda con su subsidiaria Fabrica Nacional de Papel $.A. de
miles de ddlares estadounidenses 57.756 (equivalentes a miles de pesos 2.585.159) v de miles de délares
estadounidenses 55.872 (equivalentes a miles de pesos 2,193.589), respectivamente. Dado que la
cancelacion de esa deuda no esta contemplada, ni es probable que se produzca, en un futuro previsible, Ia
Sociedad considera gue resultan aplicables los lineamientos establecidos en el parrafo 15 de [a 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 parrafo 45 de la NIC 21, las diferencias de cambio originadas por esta deuda se
recenocen en los presentes estados financleros consolidades en la Reserva por canversion de negocios en
el extranjero.

Los estados consolidados de ganancias o pérdidas vy otros resuitados integrales y de flujos de efectivo de Celuiosa
Argentina Sociedad Andnima v sus sociedades controladas por los ejercicios finalizados al 31 de mayo de 2019
y 2018 incluyen las operaclones de las sociedades controladas considerando periodos de igual duracion.

En el caso de Casa Hutton S.A.U., se utilizaron estados financieros al 31 de mayo de 20192 v al 31 de abril de
2018 en virtud de gue la sociedad subsidiaria modificé su fecha de cierre de ejercicio pasando del 31 de octubre
al 31 de mayo de cada afie, para adaptarla a Ia fecha de cierre de la Sociedad controladora. Como consecuencia
de ello, los resultados de Casa Hutton 5.A.U. correspondientes al mes de mayo de 2018 fueron imputados al
patrimonio. La Sociedad no tiene conocimiento de la existencia de hechos ¢ variaciones significativas en el
patrimenio y en los resultados de Casa Hutton S.A.U. ocurridos durante el mes de mayo de 2018 cuyos efectos
debieran ser considerados a efectos de la consolidacion.

las sociedades contreladas cuyos estados financieros han side incluidos en estos estados financieros
consolidados son las siguientes:

2019 2018
Participacién Estados Participacion Estat_:los
. en el capital v fipancieros en &l capital y financieros
Sociedades confroladas en los voEos utilizados para an los voros utitizados para
la consolidacién la consolidacion
Controladas directas:
Casa Hutton S.A.U. 100% 31/5/2019 100% 30/04/2018
Tissuce! S.A. 97,6635% 31/5/2019 97,6635% 31/5/2018
Fabrica Nacional de Papel S.A. (1) 97,7572% 31/5/2019 97,7572% 31/5/2018
Forestadora Tapebicud S.A. (2) 97,737% 31/5/2019 97,737% 31/5/2018
TC Rey S.A. 98% 31/5/2019 98% 31/5/2018
Controladas indirectas:
Ivirareta S.A. (3) 2% 31/5/2015 2% 31/5/2018
Rudaco S.A. {4) 2,05% 31/5/2018 2.05% 31/5/2018

Firmado a los afec
¢on nuestro informe d

(1) El 11 de mayo de 2018, Celulosa Argentina Sociedad Andnima adquirié 30.323 acciones de Fdbrica
Nacional de Papel 5.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 las acciones fue registrada como una transaccion de patrimonio.
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A su vez, esta subsidiaria posee las sigulentes entidades controladas:

Participacién en el capital
y en los votos al
31/05/2019 31/05/2018

Converpel S.A. (Uruguay) 100,00% 100,00%
Compafifa Papelera $.A. (Uruguay) 62,50% 62,50%
ETF S.A. (Uruguay) 104,00% 100,00%
Comital Uruguay S.A. 100,00% 100,00%

{2) Forestadora Tapebicud S.A. constituyd la socledad Generacidn Virasoro S.A.U. con la finalidad de
desarrollar negocios relacionados con la genearacion y comercializacidn de energia eléctrica a partir de
fuentes renovables. A la fecha de emision de los presentes estados financieros, dicha socledad
contralada no presenta movimientos ni saldos susceptibles de ser considerados en la consolidacion.

{3) Sociedad controlada directamente por TC Rey 5.A. que posee el 98% de su capital.
{4) Sociedad controlada directamente por TC Rey $.A, que posee el 97,95% de su capital.
2.7. Empresa en funcionamiento

Los presentes estados financieros consolidados han sido preparados utilizando el principio de empresa en
funcionamiento. El Directorio v ia Gerencia de la Sociedad controladora consideran que existe una expectativa
razonable respecto a la capacidad de la Sociedad para llevar adelante su actividad durante el futuro previsible.
Si bien el capital de trabajo expone un saldo negative ~debide principalmente &l impacto del vencimiente de las
gbligaciones negociables Clase 10, que opera en diciembre de 2019, v al alza de la cotizacidn del ddiar
estadounidense en relacién al peso- la Socledad controladora se encuentra trabajando en la ejecucion de
alternativas para el refinanciamiento de tales obligaciones negociables, entre ellas, una nueva emisién de titules
en el mercado local o internacional. Asimismo, la Sodiedad controladora se encuentra en conversaciones con
ciertas entidades financieras e inversores institucionales, explorando alternativas para el caso de no poder
acceder al mercado de capitales. El Directoric vy la Gerencia de la Sociedad controladora consideran que las
mencionadas iniciativas permitiran a la Sociedad continuar desarrcliando sus operaciones de manera habitual v
que la situacién descripta no impactara en el cumplimiento de las obligaciones de la Sociedad ni en sus
aperaciones.

El contexto operacional de Fabrica Nacional de Papel S.A. se describe en la nota 11 a los presentes estados
financieros consolidados.

3. PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES
3.1. Maneda funcional y de presentacion

Las partidas de los estados financieros de fa Sociedad y de cada sociedad controlada son medidas utilizando la
moneda del ambiente econémico principal en gue operan (la “meneda funcional”). La moneda funcional de la
Sociedad y de las sociedades controladas con domicilic en la Republica Argentina es e! peso {moneda de curse
legal en la Republica Argentina), siende ésta la meneda de presentaclén de las estados financieros. La moneda
funcional de la subsidiaria uruguaya, Fabrica Nacional de Papel S.A., es el ddlar estadounidense dado que la
sustancia econdmica en que desarrolia su actividad es en dicha moneda, tomando como punto de referencia los
elementos indicados en la NIC 21 que son los siguientes:

+ El flujo de ingresos se encuentra sustancialmente denominado en délares estadounidenses, dado que los
precios se fijan en dicha moneda cen independencia del tipo de cambio existente en la economia local;

« Las cobranzas de las cuentas por cobrar se efectiia sustancialmente en délares estadounidenses;

+ Fl costo de adquisicion de las principales mercaderias de reventa comercializadas por el Grupo se
encuentran denominados en délares estadounidenses, fo cual representa, una parte sustancial del costo
total de Iz Entidad;

« El financiamiento se encuentra denominado en délares estadounidenses,

blice Nacional {U.N.R.)
2.86% ~ Loy B.738
.E. Pcla. de Santa Fe
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La conversion de la moneda funcional a la meneda de presentacion se realizd aplicando los criterios establecidos
en la NIC 21, seguin se detalla a continuacion: los activos y pasivos se convirtieron a pesos utilizando los tipos
de cambio vigentes al cierre de cada ejercicio y Iag partidas de ingresos y gastos se convirtieron a los tipas de
cambio promedio mensuales. Las diferencias de cambio generadas por el procedimiento descripto se reconocen
en otros resultades integrales v son acumuladas en el patrimonio bajo el titule de “Reserva por conversion de
negocices 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 clerre de cada ejercicio, las partidas monetarias
denominadas en moneda extranjera son convertidas a los tipos de cambio vigentes a ia fecha de cierre de los
estados financieros. Las partidas no monetarias que son valuadas en términos del coste histérico en moneda
extranjera no son convertidas y son reexpresadas en moneda homogénea de cierre del gjercicio.

Las diferencias de cambio son reconocidas en el estado de ganandias o pérdidas y otros resuitados integrales de
cada ejercicio en que se originaron, netas de los efectos de la inflacion de los activos y pasivos que las generaron.

3.3. Activos financieros

Activo financiero es cualguier activo que sea: dinero en efectivo, depdsitos en entidades financieras,
instrumentos de patrimonio de ofras entidades, derechos contractuales o un contrato que serd o puede ser
liguidado con la entrega de instrumentos de patrimonio propio.

Los activos financleros son medidos iniciaimente al valor razonable y, posteriormiente, a su costo amortizado o
a st valor razonable, dependiendo de su clasificacién.

Los costos de transaccidn que son directamente atribuibles a la adquisicién o emision de activos financieros y
pasivos financieros (distintos de los activos financieros y pasivos financieros a valor razonable ¢con cambios en
resultados) se suman o se deducen del valor razonable de los activos financieros o pasives financieros segdn
corresponda, en el recanacimiento inicial. Los costos de transaccién directamente atribuibles a la adquisicion de
activos financieros o pasives financieros a valor razonable con cambios en resultados se reconocen
Inmediatamente en resultados.

Al 31 de mayo de 2019, la Sociedad clasifica sus activos financieros en tres categorias principales: medidos a
costo amortizade, a valor razonable con cambios en otros resultados integrales, vy a valor razonable con cambios
en resultados. La clasificacion se basa en el modelo de negocio en el que se administra un activo financiero v
sus caracteristicas contractuales de flujo de efectivo.

3.3.1. Efectivo y equivalentes al efectivo

incluye caja, depésitos en cuentas de entidades financieras e inversiones de corto plazo con vencimientos
originales hasta 90 dias, con riesgo bajo de variacidn en su valor, que se destinan a atender obhgacmnes de
corto plazo y son medidos a costo amortizado.

A efectos del estado de flujos de efectivo, el efectivo y equivalentes al efectivo incluye los cenceptes mencionados
anteriormente, netos de los registros bancarios, que se consideran parte integral de la gestién del efectivo de ia
Sociedad.

A la fecha de los presentes estados financieras no existen partidas con restriccién de uso que informar.

3.3.2. Activos financieros medidos a costo amortizado

Un activo flnanciero se mide a costo amortizado, si se cumplen las dos condiciones siguientes y no es clasificado
come activo financiero a valor razonable con cambio en resultados:

1) se mantiene dentro de un modelo de negocic cuyo objetive es mantener los actives financieros a fin de cobrar
los flujos de efective contractuales; y
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2) sus términos contractuales dan lugar en fechas especificas a flujos de efectivo que son Unicamente pagos del
principal e intereses schre e monto del principal pendiente.

3.3.3. Activos financieros medidos a valor razonable con cambios en otros resultados integrales

Un activo financierc se mide a valor razonable con camblos en otros resultados integrales, si se cumplen las dos
condiciones siguientes y no es clasificado como activo financiero a valor razenable con cambios en resujtados:

1) se lleva a cabo dentro de un madelo de negocio cuyc objetivo es la cbtencién de flujos de efective
contractuales, tanto a través del cobro de los flujos de efectivo contractuales como a través de la venta de sus
activos financieros; y

2} sus términos contractuales dan lugar en fechas especificas a flujos de efectivo que son tnicamente pagos del
principal e intereses sobre el monte del principal pendiente.

3.3.4. Activos financieros medidos a valor razonable con cambios en resultados

Todos los actives financieros no clasificados como medidos a costo amortizado o a valor razonable con cambios
en ctros resultados integrales como se describe anteriormente, se miden s valor razonable con cambios en
resuitados.

3.3.5. Método de la tasa de interés efectiva

El métodoe de la tasa de interés efectiva es un métedo de célculo del costo amortizado de un active 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 los flujos futuros de efectivo estimados por cobrar (incluyendo todos los impuestos
pagados o recibidos, los costos de la operacion y otros premios o descuentos) a través de 1a vida esperada dal
activo financiera.

Los ingresos se reconocen sobre una base de intereses efectivos en el caso de los activos financieros distintos
de aguéllos clasificados comao a valor razonable con cambios en resultados.

3.3.6. Desvalorizacién de activos financieros

De conformidad con la NIIF 9, al 31 de mayo de 2019 las estimaciones de pérdidas por deterioro de valor de los
activos financieros se miden en funcién de las:

= pérdidas crediticias esperadas para los préximos doce meses, o

+ pérdidas crediticias esperadas durante la vida del active, si en la fecha de publicacién de los estados
financieros el riesgo de crédito inherente a un instrumento financiero aumenta significativamente con
respecto a su reconocimienta inicial.

3.3.7. Baja de activos financieros

La Sociedad deja de reconocer un activo financiero cuando han expirade sus derechos contractuales sobre los
fiujos de efectivo de dichos activos o cuando ha transferido el activo financiero y, en consecuencia, todos los
riesgos y beneficios inherentes a la titularidad del activo financiero han pasado a otra entidad. Si la Sociedad no
transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a [a propiedad de un activo
transferide y continda controlando el activo transferldo, reconocera su participacién residual en el activo y una
deuda por el monto que tuviera que pagar. Sl la Sociedad retiene de manera sustancial los riesgos y beneficios
inherentes a ia propiedad de un activo transferido, continuard reconociéndolo vy también reconocerd un pasivo
per los montes recibidos,
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3.4. Inventarios

Los inventarios han sido valuadaos al costo {calculado utilizando at método de coste promedio ponderado, *CPP™)
reexpresado en moneda de derre, de acuerdo con o mencionado en la nota 2.2, reducido, de ser necesario, al
valor nete de realizacién, El costo de los productos terminados vy productos en proceso incluye el costo de las
materias primas, mano de obra, depreciacién, otros costos directos y costos fijos de produccién, reexpresados
en moneda de cierre, sin incluir en ningln caso costos por préstamos. El valor neto de realizacién representa el
precio de venta estimado menos los costos necesarios para concretar 1a venta.

La madera proveniente de plantaciones propias se valda segun lo que se indice en la nota 3.9 de activos
bialégicos.

La madera proveniente de piantaciones de terceros se vallla segln el método def CPP que incluye los gastos
incurrides en la adquisicién y transformacién hasta su ubicacién y condicién actual.

Con base en las evaluaciones llevadas a cabo por el Directorio de la Sociedad controladora, al 31 de mayo de
2019 y 2018, los inventarios de lenta rotacion u obseletos se reconocieron en resultados en los ejercicios en que
se realizaron dichas evaluaciones, las cuales contemplaron el estado de conservacién, su utflizacién futura y el
valor neto de realizacion de las existencias.

3.5. Propiedades, planta y equipo

Los terrenos, campos en explotacion forestal, edificios y construcciones, y maquinarias e instalaciones
mantenidos para su uso en la produccidn de bienes o para propdsitos administratives son medidos a sus valores
revaluadoes, determinades por sus valores razonables a la fecha de cada revaluacién, menos las subsiguientes
depreciaciones acumuladas y cualguier pérdida por deterioro acumulada.

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

Clases Nivel de jerarquia Valor razonable Valor razonable
de valor razonable al 31.05.2019 al 31.05.2018
Terrenos Nive| 2 1.169.131 941.694
Campos en explotacién forestal Nivel 2 1.090.207 860.126
EdIficios ¥ construcciones Nivel 2y 3 877.875 502.369
Maquinarias e instalaciones Nivel 2y 3 6.625.625 5.616,465

Firmado a los efeg|
con nuestro informe de §

Para la revaluacidn de los terrenos y campos en explotacion forestal, asi como para los edificios v 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 maquinarias e instalaciones se aplicéd 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 valuacion confiable.

Las revaluaciones al 31 de mayo de 2018 y 2019 fueron practicadas por un perito valuador independiente v
aprobadas por el Directorio de la Sociedad en sus reuniones del 9 de agosto de 2018 v del 9 de agosto de 2019,
respectivamente.

£l aumento originado en la revaluacién de los terrenos, campos en explotacién forestal, edificios y
construcciones, y maquinarias e instalaclones, netos de los efectos de la inflacion de los respectivos bienes, se
reconoce directamente en otro resultade integral y se acumula en el patrimonio bajo el titulo "Reserva por
revaluacidén de propiedades, planta y equipo”, neta del efecte del impuesto diferido. Una disminucién del valor
de libros que surge de ia revaluacion se carga como un gaste en la medida en gue excede el salde de la reserva
de revaluacion previa de ese activo, de existir,
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Para la valuacion del resto de las partidas incluidas en el rubro Propiedades, planta vy equipo, la Sociedad
mantuvao el modele de costo, por el cual los bienes son medidos a su costo reexpresado en moneda de cierre
menos las depreciaciones acumuladas y cualquier pérdida por deterioro acumulada.

Los terrenos y los campos en explotacion forestal no son depreciados. La depreciacion de edificios vy
construcciones, magquinarias e instalaciones, herramientas y equipos, muebles y iitiles, vehiculos, bienes
recibidos en arrendamientos financierps y bienes no operativos es reconocida en el resultado de cada ejercicio.

lLas cbras en curso son registradas al costo reexpresade en moneda de cierre, menos cualquier pérdida por
deterioro acumalada. El costo incluye los honorarios profesionales y, en el caso de aquellos actives calificados,
los costos por préstamos son capitalizados. Estos actives son clasificados en la categoria apropiada de
Propiedades, planta y equipo, cuando su construccidn se ha completado y estan disponibles para su uso. La
depreciacion de dichos activos, con 2 misma base que clros bienes, comienza cuando los activos se encuentran
en condiciones de ser usados.

La depreciacidn es reconocida como una disminucidn del costo o valuacion de los activos (diferentes de terrenos
o campos en explotacion forestal) menos sus valores residuales al término de sus vidas Utlles, utilizando el
método de la linea recta. Las vidas Utiles estimadas v los valores residuales son revisados al cierre de cada
ejercicio, considerando el efecto de cuzlguier 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 scbre la misma base que los activos propios o, en el caso que resulte menor, en el término
de duracién del arrendamiento correspondiente.

Un item de Propiedades, planta y equipo se deja de reconocer cuando se dispene del mismao o cuando se estima
que no habra beneficios econémicos futuros derivados del uso continuado de ese active. La ganancia o la pérdida
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 cbtenido vy el valor contable del activo, ambos en moneda de cierre del ejercicic, v es
reconocida en el estado de ganancias o pérdidas vy otros resultados integrales,

3.6, Activos intangibles distintos de la plusvalia

Los activos intangibles de vida definida son valuados a su costo reexpresado en moneda de cierre, neto de las
correspondientes amortizaciones acumuladas y pérdidas por desvalorizacién acumuladas. Las amortizaciones
son calculadas aplicando ¢ método de la iinea racta durante la vida Gtll estimada de los activos intangibles. Las
vidas Utiles aplicadas y el método de amortizacian son revisados a la fecha de cierre de cada ejercicio, dando
efecto a cualquier cambic 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 econdmicos futuros derivados de su uso. La ganancia ¢ fa pérdida derivada de la baja en
libros de un activo intangible, medida como la diferencia entre los Ingresos netos provenientes de la venta v el
valor contable del activo, ambos en moneda de clerre de ejercicio, es5 reconocida en el estado de ganancias o
perdidas y otros resultados integrales.

3.7. Desvalorizacion de activos tangibles e intangibles no corrientes, excepio plusvalia

Al cierre de cada ejercicio, la Sociedad revisa el valor contable de sus actives tangibles e intangibles para
determinar si hay algin indicio de gue estos activos pudieran estar deteriorados, Sl existe algln indicio de
deterioro, la Socledad estima el valor racuperable de los activos con el objeto de determinar el 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 recuperable de la unidad generadora de efectivo a la cual dicho
activo pertenece. Cuando puede ser identificada una base consistente y razenable 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 hase
consistente de imputacion,

En la evaluacidon del deterloro de valor, los activos que no generan flujos de efectivo independientes son
agrupades en una unidad generadora de efective apropiada. El monto recuperable de estos activos o de la
unidad generadormde efectivo, es medido corno el mayor valor entre su valor razonable ..- ido de acuerdo
con el métode de'les flujos futuros descontados) y su valor contabie,
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El monto recuperable s 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 ankes de impuesto que refleja las evaluaciones actuales del mercade respecto al vaior
tiempoe del dinero v los riesgos especificos del activo para el cual los flujos de fondos futures estimados no han
sido ajustados. La tasa de descuento aplicada por la Sociedad es de 11% anual en dolares.

La sociedad subsidiaria Fabrica Nacicnal de Papel S.A. ha registrado pérdidas por deterioro de valor de las
propiedades, planta y equipo por miles de pesos 38.661 en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 v
pérdidas per deterioro de valor de activos clasificados como mantenidos para la venta por miles de pesos 65.610
v 48.067 en los ejercicios finalizades el 31 de mavo de 2019 y 2018, respectivamente.

Asimismo, ha registrado pérdidas por deterioro de valor de inventarios por miles de pesos 20.324 y 21.236 al
31 de mayo de 2019 y 2018, respectivamente.

3.8. Combinaciones de negocios. Plusvalia

En el mes de noviembre de 2005, la Sociedad controladora adquirid el 51% del capital social y de los votos de
Casa Hutton S.A.C. e I, Adicicnalmente, 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 v de los votos al 75,5%.

los costos relacionados con las adguisiciones se reconocieron en los resultados al ser incurridos.

La plusvalia contabilizada por dichas adquisiciones se mide, conferme con la norma aplicable, como el exceso
de la suma de la contraprestacion transferida y el valor razonable de la participacion 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 Andnima estimd gue no existe limite previsible al periodo a lo largo del cual se
espera que la inversion genere entradas de efectivo para la Seciedad. En consecuencia, la vida Util se considera
“indefinida”.

La plusvalia se revisa anualmente para determinar si es necesaria su desvalorizacién. Para fines de la evaluacion
del deterioro, 1a plusvalia es asignada a cada una de las unidades generadoras de efectivo del grupo que espera
obtener beneficios de las sinergias de esta combinacion.

Las unidades generadoras de efective a las cuales se les asigna la plusvalia son sometidas a evaluaciones por
deterioro anualments, o con mayor frecuendia, si existe un indicic de gue la unidad podria haber sufrido
deterioros. 5i 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 primere a fin de reducir el monto en fibros de la plusvalia asignada a
la unidad y [uego 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 [a plusvalia no se revierte en ningdn periodo posterior,

Adicionalmente, existe una plusvalia originada en la adquisicion de acciones de Rudaco S.A. e Iviraretd S.A. por
parte de TC Rey S.A.

A continuacion, se muastra la composicién de la plusvalia contabilizada por la adquisicién de acciones de las
compafiias arriba mencionadas:

31.05.201%9 31.05.2018
Casa Hutton S.A.U. 23.342 23.342
Rudaco e Ivirareta S.A. 76.224 75.940
Total 99.566 99,282

Al 31 de mayo de 2019 y 2018, la plusvalia no ha sufrido ningtin tipo de deterioro.
3.9. Activos biolégicos
De acuerdo con la NIC 41, la Sociedad muestra sus activos bioldgicos en el estado censolidado de situacion

financiera a su valor razonable menos los costos de venta, excepto en el caso de que el valor razgnable no pueda
ser medido corf fiabilidad.
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La valorizacion de las plantaciones forestales, excepto las plantaciones jdvenes y [as plantaciones maduras, son
registradas al valor descontado (aplicando tasas de descuento libres de riesgos a largo plazo que reflejen el
valor tiempo del dinero) del flujo neto de fondos a percibir, determinado en funcion al desarrolle bicldgico de las
plantaciones y et riesgo asociado con los elementos utilizados en su medicidn (desarrollo bioldgico futuro,
factores climdticos, precios, entre otros), con ¢l limite de su valor neto de realizacién estimado.

Las plantaciones jovenes, sin volumen comercial v gque se encuentran en su etapa iniclal de desarrollo son
valuadas a su costo de implantacidn reexpresado al cierre de cada ejercicie.

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

El crecimiento bloldgico vy los cambios en el valor razonable, netos del efecto de la inflacidn de los activos gue
los generaron, se reconocen en el estado de ganancias o peérdidas y otros resultados integrales, en la linea
Gananda por cambios en el valor razonable de los activos biologicos.

3.10 Activos clasificados como mantenidos para la venta

Los activos se clasifican come mantenidos para la venta, si se espera que su valor en libros sea recuperado a

través de su venta y no mediante su uso continup, Se considera que esta condicién ha side cumplida cuando:

- la venta es altamente probable,

- el active o grupo de activos estd disponible para la venta inmediata en su condicion actual, sujeta dnicamente
a términos comunes de venta, v

- la administracién se encuentra comprometida con la venta.

Los activos clasificadoes como mantenidos para la venta se miden a su valor contable o su valor razonable neto
de los costos de venta, el menor. El valor razonable es determinado en funcidn de la tasacidn realizada por un
perito valuados independiente.

Los saldos al 31 de mayo de 2619 y 2018 corresponden a los terrenos, edificlos y construcciones, y maguinarias
e instalaciones de la subsidiaria Fabrica Naclona! de Papel S.A. que han sido desafectados de la actividad
industrial, en virtud su contexto operacional descripto en nota 11, v destinados a la venta. Si bien la sociedad
subsidiaria se encuentra abocada a la blsqueda de compradores, dadas las caracteristicas de los bienes,
entlende que ciertos activas son de dificil realizacién, por le cual se exponen como no corrientes al 31 de mayo
de 2019.

3.11. Otros activos no financieros

Incluyen principalmente anticipes otorgados para compras de materias primas y de items de Propiedades, planta
y equipo y se valuaron al costo. Los anticipos en moneda local que fifan precio han sido reexpresados a la fecha
de cierre del ejercicio.

3.12, Pasivos

La Socledad reconoce un pasive cuando posee una obligacion presente (legal o asumida voluntariamente)
resultante de un evento pasado vy cuyoc monto adeudado puede ser estimado de manera fiable,

3.13. Pasivos financieros

Los pasivos financieros, inicizlmente medidos a valores razonables, netos de los costos de cada operacién, son
medidos al coste amortizado utilizando el método de la tasa de interés efectiva. El cargo por interds ha sido
imputado al rubro “Egresos financieros” del estado de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales, axcepto
por la parte imputada al costo de las obras en curso, que son registrados en Propiedades, planta v equipo. Los
costos financieros se exponen netos del efecto de ta inflacién sobre los pasivos que los generaron.

3.13.1. Baja de pasivos financieros

La Sociedad da de baja los pasivos financieras (0 una parte de 1os mismos) cuando, vy sdlo cuando, se han
extinguido las obligaciones, esto es, cuando las obligaciones hayan side pagadas, canceladas o prescriptas.

a resultadoes.
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3.14. Provisiones

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

El importe reconocide como provision es fa mejor estimacion 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 Ja obfigactan.

Cuando se espera el racupero de algunos o todos los beneficios econdmicos regueridos para cancelar una
provisién, se reconoce una cuenta por cobrar come un activo, si es virtualmente seguro que se reclhiréd 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 evaluacién del riesgo vy las probabilidades de
ocurrencia de las pérdidas. La evaluacion de las probabilidades de pérdida estd basada en la opinidn de los
asesores legales de la Sociedad.

3.15. Cuentas de patrimonio

Capital en acciones

Representa el capital emitido por la Sociedad controladora, el cual estd formada por los aportes efectuados por
los accionistas, representados por acciones, ¥ comprende a las acciones en circulacién a su valor nominal.

Ajuste de capital

Las cuentas componentes de! capital de la Sociedad controladora se reexpresaron reconocienda los efectos de
las variaciones en el poder adquisitivo de la meneda de acuerdo con lo indicado en nota 2.2, Por requerimientos
legales, la cuenta Capital en acciones se ha mantenido a su valor nominal vy el ajuste derivado de la reexpresién
mencionada anteriormente se expone en la cuenta complementaria 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 fiberadas. Asimismo, el mencionado ajuste es aplicable a cubrir pérdidas finales de ejercicio,
de acuerdo al orden de absorcion de pérdidas acumuladas establecido por las normas aplicables.

Reserva legal

De acuerde con las disposiciones de la Ley N® 19,550, la Sociedad controladora debe efectuar una reserva legal
ne inferior al 5% del resultade pesitive surgido de la sumatoria algebraica del resultado del ejercicig, los ajustes
de ejercicios anteriores, las transferencias de otros resuitados integrales a resultados acumulados v las pérdidas
acumutadas de ejercicios anteriores, hasta alcanzar el 20% de la suma del Capital en acciones v €l saldo de la
cuenta Ajuste de capital.

El 16 de septiembre de 2016, la Asamblea General Ordinaria de Accionistas de {a Sociedad controladora resclvid
que la perdida del ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2016 sea absorbida parciaimente con la Reserva legal
por 38.605. Por lo tanto, el salde absorbide de la Reserva legal deberd ser reconstituido con futuras ganancias
y no se pedran distribuir dividendos hasta que ello se logre, El mencionado saldo, en moneda constante, asciende
a 76.689 al 31 de mayo de 2019.

Reserv r cion de propiedad equipo

La Reserva por revaluacion de propiedades, planta y equipo surge por la utilizacion del modele de revaluacion
para las clases terrenos, campos en explotaclén forestal, edificios y construcclones, y maguinarias e instalaciones
a partir del 31 de mayo de 2017. El monto de la mencienada 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 revaluagdo, la porcion de la reserva de revaluacion que se relaciona con ese activo se transfiere
directamente afeguitados acumulados.
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Por aplicacién de las disposiciones de la NIC 29, el saldo acumulade de la mencionada reserva a la fecha de
transicién, 1° de junio de 2017, fue raclasificado a resultados acumulados. El importe reconocido al 31 de mayo
de 2019 se expone neto del efecto de Ja inflacidon de los activos que la generaron.

Reserva por conversion de neqocigs en el extranjero

Incluye las diferencias de cambio generadas por el efecto de la conversion a pesos argentinos de la participacién
en Fabrica Nacicnal de Papel S.4, sociedad del exterior. El saldo al 31 de mayo de 2019 ha sido recalculado
reexpresando los movimientos desde la fecha de su constitucian,

Reserva par adguisicién de accionas de sociedades relacionadas

Incluye las diferencias entre el valer patrimonial proporcienal de las participacicnes adquiridas por la Sociedad
controladora el 30 de mayo de 2008 en sociedades relacionadas y su precio de compra, surgidas de Ia aplicacian
del metodo de la unificacidn de intereses, reexpresadas al cierre de cada ejercicio, de acuerdo con e siguiente
detalle:

- Fabrica Nacional de Papel S.A. 463.803
- TC Rey S.A, (233.400)
- Forestadora Tapebicua S.A. 153.818
- Rudaco S.A. {4.268)
- Ivirareta S.A, (1.941)

Total 378.012

Celulosa Argentina Sociedad Anénima utilizé el mencionado método para el registro contable de la compra de
estas participaciones, dado que las transacciones implicaron una reorganizacién de las tenenclas accionarias de
Tapebicua LLC (Scciedad controlante indirecta de la Sociedad) para consolidar socictariamente en Celulosa
Argentina Sociedad Andnima la nueva estructura del grupo pero no afectaron de manera alguna la participacién
de Tapehicud LLC sobre todo el grupe econémice (incluyendo Celulosa Argentina Sociedad Andénima) vy, por lo
tanto, manteniendo el control comuin.

El métode de la unificacion de intereses fue aplicado a efectos de contabilizar esta combinacién de negocios
debido a la inaplicabilidad de la NIIF 3 por tratarse de compafifas bajo un misme control comtin.

Los resultados diferidos se mantendran en el Patrimonio hasta que se produzca iz venta de la inversion neta o,
en su caso, hasta que exista un reembolso total ¢ parcial del capital.

Reserva especial estahlecida por la R.G. N© 777/18 de la CNV

De acuerdo con las disposiciones de ka Resolucidén General N® 777/18 de la CNV, el saldo positivo de los
resultados acumulados a la fecha de transicion se destind a la constitucion de una Reserva especial,

La mencionada reserva especial solo podra ser desafectada siguiendo el mecanismo previsto en las nermas
contables aplicables, para guienes utilizan el modela de revaluacién como criterio de medicién. La asamblea de
accionistas que considere los estados financieres de cierre det presente ejerciclo deberd expedirse respecto de
la aplicacian de lo dispuesto en la menclonada resolucidn,

Reserva por medicién de activos financiergs a valor razonable

Incluye los cambios imputados a otros resultados integrales en el valor razonable de los activos financieros cuye
objetive es la obtencidn de flujos de efectivo contractuales tanto a través de su cobro comao a través de su venta.

Resyltados acumuiados

Comprende a las ganancias o pérdidas acumuladas sin asignacién especifica que, siendo positivas, pueden ser
distribuibles mediante decision de Asamblea de Accionistas de la Sociedad controladora, en tanto no estén
sujetas a restricciones legales y/o regulatorias, los resultados de ejercicios anteriores que no fueron distribuidos
y el resultado debej i
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Los resultados acumulados a la fecha de inicio de aplicacion de la NIC 29 (1° de junio de 2017) se han
determinade por diferencia patrimonial vy el saldo positive ha sido destinadc a la constitucidn de la Reserva
especial, mencionada anterlermente. A partir de ese momento, se han reexpresade en moneda de clerre
aplicando el procedimiento de ajuste descripto en la nota 2.2, considerando los movimientos de cada ejercicic.

3.16. Cuentas del estado de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales

Las cuentas del estado de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales han sido registradas mediante la
aplicacién de los siguientes criterios:

» Las cuentas que acumulan operaciones monetarias se reexpresaron mediante la aplicacién a los importes
originales de los coeficientes correspondientes al mes de devengamiento aplicando el procedimiento de ajuste
descripto en la nota 2.2.

+ Los cargos por consumos de activos no monetarios se calcularon en funcién de los valores reexpresados de
tales activos aplicando el procedimiento de ajuste descripto en la nota 2.2.

« Los ingresos financieros, los costos financieros v las diferencias de cambic se exponen netos del efecto de la
inflacion sobre los activos y pasivos que los generaron. Bajo la denominacion de "Resultado por la posicidn
monetaria neta”, se expone @ efecto neto de la inflacldn sobre los activos vy pasivos monetarios restantes.

3.17. Reconocimianto de ingresos
La Sociedad reconoce sus ingresos a través de venta de sus productos (pasta y papel) e ingresos por intereses.
Los ingresos de actividades ordinarias se reconocen cuando se satisface la obligacion de desempefio mediante

la transferencia de los bienes comprometidos al cliente. Un ackive se transfiere cuando el cliente obtiene el
control de ese active.

3.17.1. VYenta de bienes

Estes ingresos se reconocen sobre {a premisa de que los bienes son entregados en las instalaciones de los
clientes o en el lugar con elles acordado, en el momento que el cliente acepta los bienes y los correspondientes
riesgos y heneficios relacionados con la transferencia de la propiedad.

Los ingresos se reconoccen en ese mamento siempre gue tanto los ingresos como los costos puedan medirse de
manera fizble, la recuperacion de la contraprestacion sea probable y no exista invelucrarmiento continuo en
relacion con los bienes.

Les costos por descuentos por volumen vy por boniflcaciones 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 meircado.

3.17.2. Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses se reconocen luego de juzgar que es probable gue la Sociedad reciba los beneficios
econémicos asociados con la transaccién y su importe pueda ser medido de forma fiable. Los ingresos por
intereses se registran sobre una base temporaria, con referencia al capital pendiente v 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 o large de |a vida esperada del instrumento financiero con el importe neto en libros del active
o pasivo financiero sobre el reconocimiento inicial, netos del efecto de la inflacidn scbre los activos que los
generaron.

3.18. Costos por préstamos

Los costos por prestamos directamente atribuibles a la adquisicién, construccién o produccién de activos que
califican, los cuales constituyen activos que requieren de un periodo de tiempo sustancial para su uso o venta,
calculados en términos reales, son capitalizados, formando parte del costo de dichos activos, hasta el momento
en gue se encue n sustancialmente listos para su uso o venta.
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m El resto de los costos por préstamos son reconacidos como gastos en el ejercicio en que se incurren, netos del
i efecto de la inflacién sobre [os pasivos que los genararon,
o~ Durante los gjercicios finalizados el 31 de mayo de 2019 y 2018, la Sociedad no capitalizd costos por préstamos
: en la cuenta Cbras en curso.
3.19. Arrendamientos
Faao s
* Los arrendamientos se clasifican como financieros siempre que en las condiciones del contrate se transfieran
sustancialmente todos los riesgos v beneficios de la propiedad al arrendatario. Todos los demas arrendamientos
se clasifican como operativos.
. .
: 3.19.1. La Sociedad como arrendador
Los montos adeudados por los arrendatarios bajo arrendamientoes financieros son reconocidos como montos por
o cobrar per el monto de 12 inversidn neta de la Sociedad en los arrendamientos. Los ingresos por arrendarmientos
financleros son distribuidos en los ejercicios contables a fin de reflejar una tasa constante periddica de
£ rendimiento scbre [a inversidn neta existente de la Sociedad con respecto a los arrendamientos,
. 3.19.2. La Sociedad como arrendatario
. Los activos mantenidos como arrendamientos financieros se reconocen como activos de la Sociedad a su valor
razonable, al inicioc 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 financlera 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
financierocs son cargados directamente a resuitados. Las cuotas contingentes por arrendamientos se reconocen
como gastos en los periodos en los que sean incurridos.

. lLos pagos por arrendamientos operativos son reconocidos como un gasto, en forma lineal a lo large del plazo
del contrato, salve que otra férmula sea mas representativa de la forma en que se devengan los beneficios
L econdmicos del activo arrendado.

3.20. Impuestos a las ganancias y a la ganancia minima presunta

_ 3.20.1. Impuesto a las ganancias carriente y diferido

o El cargo por impuesto a las ganancias representa la suma del importe corriente y del impueste diferido.

3.20.1.1. Impuesto corriente

i El impuesto a pagar corriente es determinado sobre la hase de la ganancia imponible del afio. La ganancia

i imponible del afic difiere del resultade expuesto en el estado de ganancias o pérdidas y otros resultados

; integrates porque excluye partidas que son imponibles ¢ deducibles en otros afios e incluye partidas que nunca
seran gravables o deducibles. El pasivo por impuesto corriente de la Sociedad es calculado utilizando fa tasa

. impositiva vigente a la fecha de cierre de cada ejercicio. El cargo por impuesto ceorriente es calculado sobre la

; base de las normas impositivas vigentes.

' 3.20.1.2. Impuesto diferido

Fidiial

El impuesto diferido es reconocido sobre la base de las diferencias temporarias entre el valor contable de los
activos vy pasivos en los estados financieros y la correspondiente base fiscal utilizada en el cémputo de la
ganancia impositiva. Los pasivos por impuesto diferido son generalmente reconocidos para todas aquellas
o diferencias temporartas imponibles, y los activos por impuesto diferido, incluyende activos diferidos por
: quebrantos impositivos, son generalmente reconocidos para todas aguellas diferencias temporarias deducibles
en la medida que resuite probable que existan ganancias impositivas contra la cual las diferencias temporarias
deducibles puedan ser utilizadas.
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Dichos activos y pasivos por impuesto diferido no son reconocidos si las diferencias temporarias se originan
como resuftado de una plusvalia ¢ en el reconocimiento inicial (diferente de una combinacién de negocios) de
otros actives y pasivos en una transaccion que no afecta la ganancia impositiva ni la ganancia contable.

Los pasivos por impuesto diferido son reconocidos sobre diferencias temperarias imponibles asociadas con
inversiones en subsidiarias, excepto cuando la Socledad pueda controlar el momento de la reversidn de Ia
diferencia temporaria v es probable gue esa diferencia temporaria no se reverse en el futuro cercano. Los activos
por impuesto diferido coriginados en diferencias temporarias deducibles asociadas con dichas inversiones son
solo reconocidos en la medida que sea probable que existan suficientes ganancias impositivas contra la cual
utilizar los beneficics de las diferencias tempaorarias y se espere gque se reversen en el futuro cercano. El valor
contabie 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 diche activo sea recuperado.

El importe en libros de un activo por impuestos diferidos debe someterse a revision al final de cada ejercicio
sobre el que se informe y se debe reducir el importe del saldo del activo por impuestos diferidos, en la medida
que esbime 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 pasives por impuestos diferidos son medidos a las tasas impositivas que se espera resulten
aplicables en el gjercicio en el cual el pasivo sea cancelado y el active realizado, basades en tasas y normas
impositivas vigentes a la fecha de cierre de cada ejercicic. La medicidn de los activos y pasivos por impuasto
diferido refieja las consecuencias fiscales que deberian ocurrir de acuerdo al mode en que la Socledad espera, a
la fecha de emisidn de los estados financieros, recuperar o cancelar el valor contable de sus activos y pasivos.

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

De acuerdo con tas disposiciones de las NIIF, los activos o pasivos por impuesto diferido son clasificados como
activos o pasivos no corrlentes,

3.20.1.3. Impuesto corriente y diferido de cada eiercicio

El impuesto a las ganancias corriente y diferido es reconocido como gaste 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 &l Impuesto es también reconocide directamente en el patrimonioc,
o cuando se originaran como producto del reconocimiento iniciat de una combinacion de negocios.

3.20.1.4, Reforma tributsria

El 29 de diclembre de 2017, fue publicada en el Boletin Oficial la Ley N°® 27.430 de Reforma tributaria, que entrd
en vigencia al diz siguiente de su publicacién. Uno de los principales cambios de Iz Reforma tributaria ha sido la
reduccidén de {a alicuota del impuesto a las ganancias gue grava las uiilidades empresarias no distribuidas del
35% al 25% para los gjercicios fiscales que se inicien a partir del 1° de enero de 2020, con un esquema de
transicion para los egjercicios fiscales que se inicien a partir del 1° de enero de 2018 y hasta el 31 de diclembre
de 2019, inclusive, en los cuales |a alicucta es del 30%.

Asimismo, en virtud de modificaciones Introducidas por las leyes N® 27,430 y N° 27.468 a la ley del impuesto a
las ganancias, para los ejercicios que se inicien a partir del 1° de enerc de 2018, resultard aplicable el
procedimiento de ajuste por inflacidn impositivo, previsto en el articulo 95 de la ley de impuesto a las ganancias
(ajustes estatico y dindmico), en el ejercicio fiscal en el cual se verifique un porcentaje de variacién en el indice
de precios al consumider nivel general (IPC), acumulado en fos treinta v seis {36) meses anteriores al cierre del
ejercicio que se liquida, superior al cien por ciento (100%}. Sin perjuicic de lo anterior, respecto del primer,
segundo y tercer ejerciclo iniciado a partir de su vigencia, ese procedimiento serd aplicable en caso que la
variacion de ese indice, calculada desde el Iniclo y hasta el cierre de cada uno de esos ejercicios, supere un
cincuenta y cinco pgr ciento (55%), un treinta por clento (30%) y en un quince por ciento (15%) para &l primer,
segundo vy tercer/afjo de aplicacion, respectivamente,
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No obstante, el ajuste por inflacion impositivo (positive o negative) que deba aplicarse respecto del primer,
segundo y tercer ejercicio iniciados a partir del 12 de enero de 2018 solo resultard computable en una tercera
parte en el periodo de origen, en tanto los dos tercios restantes, en partes iguales, serdn computables en los
dos periodos fiscales inmediatos siguientes,

En el gjercicio finalizado el 31 de mayo de 2018, la variacion del IPC fue del 57,30%. En consecuencia, la
Sociedad determiné el impuesto a las ganancias aplicando las disposiciones mencicnadas en los pérrafos
precedentes.

Los principales impactos contables da la nueva normativa fueron la medicién de activos y pasivos per impuesto
diferido, aplicando la tasa impositiva gue estara vigente en las fechas en que las diferencias entre los valores
contables v los fiscales seran revertidas o utilizadas; y la aplicacién del ajuste por inflacidn impositivo. Ef efecto
de la aplicacion de astas normas se expone en ia nota 22.

Los principales impactos contables de la nueva normativa fueron la medicidn de activos y pasivas por impuesto
diferido, aplicando la tasa impositiva que estarad vigente en las fechas en gue las diferencias entre los valores
contables y los fiscales seran revertidas o utilizadas; y la aplicacion del ajuste por inflacidn impositivo.

3.20.2. Impueste a ia 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 obligacion fiscal de la Scciedad en cada ejercicio coincidira con el monto mayor que surja de la determinacién
del impuesto a la ganancia minima presunta vy la obligacién fiscal por el impuesto a las ganancias determinado
aplicando 1a tasa vigente del 30% sobre la utilidad impositiva del ejercicio.

Sin embargo, st el impuasto a la ganancia minima presunta excede en un ejercicio fiscal al impuesto a las
ganancias a pagar, dicho exceso podra computarse come pago a cuenta de cualquier excedente del impuesio a
fas ganancias a pagar sobre el impueste a la ganancia minima presunta gue pudiera producirse en cualquiera
de los diez ejercicios siguientes.

4. ESTACICNALIDAD DE LAS OPERACIONES

Dadas fas actividades a gue se dedica la Sociedad, sus operaciones no se ven afectadas por factores ciclicas o
estacionales en forma significativa.

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

En la aplicacidn de las politicas contables de la Sociedad, que se describen en la nota 3, el Directorio y la Gerencia
deben emitir juicios, elaborar estimaciones y efectuar suposiciones acerca de los valores de los activos y pasivos
que nc pueden obtenerse a partir de otras fuentes. Las estimaciones y las presunciones se basan en la
experiencia histérica y otres factores considerados pertinentes. Los resultados reales podrian diferir de dichas
estimaciones,

Las estimaciones y supesiciones se revisan periddicamente. Los efectos de {a revision de las estimaciones
contables son reconocidos en el ejercicio en el cual se efectia la revisidn, en tanto la revisién afecte séio a ese
ejercicio, ¢ en &l ejercicio de la revision y ejerciclos futuros, si la revisién afecta al ejercicio corriente vy a ejercicios
fukuros.

A continuacién, se explican las estimaciones y juicios criticos de la Gerencia que tienen un riesge significativo
de dar lugar a un ajuste relevante en los libros de los activos y pasivos en gjercicios futuros:
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La Sociedad revisa el valor contable de sus activos fijos cuando los acontecimientos o cambios en las
circunstancias Indican que &l importe en libros de un activo puede verse afectado. La Socledad 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 cbtenido del uso de dichos activos es mener 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 mercado
de los activos fijos. El valor de mercado se determina principalmente utilizando el flujo de efective estimado
descontado a una tasa medida seqin 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
periode a perfodo va que requiere que la Direccion asuma ciertos hechos sobre ingresos y costes futurps; y
{2) es sustancial el impacto gue tiene el reconocimiento de un deterioro sobre los activos informados en el
estade 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 ingrasos, vy la disponibilidad y precio de la materia prima, desde
el punto de vista de su costo,

Provisiones para juicios v contingencias varlas

La Socledad tiene certos 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, registrande una provision en la medida de su probabilidad de ocurrencia,
y sujeto a gue el impacto financiero de una decision contraria al interés de 1a Sociedad sea razonablemente
cuantificable.

Al determinar el resultado probable de procedimientos judiciales, la Direccién considera muchos factores,
incluidos, entre otros, los antecedentes histdricos, lgs informes de sus asesores legales y demas pruebas
disponibles, vy los detalles v estado de cada procedimiento. La evaluacién podra resultar en ta contabilizacidn
de una provision o un cambio en una provisidon previamente contabilizada. La determinacién del resultado de
reclamos v juicios, vy estimar los costos y exposicidn relacionados, invelucra grandes incertidumbres que
podrian originar que los costos reales varien sustancialmente de las estimaciones, lo que podria tener un
efecto sustanclal sobre los futuros resultadoes de las operaciones, situacién financiera v liquidez de la
Sociedad.

Impuesto a las ganancias diferido & impuesto a la ganancia minima presunta

El reconocimiento de activos por impuesto a las gananclas diferide se realiza para reflejar los efectos fiscales
netos de diferencias temporarias entre fa presentacion de ia informacién contable v 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 estén ubicados los actives y
pasivos.

Los activos per impuesto diferido se reconocen en la medida que sea probable que existan gananclas
Imponibles futuras contra las cuales se puedan utilizar tas diferencias temporarias deducibles. La Sociedad
ha generado quebrantes impositives, 1os que son utilizables contra ganancias imponibles hasta cinco afios
postericres a aquél en el que se originaron.

En Argentina, la Sociedad tembién se encuentra sujeta al pago de un impuesto a la ganancia mihima
presunta, gue se calcula sin considerar los resultados econdmicos del ejercicio. Este impuesto se calcula
utilizando una tasa del 1% del valor total de los actives de la Sociedad, con ciertas deducciones mayormente
para evitar la doble imposicién e incentivar las inversiones en blenes de capital, Los montos pagades en
concepto de dicho impuesto pueden ser deducidos de la obligacién de pago del impuesto a las ganancias por
un periodo de diez afios.

Las ganancias imponibles futuras que permitirdn el recupero de los mencionados actives surgen de
prayecciones,estimadas por la Gerencia de la Sociedad.
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Activos bioldgicos

La valorizacién de las plantacicnes forestales se basa en modelos de fiujos de caja descontados, lo que
significa que el valor razonable de les activos bioldgicos se calcula utilizando los flujos de efectivo
provenientes de operacicnes continuas, es decir, sobre la base de planes de administracién forestal
sustentable considerando el petencial de crecimiento de los bosgues.

Estos flujos de caja descontados requieren estimaciones en el crecimiento, la cosecha, el precio de venta v
los costos, vy las tasas de descuento, entre otras. Por lo tanto, es importante la calidad de las estimaciones

de los futuros niveles de preclos y tendencias de las ventas v los costos, asi como realizar periddicamente
estudios de los bosques para establecer [os volimenes de madera y sus actuzles fasas de crecimiente,

6. EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO

La composicién del efectiva y equivalentes al efectivo al 31 de maye de 2019 v 2018 es la siguiente:

31.05.2019 31.05.2018

Efectivo en caja 4.843 7.531
Szldos en bancos 353.666 277.184
Total 358.509 284.715

7. OTROS ACTIVOS FINANCIEROS

L a composicidn de los otros activos financleros al 31 de mayo de 2019 vy 2018 es la siguiente:

31.05.2019 31.05.2018
a) Corrientes
Activos financieros medidos a costo amortizado
Pepositos en garantia de pasivos financieros {nota 37.F) 139 138
h) No corrientes
Activos financieros medidos a costo amortizado
Acciones sin cotizacién 1.498 1.315

8. OTROS ACTIVOS NO FINANCIEROS

La composiclén de los otros activos no financieros al 31 de mayo de 2019 y 2018 es la siguiente:

31.05.2019 _31.05.2018
a} Corrientes

Anticipos a proveedores 125,090 154.000
Ctros pagos anticipados por amortizar 35.140 23.884
Anticipo de honorarios a directores 20.918 -

Depdsitos judiciales en garantia {nota 37.a)
Laborales 55 a7
Otros 871 2,632
Embargos 323 5
Impuestos abonadas por cuenta de terceros 35 164
Diversos 304 595
Total 183.236 181.367

de su identificacion
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b) No corrientes

Anticipos para compras de propiedades, planta y eguipo
Impuestos abonados por cuenta de terceres
Depdositos judiciales en garantia {nota 37.a)

Otros

Anticipos para compra de materias primas

Diversos
Total

2. ARRENDAMIENTOS FINANCIEROS POR COBRAR

31.05.2019 31.05.2018
18.048 24.261
4.604 7.240

60 94

- 5.480

2.636 3.203
25.348 40.288

28,

e

Pagos minimos de Valor presente de ios pagos

arrendamientos minimos de arrendamientos

31.05.2019 { 31.05.2018 | 31.05.201% | 31.05.2018

Un afic o menos 51 881 51 332

Menos:

Ingresos financleros no devengados - {49 - -
Valor presente de los pagos minimos de

arrendamientos por cobrar 51 832 51 832

La tasa de interés inherente a los arrendamientos es fija por todo el término del arrendamiento. La tasa de
interés promedio efectiva mensval es de 3% aproximadamente,

Los arrendamientos financieres por cobrar al cierre de cada ejercicio no se encuentran deteriorados en su valor.

10. DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COEBRAR

La composicion de los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar al 31 de mayo de 2019 v 2018 es la

sigujiente:
31.05.2019 31.05.2018
a) Corrientes

Deudores comerciales comunes 1.808.7656 1.874.528
Valores descontados (nota 17.3) 136,328 164.836
Reembolsos por exportacion a cobrar 13.841 44,154
Peudores varios 7.365 5.319
Beudores en gestion judicial 5.421 14.712
Subtotal 2.061.72% 2.103.549
Provision para deudores Incobrabiles (32.650}) {25.389)
Total 2.029.071 2.078.160

b) No corrientes
Deudores comerciales comunes 34,166 20.720
Reermbolsos por exportaclén a cobrar 21.134 12.666
Deudores en gestion judicial 20.386 15.280
Deudores varios 138 13.885
Subtotal 75.824 62.551
Provision para deudores incobrables (20.140) (8.754)
Total 55.684 53.797

Los deudores comerciales y ofras cuentas per cobrar se miden al costo amortizado, excepto los valores a
depositar, que se miden a su valor razonable con cambios en otros resultados integrales, de acuerdo con la noka
3.3.3.
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El periodo de crédito promedio de la Socledad es de 30 dias, en el caso de clientes de Argentina y Uruguay, y
de 90 dias, en el caso del resto de los clientes internacionales. Se reconocen, de corresponder, intereses sobre
las cuentas comerciales vencidas. La Sociedad ha reconocido provisiones para deudores incobrables en base a
un analists individual de recuperabilidad de su cartera de deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, y
asigno la incobrabilidad esperada calculada con base en el historial de pago del cliente, ajustado a (a situacion
financiera y & las condiciones econémicas esperadas en el futuro.

Antes de aceptar un nuevo cliente cuya modalidad de pago sea a plazo, la Sociedad realize internamente un
andlisis 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 afic.

La antigliedad de los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar es la siguliente:

Firmado a los efectos™
con nuestro Informe de

31.05.2019 31.05.2018
A vencer
0 a 90 dias 1.554.341 1.451.954
91 a 365 dias 31.752 B85.090
1 a 3 afios 34.553 34.368
Sin plazo 52.685 37.314
Vencidos
0 a 90 dias 374.816 393.998
91 a 365 dias 59.357 104.166
1 a 3 aflos 30.036 57.684
3 a5 afos 5 58
Mas de 5 afios ~ 1.468
‘Total 2.137.545 2.166.100
La evolucién de la provisidn para deudores incobrables es la siguiente:
31.05.2019 31.05,2018
Saldos de inicio 34,143 35.151
Efecto de la implementacion de la NIIF 9 {nota 2.4) 30.576

Aumentos (*) 4,254 7.098

Bajas/Utilizacion {4.392) (6.616)
Diferencia de cambio {1.547) (1.224)
Ajuste por conversién 10.207 10.677
Efecto del ajuste por inflacidn {25.451) {10.943)
Saldos al cierre 52.790 34.143

(*) Las ailtas de la provisién para deudores incobrables en el gjercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 se
presentan en el estado consolidado de ganaricias o pérdidas y otros resultados integrales en las lineas de Costo
de ventas —- Gastos directos de venta por miles de pesos 8.525 (nota 28) y en Gastos de administracién por
miles de pesos 729 {nota 29); ¥ en el gjercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 se presentaron en ¢l estado
consclidade de ganancias ¢ pérdidas y otros resultados integrales en la linea de Costo de ventas — gastos directos
de venta por miles de pesos 7.098 (nota 26).
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11. ENTIDADES RELACIONADAS

30.

Detalle de las cuentas por cobrar a entidades _relacionadas
La composicidn de las cuentas por cobrar a entidades refacionadas al 31 de mayo de 2019 y 2018 es la siguiente:
Tipo de
Pais moneda 31.05,2019 31.05.2018
Controlante indirecta:
Tapebicud LLC Estados Unidos ARS &9 109
uso 92.460 78.294
Otras partes relacionadas:
Fanapel Investment Corp. Bahamas ARS 4.111 6.465
LUsD 83.538 69,874
Sociedad controlante:
Tapebicud Investment Company S.L. Espafia ARS 7.534 11.863
Total 187.712 166.606

Cuentas por cobrar 2 entidades relacionadas corrientes
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas no corrientes

Total

Detali or pagar a enti

elacionadas

31.05.2019 31.05.2018

5.983 5.251
181.729 161.355
187.712 1.66.606

La composicién de las cuentas por pagar a entidades relacionadas al 31 de mayo de 2019 y 2018 es la siguiente:

Controlante indirecta:
Tapebicud LLC

Otr. ionadas:
Fanapel Investment Corp.

Personal clave de la_gerencia:
Directores

Total - Corrientes

identificacidn
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Tipo de
Pais moneda 31.05.2019 31.05.2018
Estados Unidos usoD 42,725 41.402
Bahamas uso 495,460 409.571
Argentina ARS 599 897
538.784 451.870
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Transacciones cen entidades relacionadas

Las transacciones con entidades relacionadas realizadas durante los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2019
y 2018 fueron las siguientes:

31.05.2019 31.05.2018

Ingresos financieros
Otras partes relacionadas:
Fanapel Investment Corp. - 963
Conirclante indirecta:
Tapebicua LLC - 373
Total - 1.336

Earesos financiergs
Otras partes relacionadas:
Fanapel Investment Corp. 30.074 14.635
Controlante indirecta:
Tapebicua LLC 503 -
Total 30.577 14.635

Remuneracion ibi e la gerencia

El monto imputade a resultados, correspondiente a remuneraciones de directores y gerentes al 31 de mayo de
2019 y 2018, asciende a 207.693 y 170.248, respectivamente.

La Sociedad no brinda ningtin plan de retiro, pensidn ¢ heneficlos similares a sus directores o funcionarios
ejecutivos.
i ¥ i
a) Durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 1998, la Socledad conjuntamente con Tissucel S.A. vendid a
KCK Tissue 5.A. activos fljos de sus sociedades controladas y otros perteneclentes a Celufosa Argentina

Sociedad Andnima. Dicha operacion con KCK Tissue S.A. Incluyé la transferencia del personal de Tissucel
S.A.

El Directorio de Tissucel S.A, continGa analizando distintas alternativas para continuar con la actividad
procurando no afectar el valor de los activos remanentes,

b) Al 31 de mayo de 2019, las pérdidas acumuladas superan el limite establecide por el articulo 206 de la Lay
N® 159.550. El Directorio v los accionistas de Tissuce! S5.A. se encuentran evaluando las medidas que le
permitan recomponer su estructura patrimonial.

Contexto operacional de Fabrica Nacional de Papel 5.A.

El contexto econdmico nacional y regional ha afectade negativamente los volimenes y margenes de rentabilidad
de FAbrica Nacionatl de Papel S.A. durante les Gitimos afios, por lo que la sociedad subsidiaria decidid interrumpir
la actividad productiva de la planta industrial localizada en Juan Lacaze, Por eflo, en marzo de 2017 firmd un
acuerdo de indemnizacion con sus brabajadores por miles de ddlares estadounidenses 5.883 (equivalentes a
miles de peses 189,766}, El monto de las indemnizaciones acordadas ha sido abonado en cuotas, la Gitima de
las cuales fue cancelada en agosto de 2017,

En el gjercicio finalizado el 31 de mayoe de 2017, debido g las circunstancias descriptas, Ja sociedad subsidiaria
realizé una revisian 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 fa revisién de
les importes recuperables, se reconocid una reduccion neta de los valores en libros de l6s mencionados activos,
cuyo impacto en los resultados del mencionado ejercicic fue una pérdida de miles de délares estadounidenses
36.851, Asimismo, en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2017, la sociedad subsidiaria canceld pasivos con
el sisterna financiero local v el Mercado de Valores de Montevideo por un tctal de miles de délares
estadounidensg’s |32.400, aplicando fondos obtenidos por la venta de los carmpos forestados.

e/ gu idantificacion
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Burante el presente gjercicio, &l Directorio de la sociedad subsidiaria contindia adecuando su modelo de negocios
a la situacion actual, focalizado en [a comercializacicn de papeles y otros productos importados en el mercado
local.

Si bien las proyecciones realizadas por el Directorio de i3 sociedad subsidiarta para los préximos doce meses
muestran resultados positivos a nivel operative, los mismos dependen de la evolucién de las variables de
mercado tanto local como regional. Estas proyeccionas y su correspondiente generacion de fondos muesktran un
Aujo de caja positivo suficiente para mantener las operaciones actuales. Sin embarge, para la cancelacién de
los pasivos financieros remanentes por aproximadamente miles de ddlares estadounidenses 3.600 y otros
pasivos de la operaclon industral, hoy discontinuada, por aproximadamente miles de délares estadounidenses
1.200, el Directorio de la sociedad subsidiaria entiende necesario realizar ciertos activos, lo cual, teniendo en
cuenta las caracteristicas de tzles bienes, implica un plazo incierto para su realizacion 2 valores razonables.

En este contexte, la sociedad subsidiaria ha firmado acuerdos de reestructuracién de deuda con instituciones
financieras para la extensién de plazos, por aproximadamente miles de ddlares estadounidenses 13.100, vy el
ctorgamiento de garantias hipotecarias de primer grado sobre inmuebles. Las principales condiciones acordadas
fueron la amortizacion de capital en cuotas, y el mantenimiento de las tasas de interés, A la fecha de emision
de los presentes estados financiercs consolidados, la sociedad subsidiaria ha cumplido con todos los
vencimientos de capital e intereses pactados. Asimismo, ha gestionado acuerdos de reduccion de montos de los
pasivos remanentes de su operativa industrial,

Par otra parte, tal como se menciona en nota 37.1), con fecha 30 de noviembre de 2017, Celulosa Argentina
Sociedad Ancnima se constituyo en fiador solidario de pasivos financieros de Fabrica Nacional de Papel S.A. v el
21 de diciembre de 2017 subordiné las deudas que Fabrica Nacional de Papel 5.A. mantiene con Celulosa
Argentina Sociedad Anénima al pago de los pasivos financleros.

Por resolucidn de fecha 14 de febrero de 2019, ciertos terrenos correspondientes a la planta industrial de Fanapel
ubicada en Juan Lacaze, departamento de Colonia, fueron designados para su expropiacian por el Ministerio de
Transporte y Obras Plblicas de la Repiblica Oriental del Uruguay, a fin de ser destinados @ obras de desarrolio
del puerto. A la facha de emisidn de los presentes estades financieros consclidados, la sociedad subsidiaria no
tiene conocimiento de la tasacion que haré el Poder Ejecutivo ni del estado del proceso legal de la expropiacion.

Los estados financieros consolidados de Fébrica Nacional de Papel S.A., utilizados por Celulesa Argentina
Sociedad Andnima para preparar sus estados financieros consolidados al 31 de mayo de 2019, han sido
preparados sobre una base contable de negocio en marcha, que contempla la realizacion de sus activos y la
cancelacion de sus pasivos en el curso normal de los negocios. Sin embargo, el Directorio de la sociedad
subsidiaria considera que, la ocurrencia de eventos diferentes a los asumidos en las estimaciones menclonadas
puede generar impactos significativos sobre 1a 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 estan basados en la
obtencién de resultados operatives positivos y en la rezlizacion de sus activos.

Cambios en participaciones accionarias

= En el mes de diciembre de 2017, Fanapel Investment Corp., Tapebicud Investment Company S.L. v
posteriormente Tapebicud LLC, efectuaron distribuciones de dividendos en acciones de Celulosa 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, Tapebicud Cayman Ltd.,
controladera Gitima de Celulosa Argentina Socledad Andnima, redujo su participacidn 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 Andnima.

= 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,
incrementd su. participacion del 97,6045% al 97,7572% def capital v de los votos. De acuerds con la NIIF
10, la compya/de las acciones fue registrada como una transacclon de patrimonio.
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Venta_de terrenos y activos forestales de Iviraretd S.A.

En 2l mes de febrero de 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 perfecciono el 1¢ de marzo de
2018, con el pago inicial de miles de ddlares estadounidenses 500, en confirmacién de la oferta irrevocabie
realizada. La operacidn se realizd por un importe total de miles de délares estadounidenses 1.450 por el inmueble
v miles de pesos 109.782 por las plantaciones,

Con fecha 12 de marzo de 2018, se procedid a la transmision de dominio del terreno y de sus plantaciones y
vuelo forestal.

Con fecha 14 de marze de 2018, Ivirareta S.A. reciblé pagos por [as sumas de miles de délares estadounidenses
950 vy 3.148, correspondientes al saldo de la operacian.

En consecuencia, al cierre del perfodo intermedio finalizado el 28 de febrero de 2018, los activos mencionados
fuercn medidos segln los lineamientos establecidos en fa NIIF %, registrande una valorizacidn de sus terrenos
de miles de pesos 48.067.

Asimismo, como parte de la transaccion, Forestadora Tapebicua $.A se comprometié a adguirir al Fideicomiso

Financiero San Francisco, en forma anual y por el plazo de diez afos, hasta 6.000 toneladas de madera de
eucaliptus podado laminable, para aprovisionamiento de las empresas del Grupo.

12, CREDITOS IMPOSITIVOS
L.a compaosicién de fos créditos impositivos al 31 de mayo de 2019 y 2018 es la siguiente:

31.05.2019 31.05,2018

a} Corrientes

Impuesto a las ganandias 15.198 35.060
Impueste al valor agregado 14.480 15.038
Impuesto sobre los ingresos brutos {retenciones y
percepciones) 5.975 8.024
Créditos impositivos de sociedades del exterior 3.181 11.181
Impuesto a la ganancia minima presunta 215 67
Otros 3.927 12.752
Total 42,976 82.522
b) No corrientes
Impuesto a las ganancdias 44,835 30.383
Impueste a la ganancia minima presunta 21.311 33.087
Impuesto sobre los ingreses brutos (retenciones y
percepciones)} 20.937 4,801
Impuesto al valor agregado - 63
Otros 46 896
Total 87.129 69.230
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13. INVENTARIOS

La composicién de los inventarios al 31 de mayo de 2019 y 2018 es la siguiente:

31.05.2019 31.05.2018
a) Corrientes

Materias primas 541.884 552.485
Productos elaborados y en proceso 329.291 409.841
Materiales 276.414 215.751
Mercaderia de reventa 214,519 255.607
Importaciones en transito 40.873 53.499
Madera terminada 20.940 34.337
Subtotat 1.423.921 1.521.520
Provision para desvalorizacion de inventarios {1.344) (1.713})
Total 1,422,577 1.519.807

b} No corrientes
Materiales 764.581 589.855
Productos elaborados y en proceso 21.247 30.506
Mercaderia de reventa 11.898 6.069
Materias primas 2.299 8.717
Subtotal 800.025 735.147
Provision para desvalerizacién de inventarios (2.282) (2.661)
Total 797.743 732.486

14. OTROS ACTIVOS INTANGIBLES

La composicién de los otros activoes intangibles al 31 de mayo de 2019 y 2018 es la siguiente:

31.05.2019 21.05.2018

Software en uso
Costo 47.864 43.330
Amortizacién acumulada (45.786) (41.150)
Subtotal 2.078 2,180

Marcas

Costo 891 783
Total 2.969 2,963

El informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extlende en documento aparte.
DELOITT}? & Co. 5.A.
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El detalle de los movimientos en atros actives intangibles al 31 de maye de 2019 y 2018 es el siguiente:

35.

Software
en uso

¥ marcas
Saldo al 1° de junio de 2017 2.548
Aumentos 686
Amortizacién del ejercicic (1.024)
Ajuste por conversién 753
Saldos al 31 de mayo de 2018 2.963
Aumentos 1.056
Amortizacion del ejercicic (1.270)
Ajuste por conversién 220
Saldos al 31 de mayo de 2019 2.969

La vida Gtil usada para el calculo de Ja amortizacion del Software en uso es de 3 afios. Las marcas se han
considerado activos de vida Util indefinida v, por lo tante, no se amortizan.

La amortizacidn de los otros actives intangibies reconocida en el estado de ganancias o pérdidas v otros
resultados integrales se presenta en las siquientes lineas:

2019 2018
Costo de ventas 466 653
Gastos de administracidn 804 371
Total 1.270 1.024

15. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

La composicion de las propiedades, planta y equipo al 31 de mayo de 2019 y 2018 es la siguiente:

31.05.2019 31.05.2018
Valor residual

Terrenos 1.169.131 g41.6%94
Edificios y construcciones 877.875 902.369
Maguinarias e instalaciones 6.625.625 5.616.465
Herramientas y equipos 859 1.263
Muebles y (tiles 6.304 7.811
Vehiculos 19,532 23.614
Bienes reclbidos en arrendamientos financieros 3.834 1.619
Repuestos 191.299 191.060
Campos en explotacion forestal 1.090.207 860.126
Obras en curso 131,561 74.824
Bienes no operativos 6.251 7.000
Total 10.122.518 8.627.845
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H & de agosto de 2019

Elirmado a los efectk
con nuestro informe de fe

DANIEL NESTOR GALLO
Par Comigipn Fiscalizadora
Caontador Pabijee Nacional (U.N.R.)

ricula 2.868 - Ley 8.738
C. SPcia. de Santa Fe

El Informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extiende en documento aparie.
DELOITTE & Co. 5.A,
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36.

Vida_itil estimada

Las vidas Gtlles de las partidas del rubro Propiedades, planta y equipe se han determinado en base a las
expectativas de utilizacion de los respectivos activos y son las siguientes:

Rubro Medida Minimo Maximo
Edificios y construcciones Afos 5 45
Maguinarias e instalaciones Afios 1 45
Herramientas y equipos Afios 5 5
Muebles v dtiles Afos 5 i0
Vehiculos Afios 5 5
Bienes recibidos en arrendamientos financieros Afios 5 10
Bienes no operativos Afios 1 19

La depreciacién de las partidas del rubro Propiedades, planta y equipo correspondiente a los ejercicios finalizados
el 31 de mayo de 2019 y 2018 reconocida en el estado de ganancias o pérdidas v otros resultados integrales se
presenta en las siguientes iineas:

2019 2018
Costo de ventas 785,652 541.850
Gastos de administracidn 3.085 4,602
Costo de produccién de activos bioldgicos 1 1.197
Otros egresos - 49.570
Total 788.758 597.219

A la fecha de emisién de los presentes estados financieros, no hay desembolsos comprometidos para la
adquisicidn de Propiedades, planta y equipo,

su |dentificacion
a 9 de agosto de 2019

Firnado a los efe
con nuestre Informe d

DANIEL HESTOR GALLO p ALBRECHT

Contador Pablico Nacional {U.N.R.}
tuamﬁ? 2,869 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

El Informe de fecha § de agosto de 2019
se axtiende en docurnente aparte,
DELOI‘!;E & Co. 5.A.
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Firmada a los efectod d
can nuestra informe de fgch

38.

16. ACTIVDS BIOLOGICOS

Los activos biolégicos de Celulosa Argentina Socledad Anédnima son plantaciones forestales cuyas principales
especies corresponden a eucaliptos grandis, dunnil y viminalis. Los vueles forestales se encuentran distribuidos
en la Repiiblica Argentina en las provincias de Corrientes, Entre Rios y Buenos Aires, totalizando 895 hectdreas.

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

- Los vuelos farestales con una edad inferior a dos afios son medidos a sus costos de implantacion
reaxpresados al cierre de cada ejercicic, dado que el impacto de la transformacién bioldgica en sus precios
carece de significacién.

- La Seciedad utiliza el criteric de flujos futuros de efective 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 lo
que cuenta 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% nominal anual en délares.

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

- las expectativas de costos futuros en concepto de mantenimiento y mane&jo de los bosques cultivados
son constantes. Adicionalmente e independientemente del hecho de gue 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 suele.

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

- La edad estimada de cosecha de los vuelos forestales actuales es de 8 afios.

Por otra parte, los activos biolégicos de Forestadora Tapebicua S.A. y TC Rey S.A., que integran el segmento de
madera sélida, son plantaciones forestales de la especie eucalipto grandis y pino elliotli y pino taeda. Los vuelos
forestales se encuentran localizados en la Provincia de Corrientes, Republica Argentina, totalizando 9.012
hectareas, de las cuales 7.305 se destinan a plantaciones forestales vy el resto a conservacion, infraestructura y
caminos.

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

- Se considera que los precios en dblares 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 ofras sociedades que integran el grupo econémico, tales como Rudace S.A. e
Iviraretad S.A.

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

Ping 18
Eucalipte 12

De acuerdo al Indice de siniestralidad se mantienen seguros contra incendios sobre las plantaciones forestales,
los cuales en conjunto con recursos propios v una proteccidn eficiente sobre el patrimionio forestal, permiten
minimizar los riesgos financieros y operativos asociados a dichos siniestros.

identificacldn
de agosto de 2019

DANIEL NESTOR GALLO
Por Comisién Fiscalizadora
Contador PGbN aclonal {U.N.R.)
Matricula 27869 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcla. de Santa Fe

El informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extlende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.
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Los cambios que se producen en el valor de las plantaciones segun los criterios definidos antetiormente se
contabilizan en los resultados del ejercicio segin lo establecido en la NIC 41. Estos cambios se presentan en el
estado consolidado de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales en la linea resultada por cambios en
el valor razonable de activos bicldgicos, los cuales ascienden a una pérdida de miles de pesos 93.159 y una
ganancia de miles de pesos 46.394 ai 31 de mayo de 2019 y 2018, respectivamente.

La compesicién de los activos biolégiecs al 31 de mayo de 2019 y 2018 es la siguiente:

31.05.2019 31.05.2018
a) Corrientes
Bosques - Plantaciones maduras 33.819 79.784
b} No Corrientes
Bosques - Plantaciones en desarrollo {luego de su
etapa inicial de desarrollo) 319.733 440,106
Bosques - Plantaciones jévenes (en su etapa Inicial de
desarrollo) 17.656 25,728
Total 337.389 465.834

El detalle de los movimientos en activos biolégicas al 31 de mayo de 2019 y 2018 es <l siguiente:

31.05.2019 _.31.05.2018
Saldos de inicio 545.618 B853.722
Cambios de actives biolégicos
Nuevas plantaciones 9.879 6.303
{Pérdida) Ganancla por cambios en el valor razonable (93.519) 46.394
Ajuste por conversién 347 980
Disminuciones por ventas a terceros (3.097) {102.288)
bisminuciones debidas a cosecha (nota 26) (94.021) (94.227)
Efecto del ajusta por inftacion 6.004 {165.266)
Total de cambios {174.410) {308.104})
Saldos al cierre 371.208 545.618

A l1a fecha de los presentes estados financieros consolidados, no hay desembolsos comprometidos para la
adquisicién de actives biclogicos.

No existen activos bioldgicos entregados en garantia ni con titularidad restringida a la fecha de los presentes
estados financieros.

u identiflcacidn
2 de agosto de 2019

Firmada a log efecto:
con nuestro informe de F

DANIEL NESTOR GALLO
Por Comisidn Fiscalizadora

Contador Piilico Nacional (U.N.R.}
MatricAla 2 869 « Loy B.738
TCE. Poia. de Santa Fe

El infarme de fecha 9 de agosto de 2019
5@ extiende en documento aparte,
DELOITTLf & Co. B.A.
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17. PRESTAMOS Y OTROS PASIVOS FINANCIEROS

La composicitn de los préstamos y obros pasivos financieros al 31 de mavo de 2019 y 2018 es la siguiente;

a} Cortientes
A costo amortizado:

Préstamos garantizados
Préstamo DEG {nota 37.b)
Préstamos Banco Ciudad {nota 37.c)
Préstamo Rabobank (nota 37.d)
Préstamo Banco Nacidn Argentina (nota 37.¢)
Préstamo Banco de Santa Fe (nota 37.9)
Préstamo Banco Industrial {(nota 37.0)
Préstamo Puente Hnos. S.A. (nota 37.1)
Préstamo BAF
Préstamo BST
Otros

Préstamos no garantizados
Valores descontados (nota 1G.a)
Prefinanciacion de importaciones y exportaciones
Otros

{Otros pasives financieros
Obligadones Negociables Clase 10 (nota 38)
Obligaciones Negociables Clase 11 (nota 38)
Arrendamientos financiercs

Total

b) No corrientes
A costo amortizada:
Préstamos garantizades
Préstamos Banco Ciudad {nota 37.c)
Préstamo Rabobank (nota 37.d)
Prestamo Banco de Santa Fe (nota 37.9)
QOtros
Préstamos no garantizados
Otros
Otros pasivos financieros
Obllgaciones Negociables Clase 10 {nota 38)
Obligaciones Negociables Clase 11 {nota 38)
Arrendamientos financieros
Total

Las partidas de largo plazo poseen el sigulente croncgrama de vencimiento:

Entre 1 y 3 afios
Entre 3 v 5 afios
Total

869 - Ley 8.738
‘. Pcia. de Santa Fe

El informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

H

31.05.2019 31.05.2018
99.279 446.621
121.242 162.544
237.672 86.667
504.412 -
10.523 16.362
33.829 77.351
459.605 -

- 96.182

- 43.582

169.822 446,828
136.328 164.836
71.286 513.880
192.450 307.169
2.803.641 109.930
196,384 15.612
129 113
5.036.602 2.487.677
315.558 289.400
1.114.,955 1.089.310
15.000 39.324
192,386 -
43.616 28.825

- 2.337.637

- 272.609

73 179
1.681.590 4.057.284
31.05.2019 31.05.2018
1.681.590 3.904.835
- 152.449
1.681.590 4.057.284
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El detalle de los movimientos de los préstamos y otros pasivos financieros al 31 de mayo de 2019 y 2018 es el

siguiente:

31.05.2019 31.05.2018
Saldo al inicio 6.544.961 5.535.320

Cambios en préstamos y ctros pasivos financieros:
Intereses devenaados 544.787 453,570
Efectos de la variacion del tipo de cambic 972.487 1.168.078
Variacién neta de capital (413.955) 137.263
Pago de Intereses (688.721) (617.792)
Efecto del ajuste por inflacion (341.367) (131.478)
Total de cambios 173.231 1.009.641
Saldo al cierre 6.718.192 6.544.961

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 2019 y 2018
&5 la siguiente:

fid

o

21.05.2019 31.05.2018
a) Corrientes

Acreedores comerciales comunes 1.780.330 1.975.218
Anticipos de clientes 282.449 161.120
Acreedores comerciales decumentados (nota 29.b) 170.405 167.514
Deuda por compra de acciones {(nota 37.k) 43.576 85.072
Otras cuentas por pagar {nota 39.2) 97.400 128.589
Total 2.374.160 2.517.513

b} No corrientes
Acreedores comerciales documentados (hota 39.b) 405.523 486,042
Otras cuentas por pagar (nota 39.a) 112.153 126.560
Total §ﬂ1_.{7.676 612.602

La caida de pagos de las cuentas por pagar comerciaies y otras cuentas por pagar es [a siguiente:

A vencer
D 2 50 dias
91 a 365 dlas
Més de 365 dias
Sin plazo
Vencidos
0 & 90 dias
91 a 365 dias
1 a 3 afics
3 5§ aftos
Mds de 5 afios
Fotal

U [dentificacion
S de agosto de 2019

DANIEL NESTOR GALLO
P amisign Fiscalizadora
Co r Pdbitco Nacionat (U.N.R.)

Matricula 2.869 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pria. de Sanka Fe

Firmado a los efe
con nuestro Informe de

31.05.2019 31.05.2018
1.782.130 1.659.941
B%.304 134,323
517.676 612,602
136 36
364.376 432.211
71.082 167.623
56.990 109.585
68 384
74 13.410
2.891.836 3.130.115

pouG BRECHT

Presidinte

El Informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extiendg en documento aparte.
DFELOITTE & Co. S.A.
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19, PASIVOS CON LOS EMPLEADOS

LLa composicién de los pasivos con los empleados al 31 de mayo de 2019 y 2018 es la siguiente:

a) Corrientes

Sueldos vy jornales
Cargas sociales
Provision para sueldo anual complementario
Provisién para vacaciones
Gratificacién especial
Provisién para desvinculaciones
Otros
Total

b) No corrientes

Cargas sociales

20. PASIVOS POR IMPUESTOS

42,

La composicion de los pasivos por impuestos al 31 de mayo de 2019 v 2018 es la siguiente:

a) Corrientes

Impueste al valor agregade
Retenciones y percepciones por impueste al valer agregado
Impuesto a las ganancias
Pasivos impositivos de sociedades del exterior
Impuesto sobre los ingresos brutos
Retenciones y percepciones por impuesto sobre [os ingresos
brutos
Retencignes de contribuciones patronales
Derechos municipales
Otras retenciones y percepciones praclicadas a pagar
Moratoria AFIP Ley N° 26.476
Otros
Total

b} No corrientes

Impuesto al valor agregado
Moratoria AFIP Ley N® 26.476
Total

21. PROVISIONES

La compesicion de las provisiones al 31 de mayo de 2015 y 2018 es la siguiente;

a) Corrientes

Firmado & los efe
con nuestro informe de

Para contingencias judiciales varias de naturaleza laboral
Para contingencias judiciales varias de otra naturaleza
Otras provisiones

Subtotal

efsu identificacién
9 de agosto de 2019

DANIEL NESTOR GALLO
Por Comisidn Fiscalizadora

Nacional (UJ.N.R.}
69 ~ Ley B.738

El Informe de fecha § de agosto de 2019
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

31.05.2019 31.05.2018
70.498 77.074
104.525 85.020
51.142 50,090
132.901 135.618
8.629 -
6.364 -
282 -
374.341 347.802
25.164 4,964
31.05.2019 31.05.2018
67.172 17.767
32.914 29.753
19.674 24.417
11.050 -
9.524 140
6.759 i4.232
6.645 4.458
1,718 4,285
646 617
120 283
1.896 1.111
158.118 97.063
15.084 1.658
- 425
15.084 2.087
31.05.2019 31.05.2018
2.659 3.819
3.125 3.445
1.340 2,238
7.124 9.502
DOV
esidente
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31.05.2019% 31.05.2018

bB) No corrientes

Para contingencias judiciales varias de naturaleza laboral 5.507 10.087
Para contingencias judiciales varias de otra naturaleza 12.136 15.486
Subtotal 17.643 25.573
Total 24.767 35.075

Los movimientos de las provisiones son los siguientes:

31.05.2019 31.05.2018

Saldos de inicio 35.075 37.312
Camblos en provisiones:
Aumentos (*) 3.804 4,052
Infereses y actualizaciones por juicios (*%) 6.879 3.546
Utilizado para su destino especifico (8.728) (4.227)
Diferencia de cambio (611) (362)
Ajuste por conversién 2.262 1.730
Efecto del ajuste por inflacién (13.914) (6,976)
Total de cambiocs (10,308} (2.237)
Saldos al cierre 24.767 35,075

{(*) Los Incrementos de las provisiones para contingencias varias se presentan en la finea de Otros egresos del
estado consolidado de ganancias o pérdidas y otros resuitados Integrales (nota 31).

(**) Los incrementos por intereses y actualizaciones por juicios se presentan en la linea de Egraesos financiercs
del estade consolidade de ganancias o pérdidas y otras resultados integrales (nota 32).

22. IMPUESTO A LAS GANANCIAS CORRIENTE Y DIFERIDO

Activo neto por impuesto diferide

La compaosicion del activo nete por impuesta diferido al 31 de mayo de 2019 y 2018 es [a siguiente:

31.05.2019 31.05.2018

Valuacion de deudores comerciales 478 -
Valuacién de propiedades, planta y equipo 151 -
Subtotal - Activo por impuesto diferido 629 -
Valuacién de inventarios y activos biolégicos {324) -
Subtotal - Pasivo por impuesto diferido (324) -
Total activo neto por impuesto diferido 305 ~

£ identificacion
& de agosto de 2019

Firmads a los efectos do
con nuestro Informe de f

y
DANIEL NESTOR GALLO DOUGLAS ALBRECHT

Por.Comislorf Fiscalizadora Prekidente
Cun@ﬁ licg’ Naclenal {(U.N.R.}
akrigdla 27860 - Ley 8.738
{C.E. Pcia, de Santa Fe

El informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extiende en docurmnento apaite.
DELOITTE & Co. S.A.
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La composicidn del pasivo neto por impuesto diferido al 31 de mayo de 2019 y 2018 es la siguiente:

Quebrantos impositivos recuperabies

Intereses y diferencias de cambio deducibles con el

Valuacidén de inventarios

page efectivo

Provision para deudores incobrables
Provisiones para contingencias judiciales
Valuacién de propiedades, planta y equipo

Valuacion de deudores comerciales

Ajuste por inflacion impositivo diferido
Otros
Subtotal - Active por impuesto diferido

Valuacion de propiedades, planta v eguipo

Valuacion de inventarios
Valuacion de activos bioldgicos

Ajuste por inflacién Impositivo diferido
Otros
Subtatal - Pasivo por impuesto diferido

Total pasivo neto por impuesto diferido

31.05.2019 31.05.2018
783.872 718.767
631.855 495.848

21.671 24,785
8.792 15.637
2.424 3.813
6.611 5.118
1.035 1.094
3.843 -
3.590 1.020

1.463.693 1.265.082
(2.185.468) (1.683.186)
(252.344) (210.542)
(35.980) (28.263)
(296.628) -
(17.697) {5.830)
(2.788.117) (1.927.821)
(1.324.424) (661.739)

con huestro informe de,

Quebrantos acumulados

Los quebrantos acumulados por impuesto a las ganancias declarados por la Sociedad

sociedades controladas pendientes de utilizacion al 31 de mayo de 2019 son los siguientes:

controladora y sus

Crédito
.. Tasa recuperable -
Ano de Importe del impositiva por quebrantos A"O. de
genaracién quebranto aplicable impositivos prescripcion
acumulados

2015 15,197 30% 5.759 2020
2016 238.407 25% 59.602 2021
2017 291.608 25% 72.901 2022
2018 1.227.011 25% 306.754 2023
2019 1,355,424 25% 338.856 2024
Total 3.131.647 783.872

La evelucidn de las diferencias tempararias de medicion v los guebrantos impesitivos acumulados es la siguiente:

31.05.2019 31.05.2018
Pasive nete por impuesto diferido al iniclo del ejercicio (661.739) (871.178)
Cambios del gjercicio:;
{Cargo) Beneficio (337.824) 572.007
Ajuste por conversion (16.512) (12.873)
Impuesto diferide originado en el revaltio de Propiedades,
planta vy equipo imputado al patrimonio, neto del ajuste por
cambio de alicuota al 31 de mayo de 2018 (524.808) (451.915)
Efecto del ajuste por inflacidn 209,289 101.764
Diferencias de cambio 7.475 456
Total de cambios (662.380) 209.439
Pasivo neto por impuesto diferido al cierre del ejercicio {1.324.119) {(661.739)

su ldentificacién
9 de agosto de 2019

Firmado a los efe

DAMIEL STOR GALLO
Par Comisifin Fiscallzadora
%!:q?ﬁ"mpﬂb“ o Nacional {LLN.R.)
tleula 2/869 - Ley 8.738
C.P.CE.Pcia. de Santa Fe
El informe de fecha 9 de agosto de 2019

se extiende en documento aparte.
DELOIT‘rgE:&& Co. S.A.
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i_ ) La composicién del {cargo) beneficio por impuesto a las ganancias es la siguiente:

- 31.05.2019 31.05.2018

il Corriente 189.997 57.977

; Diferido (337.824) 572.007
Total - {Cargo) Beneficio (147.827) 629.984

i

Congciliacién del resultado por impuesto a las ganancias_utilizando el método de la tasa efectiva

A continuacion, se presenta una conciliacion entre el gasto por impuesto a las ganancias imputado al estado de
£ ganancias o pérdidas y otros resultados integrales y el que resultaria de aplicar la tasa del impuesto
correspondiente a cada ejercicic sobre el resultado antes del impuesto a 1as ganancias:

31.05.2019 31.05.2018
Fo
; Resultado antes del impuesto a las ganancias — Pérdida {(966.442) {1.812.583)
Y Tasa del impuesto aplicable 30% 35%
Quebrante con alicuotas neminales 289.933 634.404
F‘““’.\
i Ajustes para el calculo del impuesto z las ganancias efectivo:
' Ajuste por inflacién impositivo (437.685) -
Efecto del cambio de tasa del impuesto a las ganancias sobre las
il diferencias temporarias vy los quebrantos acumulados {135.483) 32.294
! Ajuste por plantaciones (67.424) (36.985)
’ Gastos no deducibles (172) (507}
Efecto de fa diferencia de tasa del impuesto a las ganandias de
£ subsidiarias del exterior (31.040) (11.909)
; Multas y honorarios directores no deducibles (22.438) -
‘ Intereses presuntos (19.492)
Desvalorizacion de quebrantos acumulados (19.054) (26.751)
£ Ajuste por presentacion de declaracion jurada del gjercicio anterior {189) {411)
i Efecto del ajuste por infiacién contable 157.643 115.538
o Impuestos no imponibles 82.870 (1.319)
" Resultado por inversiones no deducible 67.074 27.228
: Venta de campo - (98.349)
b Otros (12.370} (3.249)
{Cargo)} Beneficio por impuesto a las ganancias utfilizando la
. tasa efectiva {(147.827) 629.984
- Impuesto a las ganancias
Corriente 305.150 389.835
R Diferido {452.977) 240.149
[ Total — (Cargo) Beneficio {147.827) 529.984
e
I.
e
l:qm!.
Firmado a los efecto: sji identificacién
con nuestro informe de fhcia 8 de agoste de 2019
T
' PANTEL NESTOR GALLO Do S ALBRECHT
Por Comislé Flscalizadora idente
Contado lcg Nacional {U.N.R.}

" Matrictlg 2,860 — Ley 8,738
e C.P.C.E"Pria. de Santa Fe
£l informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extiende en documento aparta.
i DELOITTE & Co. S.A,
: 51
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23. OTROS PASIVOS NO FINANCIERQOS

La compaosicidn de los otros pasivos no financieros al 31 de mayo de 2019 y 2018 es la siguiente:

46.

31.05.2019 31.05.2018

Dividendos & pagar sobre acciones ordinarias 4,563 5.128
Dividendos a pagar sobre acciones preferidas 17 14
Diversos 31 43
Total 4,611 5.185

24. PATRIMONIO

Capital social

La composicion del capital social de la Sociedad controladora al 31 de maye de 2019 y 2018 es la siguiente:

31.05.2019 31.05.2018

Capital en acciones 100,974 100.974
Ajuste de capital 2,389,554 2.389.554
Total 2.490,528 2.490.528

Al 31 de mayo de 2019 y durante los Gltimos tres ejercicios, el capital suscripto, integrado y autorizado a la
oferta publica de la Sociedad contreladora era de 100.974, en moneda nominal.

E! capital en acciones de la Sociedad controladora esta compuesto por:

Y T

T

3

T

Firmado a los efecty
con nuestro informe de f

_31.05.2019 31.05.2018 31.05.2017
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
31.05.2019 31.05.2018
Reserv resul iferi
Reserva por revaluacion de propiedades, planta y equipo 3.201.105 1.637.350
Reserva por conversion de negocios en el extranjero 543.454 472.501
Reserva par adquisicién de acciones de sociedades relacionadas 378.012 378.012
Reserva aspeclal establecida por la R.G. N° 777/18 de la CNV 147.698 147.698
Reserva por medicion de activos financieros a valor razonable (2.815) -
Total 4.267.454 2.635.561
Saldo al inicic del ejercicio (1.189.202) -
Efecto de la implementacion de la NIIF 9 (nota 2.4) {30.576) -
Ajuste del valor patrimonial de Casa Hutton S.A.U. 12.069 -
Desafectacién por venta de bienes de uso 6.382 -
Compra de acciones de Fabrica Nacional de Papel S.A. - 3.064
Pérdida neta atribuible a los propietarios de la Sociedad {1.126.989) {1.192.266)
Total (Pérdida) (2.328.316)

de Su identificacidn

&
dcha 9 de agosto de 2018

/4

ontadér Pibfico Nacionat (U.N.R.)
vicula 869 — Ley 8.738
.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

El informe de fecha 9 de agosto de 2019

se extiende en documents aparte.
DELOITTE@ & Co. S.A.
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25. INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

La composicién de los ingresos de actividades ordinarias correspondiente a los eiercicios finalizados el 31 de

mayo de 2019 v 2018 es la siguiente:

47.

31.05.2019 31.05.2018

Venta de pasta v papel
Mercado interno 7.968.639 6.562.198
Mercado externo 2.653.880 1.598.928
Subtotal 10.662.519 8.161.126

Venta de madera
Mercado interno §52.115 913.787
Mercado externo 3.294 3.984
Subtotal $55.409 917.771
Total 11.617.928 9.078.897
La compaosicion de los ingresos de actividades ordinarias por paises es la siguiente:

31.05.2019 31.05.2018

Venta de pasta y papel
Argentina 7.968.5639 6.562.198
Uruguay 1.093.771 793.147
Estados Unidos £29.602 70.881
Chile 591.698 386,104
Brasil 160.924 165.476
Bolivia 115.404 137.708
Paraguay 40.503 24.395
Puerto Rico 41.617 15.525
Otros 16.361 2.692
Subtotal 10.662.51% 8.161.126

Venta de madera

Argentina 952,115 913.787
Estados Unidos 1,199 3.678
Chile 2,095 306
Subtotal 555.409 917.771
Total 11.617.928 9.078.897

Firmado a los efects e su |dentificacion
con nuestro Informe def feghy S de agosto de 2019
¢/

DANIEL NESTOR GALLO

Por Comigldn Fiscalizadora
Contadpf Pabiico Nacional (U.N.R.}
Heyld 2.869 - Ley B.738
C.P.C.E. Pcla. de Santa Fe
El informe de facha @ de agosto de 2019

se extiende en documento aparte.
DELOITT; & Co. S.A.
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Firmado a los efectogh
con nuestro infarme de felct

26. COSTO DE VENTAS

48.

La composicion del costo de ventas carrespondiente a los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2019 y 2018

as la siguiente:

Saldo de inventarios al inicio (¥}
Consumo de activos bioldgicos para [a produccion de
inventarios {nota 16}
Compras de insumos y materias primas
Costo de produccién y gastos directos de venta (**)
Pérdida por deteriore de inventarios
Ajuste por conversidn
Saldo de inventarios al cierre (*)
Total

{*) Antes de |z provision para desvalorizacion de inventarios.

31.05,2019 31,05.2018
2.256.667 1.950.584
94.021 94,227
5.425.276 4.881.074
3.461.752 3.093.688
(2.946) (15.164)
133.139 103.434
(2.223.5486) [2.256.667)
9.143.963 7.851.17¢6

{**) Composicidn de los costos de produccién y gastos directos de venta correspondientes a los ejercicios

finalizados el 31 de mayo de 2019 y 2018.

Costos de produccidn:

Sueldos vy jornales

Depreciacion de propiedades, planta y equipo v

amortizacion de otros activos intangibles

Mantenimiento

Contribuciones socizles

Insumas

Consumos da servicios

Seguros

Limpieza vy mantenimiento

Servicios de vigilancia

Alquiteres

Impuestos, tasas y contribuciones
Combustibles y lubricantes
Elaboracién, monte y flete

Honorarios y retribuciones por servicios
Seguridad e higiene

Fletes

Comunicaciones

Movilidad y viaticos

Servicios de sistematizacién de datos
Otros

Subtotal

g\ identificacion
7’9 de agosta de 2019

DANIEL NESTOR GALLC

ntador PObllco Naclonal (U.N.R.)
fakejcula/2.869 — Ley 8.738
C.P.C:E. Pcia. de Santa Fe

El informe de fecha & de agosto de 2019
se extiende en documento aparte,
DELOITTE & Co. S.A.

M

31.05.2019 31.05.2018
965.464 997.889
785,038 541.099
345.744 276.161
231.348 242.228
159.690 107.883

56.803 36.872
52.905 56.450
47.812 45.133
46.766 45.566
43.313 35.740
29.174 32.849
18.260 15.075
14.358 7,888
6.221 6.8%3
5.222 4.801
4.873 4.560
4.544 6.267
2.491 4.912
1.339 1.419
43.621 47.031
2.864.986 2.516.716

Doy ALBRECHT
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31.05.2019 31.05.2018
Gastos directos de venta:

Comisiones 343.289 316,218
Impuestos scbre venias 160.294 172.16%9
Sueldos y jormales 42.870 34.633
Deuderes incobrables 8.525 7.098
Movilidad y vidticos 7.749 9.800
Contribuciones sociales 6.873 6.204
Fletes 5.868 4,243
Henorarios y retribuciones por servicios 4,092 5.248
Mantenimiento 2.119 2.437
Alquileres 1.506 3.264
Comunicaciones 1.234 1.247
Consumo de servicios 1.248 928

Depreciaciones de propiedades, planta y equipo vy
amortizaciones de otros activas intangibles 1.080 1.404
Impuestos, tasas y contribuciones 992 1.068
Seguros 620 509
Servicios de sistematizacién de datos 449 248
Limpieza y mantenimiento 329 256
Servicios de vigilancia 42 S5
Otros 7.587 8.543
Subtotal 596.766 576.972
Total 3.461.752 3.093.688

27. COSTO DE PRODUCCION DE ACTIVOS BIOLGGICOS

La composicién det coste de produccién de activos biclogicos, expuesto segin su naturaleza, correspondiente a
los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2019 vy 2018 es la siguiente:

31.05.2019 31.05.2018

Sueldos y jornales 5.134 10.226
Seguros 2.913 3.762
Retribucidon de usufructo 2.215 6.852
Mantenimiento 1.958 3.154
Elaboracion costo vy flete 1.775 1.949
Contribuciones sociales 1.070 2.672
Impuestos, tasas y contribuciones 936 1.201
Combustibles vy lubricantes 864 930
Honorarios y retribuciones por servicios 737 1.164
Gastos de forestacion 653 923
Alquileres de campos 580 1.848
Flates 391 522
Comunicaciones 228 308
Movilidad y viaticas 137 167
Insumos forestales 108 27
Seguridad e higiene 57 340
Depreciaciones de propiedades, planta y equipo 11 1,197
Otros 1.448 393

Subtotal 21.215 37.635
Subsidios forestales {1.050) (2.499})

Total 20.165 35.136

su Identificacién
9 de agosto de 2019

Flrmado a los efe
con nuestro Informe d

DANIEL NESTOR GALLO Doy
Por Comjsion Fiscalizadora
Contador Pablico Nacianal (U.N.R.)

: Matricuif 2.869 ~ Ley 8.738
U.P.C . Pcia. de Santa Fe

S ALERECHT
residente

El informe de fecha g de agosto de 2019
ge extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S5.A.
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28. COSTQS DE DISTRIBUCION

50.

La composicion de los costos de distribucién, expuestos seglin su naturaleza, correspondientes a los ejercicios

finalizados el 31 de mayo de 2019 vy 2018 es la siguiente;

31,05.2019 31.05.2018

Gastos de entrega
Mercado internc 106.236 112.189
Mercado externo 149.280 27.114
Derechos aduaneros 101.301 685
Gastos de exportacidn 3.424 455
Fletes 64.054 61.632
Sueldos y jornales 43.602 46.001
Honorarios y retribuciones por servicios 10.637 10.218
Contribuciones sociales 10,272 11.080
Deudores incobrables (*) 7.220 1.726
Seguros 1.140 703
Impuestos, tasas y contribuciones 1.061 -
Servicio de sistematizacion de datos 227 120
Otros 8.693 14.575
Total 507.107 286.478

(*) Cargos directos por deudores incobrables.

29. GASTOS DE ADMINISTRACION

La compaosicion de los gastos de administracién, expuestos segln su naturaleza, correspondientas a fos ejercicios

finalizados el 31 de mayo de 2019 y 2018 es la siguiente:

31.05.2019 31.05.2018
Sueldos vy jornales 171.731 178.235
Impuestos, tasas y contribuciones 145.852 115.188
Retribucion de administradores, directores y Comisién
Fiscalizadora 103.153 949,359
Honorarios y retribuciones por servicics 54.251 51.587
Contribuciones sociales 45.374 45,612
Alquileres 31.615 28.645
Movilidad vy viaticos 13.850 11.661
Servicio de sistermatizacion de datos 9,356 8,431
Comunicaciones 8.125 9.542
Servicio de vigilancia 5.924 8.860
Mantenimianto 5.268 4,803
Insumos 3.632 3.915
Pepreciaciones de propiedades, planta y equipo v
armortizaciones de otros actives intangibles 3.899 4.973
Limpieza v mantenimiento 2.180 2.660
Consumao de servicios 1.989 2.311
Seguros 1.732 1.439
Combustibles y lubricantes 1.462 1.162
Sequridad e higiens 756 640
Peudores incobrables 729 -
Otros 56.465 47.737
Total 667.343 627.060

Firmado a los efe su |dentificacion
<on nueastro Informe d & S de agosto de 2019

Por Comisjén Fiscalizadora
Contadpr PdbYico Nacional (1J.N.R.)
BEY - Ley B.738
~Pria, de Santa Fe

El informe de Fecha 9 de agosto de 2019
se extiende en documenta aparte.
DELOITTE& Co. B.A.
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Firmada a los efectas 4¢
con nuestre informe de focl

20. OTROS INGRESOS

51.

La composlcién de los otros ingresos correspandientes a los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2019 v 2018

es la siguiente:

Resultade por disposicion de propiedades, planta v
2quipo
Acuerdos con proveedores
Recupero de seguros por siniestros
Ventas de materiales varios v serviclos
Recupero de provisiones
Alguileres ganados
Diversos
Total

31. OTROS EGRESOS

21.05.2019 31.05.2018
25.261 1.279
11.085 11.111

8.847 2.422
7.694 46.57%
4.502 13.785
1.839 4.575
4.296 5.769
62.524 85.520

L.a composicidn de los ctros egresos correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2019 y 2018

es la sigulente:

Gastos de racionatizaclon
Gastos de fabrica parada
Resultado por desvalorizacion de almacenes
Impuestos varios
Incremento de las provisiones para contingencias
varias
Donaciones
Depreciaciones de propiedades, planta y equipo
Diversos
Tatal

32. RESULTADOS FINANCIEROS Y DIFERENCIA DE CAMBIO NETA

31.05.2019 31.05.2018
(21.990) (11.605)
(20.407) (20.043)
(13.052) -

(4.297) (10.883)
(3.804) (4.052)
(260) (728)

- (49.570)

(5.970) (6.448)
(69.780} (103.329)

La composicion de los ingresos financieros v egresos financieros correspondientes a los ejercicios finalizades el

31 de mayo de 2019 y 2018 es la siguiente;

Intereses con terceros no relacionados

Descuentos obtenidos

Resultado por medicidn de cuentas por cobrar al valor
actual

Intereses con Fanapel Investment Corp. (nota 11)

Intereses con Tapebicua LLC (nota 11)

Resultado financiere por titulos ptiblicos valuados al
valor razanable

Total - Ganancia

¥ identificacidn
9 de agosto de 2019

Por Comislor Fiscalizadora
Contador Pablicg Nacional {U.N.R.}
Matricua 2,869 - Ley B.738

-Peia. de Santa Fe

£l informe de fecha 9 de agosto de 2018
se extiende en documente aparte.
DELO!TTEI& Co. S.A,

31.05.2019 31.05.2018
51.743 31.622
4.494 5.151

2.215 -

- 963

- 373

- 16.922

58.452 55.031

DO

% ALBRECHT
restdente
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31.05.2019 31.05.2018

Intereses bancarios v comerciales (041.954) {630.688)
Intereses con Fanapel Investment Corp. {nota 11} (30.074) (14.635)
Intereses con Tapebicua LLC {nota 11) (503) -
Resuitado por medicién de créditos a valor actual - (8.021)
Bonificaciones y descuantos por pronto pagoe (31.139%9) (64.192)
Intereses y actualizaciones por juicios {6.87%) (3.546)
Otros {8.591) {(2.115)
Total ~ Pérdida (1.019.140) (723.197)

La composicion de las diferencias de cambio correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2019
vy 2018 es la siguiente:

31.05.2019 31.05.2018

Diferencias de cambio:
Generadas por activos 415.707 313.056

Generadas por pasivos (1.324.823) {1.528.724)
Total - Pérdida (909.116)  _(1,215.668)

33. RESULTADO POR ACCION

Resuftado por accién basico

Los resultados ¥ el nimero promedio ponderado de acclones ordinarias utilizados en el calculo de los resultados
por accidn basicos son los siguientes:

31.05.2019 31.05.2018

Pérdida del ejercicic atribuible a los propietarios de la Sociedad
{Controladora) (1.126.989) (1.192.266)
Resultado acciones preferidas - Pérdida (17) (14}
Pérdida usada en el caiculo del resultado por accion basico (a) {1.127.006) (1.192.280}

NGmero promedio ponderado de acciones ordinarias para propositos 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)

(11,1649) (11,8115)

Se presenta exclusivamente el indicador basico ya que no existen obligaciones negociables ni otros pasivos
convertibles en acciones ordinarias que generen efecto diluyente para los ejercicios finalizados &l 31 de mayo
de 2019 y 2018.

34. SEGMENTOS DE OPERACION

Los segmentos de operacidn se han definido de acuerdo 2 la manera en que la alta gerencia los reporta
internamente con el fin de tomar las decisiones relativas a la operacidn y asignacion de recurses,

Ademas, para la definicion de los segmentos de operacién se ha considerado la disponibilidad de informacién
financiera relevante,

En funcidn de lo requerido por la NIIF 8, la Sociedad ha establecido una segmentacién de sus operaciones segln
fas siguientes unidades de negocio:

s  Pasta y papel
+ Madera sdlida
« Otros

p sU [dentificacidn
Ha § de agosto de 2019

Elrmado a los efectcf
can nuestro informe ge

DANIEL NESTOR GALLO DOUE
Por Comjsién Fiscalizadora

Contador Paplice Nacional (U.N.R.)
Matgiguld 2.869 - Ley 8,738
\C.B. Pcia. de Santa Fe

AR ALBRECHT
bsidente

El informe de fecha 2 de agosio de 2019
se extiende en documenta aparte,
DELOITTE & Co. 5.A.

A



53

Los responsables de tomar las decisiones antes mencionadas son el Gerente de Administracion y Finanzas de la
Sociedad v otros directivos encargados de la eperacion de la unidad de negocio {(segmento), quienes evallan el
rendimiento de las operaciones en funcion a los resultados finales por segmento.

Ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 Pasta y papel Madera Otros Total
solida
Ingresos de las actividades ordinarias 10.662,519 955,409 - 11.617.928
Ganancia (Pérdida) por cambios en el valor
razonable de activos biologicos 989 {94.508) - {93.519)
Ingrescs financieros 50.588 7.864 - 58.452
Gastos por intereses (979.324) (8.677) - (988.001)
Depreciaciones de propiedades, planta y eguipo
¥y amortizaciones de otros activos intangibles
distintos de Ia plusvalia {726.875) {63.153) - (790.028)
Pérdida del segmento {970.365) {142.909) (995} (1.114.269)
{Cargo) Beneficio por impuesto a las ganancias {256.179) 181.712 {213 {147.827)
Adquisicicn de propiedades, planta y equipo 112.243 20.434 - 132.677
Adquisicién de actives intangibles distintos de la
plusvalia 1.056 - - 1.056
Ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 Pasta y papel Madera Otros Total
solida
Activos por segmenta 14,103.900 2.478.432 54 16.582.386
Pasivos por segmento 11.393.59% 681.€15 107 12.075.321
Ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 Pasta y papel Madera Otros Total
sélida
Ingresos de las actividades ordinarias B.161.126 917.771 - 9.078.897
Ganancia por cambios en el valor razonable de
activos bioldgicos 1.953 44,441 - 46.394
Ingresos financieros 55.283 {252) - 55.031
Gastos por intereses (647.080) (11.925) - {650.984)
Depreciaciones de propiedades, planta y eguipo
y amortizaciones otros activos intangibles
distintos de Ia plusvalia {557.407) {40.836) - {598.243)
Pérdida del segmento (1.121.445) {60.465}) {639) {1.182.599)
Pérdida por deterioro de valor de propiedades,
planta y equipo {38.661) - - {38.661)
Beneficio (Cargo) por impuesto a las ganancias 562.118 67.902 (36) 629.984
Adquisictén de propiedades, planta y equipo 604.900 23,481 - 628.381
Adquisicion de activos intangibles distintos de la
plusvalia 686 - - 686
Ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 Pasta y papel Madera Ofros Total
sélida
Activos par segmento 12.907.714 2.379.033 91 15.286.838
Pasivos por segmento 10.602.776 677.929 156 11.280.861 |
Firmado a los efe dé su identlficacion
con niestro informe d cjia 9 de agasto de 2019
DANIEL NESTOR GALLO Dou ALBNECHT
Por Comislen Flscallzadora Presidente
Contador Pabljco Nacional {U.N.R.)
Matricula 2.869 — Ley 8.738

c.r cla. de Santa Fe

El informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. 5.A.
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Informacidn sobre los prncipales clientes

Los ingresos del segmento de pasta y papel incluyen ventas a un cliente por miles de pesos 1.214.319 al 31 de
mayo de 2019. No hay otros clientes a dicha fecha ni al 31 de mayo de 2018, que no sean partes relacionadas
con la Sociedad, que representen un ingreso por ventas igual o superior al 10%.

En el segmente de madera sélida, ningtin cliente en forma individual representa un ingreso igual o superior al
10%.

35. ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS POR MONEDA DE ORIGEN

La apertura por moneda de los activos y pasivos financieros al 31 de mayo de 2019 vy 2018 es la siguiente;

Monto en
Rubro moneda de | 31.05.2019 | 31.05.2018
origen
Activo Corriente
Efective y equivalentes al efectivo
Pesos argentinos 125.145 129.149 115.356
Dolares estadounidenses 4.970 221.449 158.099
Pesos uruguayos 6.428 7.910 11,258
Euros 1 1 2
Otros activos financieros
Pesos uruguayos 113 139 138
Arrendamientos financieros por cobrar
Pasos argentinos 51 51 832
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
Pesos argentinos 1.759.725 1.759.725 1.713.523
Ddlares estadounidenses 3.665 163.300 266,948
Pesos uruguayos 86.178 106.046 97.68%9
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Dolares estadounidenseas 134 5.983 5.251
Active No Corriente
Otros activos financieros
Daélares estadounidenses 34 1.468 1.315
Deudores comerciales vy otras cuentas por cobrar
Délares estadounidenses 1.017 45,308 33.317
Pesos argentinos 9.992 9.992 20.099
Pesos uruguayos 312 384 381
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Pdlares estadounidenses 3.815 170.015 142.917
Pesos argentinos 11.714 11.714 18.438

su identificacién
& 2 de agosto de 2019

Firmado a los efe
con nuestro informe d,

DANIEL NESTOR GALLO

Por Cornision Fiscalizadora
Contador Pibljen Nacional (U.N.R.}
Matricula 2.B69 - Ley 8.738

El informe de facha 9 de agosto de 2019
se extlende en documento aparte.
DELDITTﬁ & Co. 5.A,
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con nuestro informe de fg

Monto en
Rubro moneada de | 31.05.2019 | 31.05.2018
arigen
Pasivo Corriente
Préstamos y otres pasivos financieros
Ddlares estadeunidenses 102.313 4,579,544 2.094.214
Pesos argentinos 457.058 457.058 393.463
Cuentas por pagar comerciales v otras
cuentas por pagar
Pesos argentinos 1.294.335 1.294.335 1,542,552
Ddlares estadeunidenses 20.312 909,161 785.795
Euros 2.820 141,137 135,302
Pesos uruguayos 22.1086 27.900 49.273
Francos suizos 23 991 -
Libras esterlinas 11 636 -
Coronas suecas - - 4.591
Cuentas por pagar a entidades relacionadas
Délares estadounidenses 12.024 538.185 450.973
Pesos argentinos 599 599 897
Pasivo No Corriente
Préstamos vy otros pasivos financieros
Délares estadounidenses 37.193 1.664.738 3.686.362
Pesos argentinos 16.852 16.852 370.922
Cuentas por pagar comerciales y cbras
cuentas por pagar
Euros B8.104 405.522 486.042
Dolares estadounidenses 2.497 111.787 125.917
Pesos argentinos 367 367 643
Firmado a |os efectog ge sl identiflcaclén
3 de agosto de 20190
DANIEL NESTOR GALLO DOUG LBRECHT
Por Comislon Fiscallzadora dente

£l informe de fecha 9 de agosto de 2019

se extiende en documento aparte.

DELOI'I'{; & Co. S.A.
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36. INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y GESTION DE RIESGOS

Categorias de los instrumentos financieros

56.

Los instrumentos financieras de la Sociedad al 31 de mayo de 2019 y 2018 se detailan en el siguiente cuadro!

31.05.2019 | 31.05.2018
Activos financieros:
Efectivo y equivalentes al efectivo
Efectivoe en caja 4.843 7.531
Saldos en bancos 353.666 277.184
Inversiones mantenidas hasta su vencimiento
Otras inversiones en instrumentos de capital - 1.315
Medidos a costoc amortizado
Arrendamientos financieros a cobrar 51 -
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 2.084.755 -
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 187.712 -
Ctras inversiones en instrumentos de capital 1.498 -
Depositos en garantia de pasivos financieros 139 138
Préstamos y cuentas por cobrar
Arrendamientos financieros por cobrar - 832
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar - 2.131.957
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas - 166,606
Pasivos financieros:
Pasivos financieros medidos ai costo amortizado
Préstamos 3.581.635 3.808.881
Otros pasivos financieros 3.136.557 2.736.080
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 2.891.836 3.130.115
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 538.784 451.870

Firmado a los efe
con nuestro inferme d

@ su |dentiflcacion
ha 9 de agoste de 2019

DANIEL MESTOR GALLO
Por Comigion Fiscalizadora

Contador Ahblico Nacional (U.N.R.}

Matritula 2.868 ~ Ley B.738
) cia. de Santa Fe

DO

S ALBRECHT
Presidente

El Informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.
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Valor razonable de los instrumentos financieros valuados a_costo amoertizado

57.

Los instrumentos financieros de la Sociedad valorizados a costo amortizado poseen la siguiente estimacién de

su valor razonable al 31 de mayo de 2019 y 2018;

Activos financieros:

Inversiones mantenidas hasta su vencimiento
Otras inversiones en instrumentos de capital
Medidos a costo amortizado
Arrendamientos financieros a cobrar

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas

Otras inversiones en instrumentos de capital

Depdsitos en garantia de pasivos financieros
Préstamos vy cuentas por cobrar

Arrendamientos financieros por cobrar

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Pasivos financieros:
Pasives financieros medidos al costo amortizado
Préstamos

Otros pasivos financieros

Cuentas por pagar a entidades relacionadas

Deudores cemerciales y otras cuentas por cobrar

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar

31.05.2019 | 31.05.2018 |
- 1.315
51 -
2.084.755 -
187.712 -
1.498 -
139 138
- 832
- 2.131.957
- 166.606
3.581.635 3.808.881
3.136.557 2.736.080
2.851.836 3.130.115
538.784 451.870

Gestion del capital

La Sociedad controladora gestiona su capital para maximizar el rendimiento para sus accionistas a través de la
optimizacién de los saldos de deuda y patrimonio en consonancia coh su plan de negocios. A tat fin, sea
directamente o a traves de sus sociedades controladas, participa en operaciones gue involucran instrumentos
financiercs, los cuales pueden generar, a su vez, diversos riesgos.

La Sociedad controladora no esté sujeta a ningdn reguerimiento de capital fijado externamente.

Estructura de capital e indice de endeudamiento

31.05.2019 31.05.2018
Deuda (1) 6.718.192 6.544.951
Efectivo v equivalentes de efective (358.509) {(284.71%)
Deuda neta 6.359.683 6.260.246
Patrimonio 4.507.065 4.005.977
indice de deuda neta y patrimonio 1,56

(1) La deuda se define como Préstamos y ofros pasivos financieros corrientes y no corrientes, cuyo detalle se

muestra en la nota 17.

Firmado a las efectos de Su identificacion

con auestro informe de fegha’9 de agoste de 2019

Ei informe de fecha 9 de agosto de 2019
se gxtiende en documenta aparte,

DELDITTIE % Co. S.A.

DOUGLAS ALBRECHT

denke
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Fiacl .- >

iGn de riesqos
Per sus negocios ordinarios, por las deudas tomadas para financiar dichos negocios y por fos instrumentos
financieros en general de los que sea parte, sea en forma directa o indirecta a través de sus sociedades

controladas, Celulosa Argentina Sociedad Andnima se encuentra expuesta a diversos tipos de riesgos, Los activos
y paslves financieros de la Sociedad estan expuestos a diversos riesgos financieros:
1} Riesgo de crédito,
s 2} Riesgo de liquidez,
3} Riesgo de mercade (incluyendo riesge de tipe de cambioc, riesge de tasa de interés y rlesgos de precios).

La gestidn de rlesgo financlero se encuentra administrada por el Gerente de Administracién y Finanzas de la
Sociedad. Dicha gerencia identifica, evallla y cubre los riesgos financieros en estrecha colaberacion con las
unidades operativas de 1a Sociedad.

bicha gestion de riesgo financiero tiene por objetivo:
a} Asegurar el normazl funcionamiento de las operaciones de fa Sociedad v la continuidad del negocio en e
largo plazo.
b) Asegurar & financiamiento de sus operaciones y la continuidad del negacio en el largo plazo.
c) Mantener una estructura de capital adecuada acorde a los ciclos econdmicos que impactan en el negocio
o y a la naturaleza de la industria en la que opera la Socledad.
d) Maximizar el valor de la Sociedad, proveyendo un retorno adecuado para los accionistas.

1) Gestion del riesqo de crédito

: El riesgo de crédito se refiere al riesge de que una de las partes incumpla con sus obligaciones contractuales
resultande en una pérdida financiera para la Sociedad controladora.

o Explicacion de la exposicién al rigsgo v la forma que éste surae

L lL.a exposicién de 1a Scciedad controladora 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

b comerciales y otras cuentas por cobrar y en los arrendamientos financieros por cobrar.

Para mitigar dicho riesgo, la Seciedad cuenta con una politica de crédito con el objeto de invelucrarse Unicamente
con partes solventes y obtener suficientes garantias, cuande sea apropiado, como forma de disminuir e riesao
£ de sufrir pérdidas financieras originadas por incumplimientos. La exposicion de crédito es controlada por los
limites de |la contraparte, ios cuales son revisados y aprobadoes periddicamente,

Explicacion de los objetivos, politicas v procesos para la gestidn del riesgo y métodos para medirio
£
La Sociedad no tiene una concentracidon de riesgo crediticio significativa considerande las modalidades de
operacidn actual y la atomizacion de la cartera de clientes. La evaluacidn de los limites de crédito se realiza de

manera continua teniendo en cuentz la condicion financiera de fos clientes, informacion suministrada por
’”"" callficadoras y a sus propios registros comerciales para calificar a sus clientes.
¢ La siguiente tabla detalla la morosidad de las cuentas por cobrar al 31 de mayo de 2019:
’m Cuentas por cobrar
. . . Das0 | 91a365 1a3 3as

Dias Al dia Sin plazo dias dias afi0S afos Tokal
Fm Arrendamientos financieros
por cobrar 51 - - - - - 51
& Deudores comerciales y otras
cuentas por cobrar 1.620.646 52,685 | 374.8186 59,357 30.036 51 2.137.545

£ % 75,8% 2,5% 17,5% 2,8% 1,4% 0% 100%
‘ La Sociedad no mantiene garantia alguna para cubrir la gestidn de riesqo de crédito asociado con sus activos

financieros.

su Identificacién
A 9 de agosto de 2019

Firmado a los efecty
con nuastre informe de fé

: DANIEL NESTOR GALLO DOUGHAS ALBRECHT

A El informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte.
P DELOITTE & Co. S.A.
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Firmado a los efe
con huestro Informe d

59.

2) Gestidn del riesgo de liguidez

Este riesgo corresponde a la capacidad de la Sociedad de cumplir con sus obligacicnes de deuda al momento de
su vencimiento.

Explicacidn de la exposicién al riesgo v la forma que éste surge

La exposicién al rlesgo de liguldez se encuentra presente en las obligaciones con bances, acreedores y otras
cuentas por pagar, Estas podrian surgir a partir de la incapacidad de la Sociedad de responder a aquellos
requerimientos netos de efectivo que sustentan sus operaciones, tanto bajo condiciones normales como también
excepcionales.

Explicacién de los objetivos, pellticas y procesos para |a gestién del riesao ¥ métodos para medirlo

E! Directorio de ia Sociedad es el que tiene la responsabilidad final por la gestion de Ia liquidez. Para ello ha
establecido un marco de trabzjo apropiado para la gestidn de liguidez de manera que el Gerente de
Administracion y Finanzas pueda manejar los requerimientos de financiamiente a corto, mediano y largo plazo
asi como la gestién de la liquidez de la Sociedad.

Celulosa Argentina Sociedad Andnima mangja el riesgo de liquidez manteniendo reservas, facilidades financieras
y de préstamo adecuadas, monitoreando continuamente fos flujos de efective proyectados v reales, v concilianda
los perfiles de vencimiento de los aclivos y pasivos financieros.

Tal como se menciona en la nota 2.7, Ia Sociedad se encuentra trabajande en la gjecucién de alternativas para
el refinanciamiento de sus ohligaciones negocliables, entre ellas, una nueva emislén de titulos en el mercado
lacal o internacional. Asimismao, la Sociedad se encuentra en conversaciones con ciertas entidades financieras e
Inversores institucionales, explorando alternativas para el caso de no poder acceder al mercado de capitales. El
Directoric v la Gerencia consideran que las mencionadas iniciativas permitirdn a la Sociedad continuar
desarrollando sus cperaciones de manera habitual y que la situacién descripta no impactara en el cumplimiento
de las obligaciones de la Sociedad ni en sus operaciones.

3) Gestidn del riesqo de mercado
3.1. Riesgo cambiarie

Este riesgo surge de la probabilidad de sufrir pérdidas por fluctuaciones en los tipes de cambic de las monedas
en las gue estan denominados los activos y pasivos, distintas al peso argentino, gue es la moneda funcional de
la Sociedad.

Explicacion de la exposicion al riesgo v la forma gue éste surge

La Socciedad v sus sociedades controladas, excepio Fabrica Nacional de Papel S.A. v sus entidades controladas,
operan principalmente en Argentina. Su actividad de negocios puede ser afectada por todos los pardmetros
macroecondmicos y leglslativos que rigen la evolucidn del pais y de la industria. En el caso de Fabrica Naclonal
de Papel S.A. ¥ sus entidades controladas, sus actividades se desarrolian en la Republica Oriental del Uruguay.
Es por ello que las actividades de negocios de Fabrica Nacional de Papel $.A. v sus entidades controladas pueden
verse afectadas por todos los pardametros macroecondmicos v legislativos que rigen la evolucion de la Repiblica
Criental del Uruguay, como as! también de su industria. Ejemplos de parametros macroecondémicos y legislatives
que rigen la evolucién de los paises en los cuales la Sociedad y sus subsidiarias operan, como asi tamblén de
sus respectivas industrias, son: inflacién, variaciones en los tipos de cambio, regulaciones, controles de precios
y cambios en materia politica, econdémica v fiscal. En caso de existir una devaluacién significativa de Ja moneda
0 un escenario hiperinflacionario en los paises en los que la Sociedad y sus subsidiarias operan, elias pueden
sufrir pérdidas significativas, resultantes de las circunstancias anteriormente mencionadas, v, ademas, de la
presencia de escenarios recesivos en las economias locales. Lo anterior puede incrementar e} riesgo ascciado
cen las cuentas por cobrar, aidn aguellas expresadas en moneda extranjera y, también, podria potenciaimente
afectar el valor recuperable de los activos no monetarios.

su identlficaclén
a 9 de agosto de 2019

DANIEL NESTOR GALLO Do 5 ALBRECHT
Po; misjon Fiscalizadora residents
ontator PGbkco Nacional {LLN.R.)

atricula £.869 — Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

El informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.
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Posicidn en moneda extraniers sujeta a riesqo cambiario

Los importes en libros de los activos y pasivos financleros denominados en moneda extranjera al 31 de mayo
de 2019 y 2018 son los siguientes:

31.05.2019 31.05.2018

Activos financieros en moneda extranjera

Dolares estadounidenses 607.553 607.847
Pesos uruguayos 114.479 102.466
Eviros 1 2
Pasivos financieros en moneda extranjera
Ddlares estadounidenses 7.803.415 7.143.261
Euros 546,659 621.344
Pesos uruguayos 27.900 49,273
Francos suizos 591 -
Libras esterlinas 636 -
Coronas suecas - 4.561

La siguiente tabla detalla [a sensibilidad del resultado cada 1% de inecremento del tipo de cambio del dolar
estadounidense v del euro (no se Incluyen las ofras monedas dade que no tienen un impacto significativo) con
respecto al peso argentine al 31 de mayo de 2019 v al 21 de mavoe de 2018;

31.05.2019 31.05.2018

Exposicién camblaria al délar estadounidense 7.195.862 6.535.414
Impacto por cada 1% de aumento del tipo de

cambio en el dolar estadounidense - Pérdida 71.959 65.354
Exposicién cambiaria al euro 546.659 621.344

Impacto por cada 1% de aumento del tipo de
cambio en el euro - Pérdida 5.467 6.213

En lo gue 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 o a futuro. Por fo 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 Aujos de ventas al exkerior expresados
en divisas, lo que disminuye en alguna medida el riesgo de exposicidn de cambio.

3.2. Ri a de interés

Se refiere a la sensibilidad que puede tener gl valor de ios activos vy pasivos financieros a fas fluctuaciones de la
tasa de interes,

Firmado a los efe su identificacién
con nuastro informa de, 3 9 de agosto de 2019

DANIEL KESTOR GALLO DOUG LERECHT
Por Comisifin Fiscalizadora P ente
Cantador Plbligo Macional (U.N.R.}

Matricula 2:8659 - Ley 8.738
C.B.C.E,#cla. de Santa Fe

El informe de fecha 9 de agosto de 2018
se extiende en documents aparte.
DELOITTE & Co. 5.A.
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61.

Explicacion de la exposicion al riesgg v la forma que éste surge

La Sociedad tiene préstamos a tasas de interés tanto fijas como variables.

Al 31 de mavo de 2019 v 2018, la expuosicién de la Sociedad & las tasas de interés sobre activos y pasivos
financieros es la siguiente:

31.05.2019 31.05.2018

Activos financieros

No devengan interés 711.017 2.450.662

Instrumentos financieros con tasas fijas 1.921.647 134,901
Pasivos financieros

No devengan interes 3.058.180 4.004.259

Instrumentos financieres con tasas fijas 2.200.229 1.617.082

Instrumentos financieros con tasas variables 4,890.403 4.505.605

El precio de la pasta y el papel es determinado por el mercado doméstico y del exterior en los que opera fa
Sociedad. Los precios fluctiian en funcion de la demanda, la capacidad de produccién, las estrategias comerciales
adoptadas por las grandes compafiias forestales, los productores de pulpa v papel y la disponibilidad de los
sustitutos.

Explicacidn ; icén al ri fi 5

Los precios del papel se ven reflejados en las ventas incluidas en el estado consolidado de ganancias o pérdidas
y otros resultados integrales y afectan directamente el resuitado neto dei ejercicio. Fara dichas ventas, no se
utilizan contratos de forward u otros instrumentos financieros, sino que el precio &5 fijade mensualmente de
acuerdo al valor de mercado.

Este riesgo es abordado de distintas maneras. La Sociedad cuenta con personal gue hace analisis periédicos
sobre el mercado y la competencia brindando herramientas que permiten evaluar tendencias y asf ajustar las
proyecciones. Ademads, se reallzan andlisis financieros de sensibilidad para la variable precio permitiendo tomar
tos resguardos correspondientes para enfrentar de una mejor manera los distintos escenarios econdmicos.

37. ACTIVOS GRAVADOS, GARANTIAS OTORGADAS Y COMPROMISOS ASUMIDOS

a) La Sociedad ha constituido depésitos judiciales en garantia segin el siguiente detalle:

Valor de libros
31.05.2019 31.05.2018

Laborales (¥) 55 87
Qtros (*) 931 2.726
Total 986 2,813

{*} Incluidos en e rubro Ctros actives ne financieros (nota 8).

identificacian
de agosto de 2019

residente

El informe de facha 9 de agosto de 2019
se extlende en documento aparte.
DELOI‘I'T}E & Co. S.A.
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b) Précstamo de DEG:

El 30 de marzo de 2006, la Sociedad acordd con Mederlandse 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 ddlares estadounidenses 25
millones. El 30 de rmayo de 2008, la Sociedad obtuvo de parte de FMO vy DEG otra facilidad crediticia (Mel
Préstamo 2") de délares estadounidenses 90 millones.

Con el fin de adecuar los contratos de ambos préstamos a un contextc econdmico mas complejo,
consecuencia principalmente de 1a severa crisis financiera internacional acaecida en el segundo semestra
del afio 2008, el 11 de noviembre de 2010 se efectuaron ciertas enmiendas a los contratos existentes,
logrando flexibilizarlos en beneficio de la Sociedad.

Postericrmente; el 29 de febrero de 2012, la Sociedad suscribid un acuerdo con DEG (“el Acuerdo”), a quien
FMO cedid sus deraechos y obilgaclones bajo ambos préstamos, por el cual se enmendaron, reformularon v
combinaron los contratos de préstamo originalmente firmados ¢l 30 de marzo de 2006 vy el 30 de mayo de
2008 mas sus respectivas enmiendas efectuadas el 11 de noviembre de 2010. Las principales
modificaciones fueron las siguientes:

a) Se unificaron en un misme documento ambas facilldades crediticias {saldos adeudados a la fecha del
Acuerda correspondientes al Préstamo 1 y al Préstamo 2), resultando en un tramo con un capital de
dolares estadounidenses 13 millones y vencimiento final en junio de 2018 ("Tramo 1} ¥ otre ramo con
un capital de délares estadounidenses 52,1 milones ("Tramo 2”) y vencimiento final en diciembre de
2016;

b} Se modificd el margen para determinar los intereses z partir de la fecha de entrada en vigencia del
Acuerdn, estableciendo un interés resultante de aplicar la tasa LIBOR mas un 6,125% para el Tramo 1
vy mas un 5,75% para la parte gue corresponde al Tramo 2; ¥

¢) DEG participé a otros bancos de la facilidad crediticia que mantiene la Sociedad (de ahora en adelante
denominada “el Préstamao”).

El 29 de mayo de 2015 vy el 28 de noviembre de 2017, se suscribieron nuevas enmiendas, por las cuales:

1) Se modificé 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 mas un 6,125%;

2} Se reprogramaron los vencimientos del Tramo 1 v del Tramo 2, estableciendo como vencimiento final
el 15 de diciembre de 2018 para ambaos tramos vy un perioda de gracia para las cuotas del Tramo 2
cuyes 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 grade de privilegio sobre ciertos inmuebles propiedad de Celulosa
Argentina S.A. en la localidad de Capitin Bermidez, 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;

(ii}y una prenda fija con registro sobre ciertas maquinarias de Celulosa Argentina S.A. ubicadas en
la planta de Capitan Bermudez, Provincia de Santa Fe, por un valor de délares estadounidenses
7,5 millones inscripta orlginalmente el 13 de septlembre de 2006 y modificada, para adaptarla
al mencionado valor vy a las ¢condiciones contractuales actualmente vigentes, el 29 de febrero
de 2012. Dicha modificacidén fue inscripta el 14 de mayo de 2012;

(iii} una hipoteca en segundo grado de privilegio sobre los inmuebles de propiedad de g Sociedad
ubicados en Capitan Bermudez, Provincia de Santa Fe, en los cuales funciona una de las plantas
de la Scciedad por un valor de délares estadounidenses 33 millones. Esta hipoteca fue inscripta
originalmente e} 7 de agosto de 2008 y modificada, para adaptarla 21 mencionado valor y a las
condiciones contractuales actualmente vigentes, el 19 de marzo de 2012, Dicha modificacion
fue inscripta el 14 de mayo de 2012;
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(iv) una prenda con registro sobre las maguinarias y/u otros equipos de propiedad de la Sociedad
que se encuentran en el inmueble obieto de Ia hipoteca mencicnada en el acdpite (i) por un
valor de délares estadounidenses 57,6 millones:

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

b. en primer grado de privileglo, 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;

(v} un "Acuerdo de Subordinacién”, celebradoe el 24 de julio de 2008, a los fines de establecer la
subordinacion de préstamos “intercompany”, honerarios, aportes irrevocables de capital y oftras
sumas de dinero, al repago de los montos adeudadoes bajo el Préstamo; v

(vi) un “Acuerdo de Retencién de Participaciones”, celebrado el 24 de julic de 2008, que reguta la
gbligaciéon 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 segin los términas y condiciones alli previstoes.

Neo obstante lo indicado precedentemente, el Acuerdo permite: i) la consbitucion de gravamenes a favor de
terceros sobre activos existentes de propiedad de Celulosa Argentina Sociedad Andnima o de sus
subsidiarias por hasta dblares estadounidenses 30 millonaes y sobre nuevos activos, en la medida gue no
se adquieran para reemplazar o sustituir actives existentes; y i) 12 venta de activos en &l 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 producide de la venta de activos gravados a favor de terceros sea utilizado para,
una vez pagades los costos de tal transaccion, los impuestos relacionados y el crédito que garantizaban,
pagar el préstamo actual, y (¢} los prepagos indicados anteriormente incluyan los costos correspondientes
(equivalentes 2 un monto determinade de acuerdo con porcentajes fijados en funcién de la fecha de
prepago, can un raximo del 1% sobre cada tramo}).

Asimismo, el 23 de junio de 2008 las sociedades controladas Forestadora Tapebicua 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, seclidaria, incondicional e irrevocable
las obligacicnes asumidas por Celulosa Argentina Socledad Andnima en virtud del contrato de préstamo.
Con motivo del otorgamiento de la mencienada garantia, Celulosa Argentina Sociedad Andnima abona una
retribucion anual a las sociedades gque figuran como garantes.

El Préstamo, reformutado per las enmiendas antes indicadas, exige adicionalmente el curnplimiento de los
siguientes compromisos financieros 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 astadounidenses 170.000; 1) Indice Deuda/Capital Ajustado menor 2
1,5; iii} Indice Corriente no menor a 1,1; Iv) Indice de cobertura de servicio de deuda no menora 1,0; v
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 tomando como base las cifras de los
estados financieros consolidades y el Eérmino “Deuda” se refiere al pasivo financiere. La definicion de
“Capital Ajustado” para el célcule del indice Deuda/Capital Ajustado permite adicionar, en el mencionado
célculo, la diferencia entre el valor de tasacidon {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” segdn el contrato del Préstamo), 13 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,

Otro de los heneficios obtenidos par la Sociedad a partir de la renegociacién de los contratos fue la inclusion
de una cldusuia por la cual, en caso de gue se produzca en cualquier trimestre nna devaluacién del peso
argentino superior al 20% con respecto al délar estadounidense, la Sociedad tendrd autométicamente un
periodo de cinco meses para remediar cualquier incumplimiento en los indices financieros permitiéndole un
periodo de reacomodamiente durante ese periodo.
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Asimismo, se permite efectuar distribuciones de dividendos o efectuar pagos de deudas subordinadas con
las slguientes limitaciones: (a) sin iimite en e 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, ¥ (c) hasta un total de ddlares estadounidenses 1 millén, si el ratio de
Deuda/EBITDA fuera de entre 2,5 y 2,7. Ademas, deberan satisfacerse las siguientes condiciones: i) que el
ratio de Servicio de Cobertura de Deuda debe ser de al menos 1,1, ii) gue el ratioc maximo de Deuda/Capital
Ajustado sea de 1,2, iil) que los pagos sean procedentes de utilidades liquidas, y iv) que la Sociedad no se
ercuentre en un Evento de Incumplimiento, Finalmente, no se limitara el page de dividendos en acciones.

En consideracion de los importantes beneficios logrados, ios accionistas controlantes de la Sociedad
acordaron, adicionalmente, la siguiente politica de contencion de caja:

a. hasta tanto la Sociedad abone la totalidad de los saldos adeudados por el Préstamo:
i. Tapebicud LLC renuncla al cobro de sus honorarios por gerenciamiento (“"management fee”), y
ii. no seefectuaran 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 obllgaciones fiscales;

b. hasta tanto se verifiguen determinadas condiciones:
i. no se otorgaran préstamos a sociedades controladoras,
ii. no se otorgaran préstamos a sociedades controladas en exceso del limite establecido,

Ef 12 de dictembre de 2018, la Saciedad celebré con DEG una nueva enmienda a los acuerdos vigentes,
por la cual se agregaren cuatre nuevas fechas de amortizacidn de capital entre las cuales se distribuyé el
saldo adeudado, cuyc vencimiento operaba el 15 de diciembre de 2018. Las nuevas fechas acordadas
fueron 15 de diciembre de 2018, 15 de marzo de 2019, 15 de abril de 2019, 15 de mayc de 2019y 15 de
junic de 2019, Las demas condiciones de los acuerdos no sufirieron modificaciones.,

Al 31 de mayo de 2019, el saldo adeudado por el Préstarmo asciende a miles de délares estadounidenses
2.218 y se expene en el rubro Préstames v otros pasivos financieros (nota 17), incluide en la linea de
Préstamaos garantizados - Préstamo DEG. Con posterioridad a la fecha de cierre del gjercicio, la Sociedad
efectud cancelaciones parciales de las dos (ltimas cuotas.

¢} Celulosa Argentina S.A. celebrd dos contratos de préstamos con el Banco Ciudad de Buenos Aires, los dias
30 de octubre de 2012 (“Contrato 1”) y 29 de enero de 2014 (“Contrato 2*) por miles de ddlares
estadounidenses 10.000 y miles de dblares estadounidenses 7.000, respectivamente. Los importes de
capital mencionados son reembolsados por |a Sociedad en seis cuotas anuales crecientes, a partir del 30
de octubre de 2014, en el casc del Contrato 1, v en siete cuotas anuales crecientes, a partir del 29 de enero
de 2016, en el caso del Contrato 2. Los mencionados contratos devengan Intereses semestrales sobre
saldos.

Por los mencicnados Contratos, la Sociedad asumid, ademas, ciertos compromisos y obligaciones, entre
elios:

i} no pagar anticipos, honorarios ni remuneraciones a sus directores {con excepcidn de aquellos
pagados por el eiercicio de Funciones técnico-administrativas) y/o sindicos ni declarar, pagar ni
distribuir dividendos a sus accionistas, va sea en efectivo y/o en especie y/o por medio del pago
con bonos, compensaciones, condonaciones de deudas y/o de cualgquier otra forma, en exceso de
Iz suma total de miles de ddlares estadounidenses 7.000 en forma individuzl por concepto durante
cada ejerciclo fiscal anual, acumulando fas sumas no utilizadas por cada ejercicic. El importe
mencionado se incrementara en la misma proporcidn en que ka Sociedad cancele Capital;

i) no realizar actos que Impliguen una fusidn, transformacién, absorcién, escisidn o cualquier otro
modo de reorganizacion societaria gue impliquen, de cualguier forma, la participacién de Celulosa
Argentina S.A. en otras sociedades o en otros proyectos distintos de lg actividad principal de la
Comparifa;

iii) no realizer transacciones que impliguen la venta de algiin bien de su propiedad y posteriormante
contratar la locacién con opclén a compra del bien vendido (“leaseback™);

iv) notener un patrimonio netp menecr al emergente del balance correspondiente al ejercicio finalizado
el A1 de mayo de 2012 (para el Contrato 1) ¥ el 31 de mayo de 2013 {para el Contrato 2), al clerre
les ejercicios anuales correspondientes a los ejercicios 2013 a 2020 y 2014 a 2021,
egpectivamente;
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v} no otorgar préstamos, fianzas o avales, a favor de persona o entidad algupa, con ciertas
salvedades;

vi) que el monto de la deuda mantenida con el banco en virtud de los contratos no sea superior al
7% del valor de mercado de los bienes objeto de cada prenda;

vii} no tomar deuda con una afiliada, con cualquier accionista controlante v/o una afiliada a cualquiera
de estos dltimos, en condiciones legales v financiaras que ne respondan a las condiciones del
mercado;

viii} no prorrogar, refinanciar o renovar la deuda financiera que se detalla en el anexo adjunte a los
contratos; ¥

ix) mantener las sigulentes refaciones financleras al 31 de mayo de cada afio: a) activo corriente sobre
pasivo corriente (deducidas las deudas financieras, deudas enire compafiias relacionadas vy
previsiones), superior a 1,10; b) EBITDA scbre Intereses pagados netos, superior & 2,50; ¢) deuda
bancaria, neta de disponibilidades, sobre EBITDA, no mayor a 4,50 para los dos primeros periodos
de intereses y no mayoer a 3,50 para los restantes; y d) Indice deuda financiera sobre capital
{entendiendo por tal al patrimonic nete), menor a 1,50. Al 31 de mayo de 2019 la Sociedad cumple
con los compromisos establecidos en los contratos,

A fin de garantizar la totalidad de las obligaciones asumidas bajo el Contrate 1, Ja sociedad controlada
Rudaco S.A. ctorgd 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 e inmueble conocido como Establecimiento
Forestal Villa Corina, sito en la localidad de Santo Tomé, Provincia de Corrientes, v una fianza, por la cual
se constituy6 en flador liso vy llano de Celulosa Argentina Sociedad Andnima de manera irrevocable, absoluta
e incondicional. Asimismo, Celulosa Argentina Sociedad Andnima otorgd una prenda con registro sobre
ciertas maquinarias de su propiedad por un importe total de miles de dolares estadounidenses 8,333.

Para garantizar la deuda del Contrato 2, Celulosa Argentina Sociedad Andnima suscribié un contrato de
prenda con registro sobre {2 maquina de fabricacidn de papel tissue, por miles de ddlares estadounidenses
5.400, en primer grado de privilegio, inscripta en el Registro de Créditos Prendarios de San lLorenzo el 26
de agosto de 2015. Asimismo, Celulosa Argentina Sociedad Anénima constituyd una prenda con registro
en primer grado de privilegio sobre ciertas maquinarias de la Sociedad, 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 det Contrato 2.

Al 31 de mayo de 2019, el saldo adeudado por el Préstamo asciende a miles de délares estadounidenses
9.759 y se expone en el rubro Préstamos y otros pasives financieros (nota 17} - Préstamos Banco Ciudad.

d) El 7 de agosto de 2014, la Sociedad celebrd con Codperatieve Centrale Raiffeisen-Boerenleenbank B.A.,
“Rabobank Nederland”, New York Branch, un contrato de “Linea de Crédito de Prefinanciacion de
Exportaciones” por el cual se puso a disposicién de la Sociedad una Iinea de crédito por un monto de capital
total de miles de ddlares estadounidenses 10.000. El 25 de agoste de 2014 vy al 18 de diciembre de 2014,
se efectuaron los desembolsos poer un monto de miles de ddlares estadounidenses 5.000 cada uno, & ser
cancelados en guince cuotas trimestrales con un periodo de gracia de dieclocho meses. El 13 de abril de
2016, la Sociedad arribé a un acuerde con la Codperatieve Rabobank U.A., casa matriz de Rabobank
Mederland, a los efectos de: i) refinanciar el saldo adeudado bajo el contrato existente, que ascendia a
miles de dblares estadounidenses 9.333, mediante el reemplazo del esquema original por uno nuevo, en
quince cuockas trimestrales y un pericdo de gracia de dieciocho meses y i) 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 monte de miles de ddlares
estadounidenses 7.000 y el 2 de junio de 20186, se efectué ¢l desembolso del resto del crédito, por un
monte de miles de dolares estadounidenses 8,667,

Las garantias otorgadas por la Sociedad son las siguientes:

(i) una hipeteca en tercer grado de privilegio sobre ciertos inmuebles propiedad de Celulosa Argentina
S.A. en la localidad de Capitan Bermddez, 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 Entwicklungsgesellchaft MBH por un valor de miles de ddlares
estadounidenses 5.600 y miles de délares estadounidenses 33.000, mencionado en el apartado

3janterior, acapites (i) y (iii}, respectivamente;
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{ii) una prenda con reagistro 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) anterier por un valor de miles de ddlares estadounidenses 25.000. Dichas
maquinarias y otros equipos reconocen prenda en primer grado de privilegio a DEG Deutsche
Investitions und Entwicklungsgesellchaft MBH por iz suma de miles de dolares estadounidenses
7.500, mencionado en el apartado b)3 anterior, acapite (ii); v en primer y segundo grado de
privilegio a favor de DEG Deutsche Investitions und Entwicklungsgesellchaft MBH por la suma de
miles de ddlares estadounidenses 57.600 mencicnado en &f apartado b)3, acépite (iv); vy

{iii) una prenda sobre ciertos créditos originados en exportaciones a favor del prestamista en garantia
del pago de ia totalidad de las sumas adeudadas.

El @ de octubre de 2017, la Sociedad arribd a un nueve acuerdo con Céoperatieve 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
egnmienda de fecha 13 de abril de 2016. Como consecuencia de ello, se aumentd el capital de 1a linea de
créditc hasta un monto maximo de miles de délares estadounidenses 30.000 y se modificd el esquema de
pagos, extendiéndolo a un plazo de cinco afios con un perfodo 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 mantenga en la cuenta ablerta en e mencionado banco;

¥

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

Asimismao, Ja Sociedad asumid los siguientes compromises financieros de cumplimiento trimestral: i) Indice
Deuda Financiera Neta Consolidada/EBITDA Consolidade menor a 3,0; ii) Indice Deuda Financiera Neta
Consclidada/Capital Ajustado Consclidado menor & 1,5; iii} 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 ddlares
estadounidenses 170.000. Adicionzlmente, la Sociedad y sus subsidiarias no deberdn incurrir en gastos de
capital por un monto total que supere los miles de dolares estadounidenses 21.000. Este Iimite no incinira
gastes de capitel correspondientes a la inversion en Papel Tissue (nota 39.b) por hasta miles de délares
estadounidenses 35.000.

Al 31 de mavo de 2019, la Sociedad presenta desvios en ciertos compromisos que fueron dispensados por
el banco mediante el otorgamiento de un "waiver”.

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

Otro de los beneficios obtenidos por la Sociedad a partir de la reneqgociacldn de los contratos fue fa inclusion
de una cldusula por ia cual, en caso de que se produzca en cualquier trimestre una devaluacién del peso
argentino superior al 20% con respecto al délar estadounidense, la Sociedad tendra automaticamente un
periodo de cinco meses para remediar cualquier incumplimiente en los indices financieros permitiéndole un
periodo de reacomodamiento durante ese periodo,

E! 11 de abril de 2019, 1a Sociedad ha arribade a un acuerdo con Rabobank mediante el cual se actualizd
el esquema de amortizacién del préstamo, posponiendo fos vencimientos correspondientes al afio 2019 por
un total de miles de délares estadounidenses 6.000. El nuevo esquemna prevé doce pagos trimestrales con
un primer vencimiento previsto para el 13 de enero de 2020. El resto de las clausulas y condicicnes del
préstamo no fueron modificadas,

El saldo adeudado al 31 de mayo de 2019 asciende a miles de délares estadounidenses 30.350 y se expone
en el rubrg Préstamos y otros pasivos financieros (nota 17}, incluido en la linea Préstamos garantizados -
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e) El 17 de diciembre de 2018, Celulosa Argentina Sociedad Andnima acordd una linea de crédito para la
prefinanciacion de importaciones de bienes en moneda extranjera con el Banco Nacidn Argentina por hasta
miles de délares estadounidenses 11.000 sin superar la suma de miles de pesos 440,000, y por €l término
de 60 meses. Este acuerdo también fue suscripto por las sociadades controladas Forestadora Tapebicua
S.A., TC Rey $.A., Rudaco S.A. e Ivirareta $.A., quienes asumieron las obligaciones derivadas de los
mencionados contratos en forma solidaria y directa. El saldo adeudado al 31 de mayo de 2019 totaliza
miles de pesos 504.412 y se expone en el rubro Préstamos y otros pasives financieros {nota 17), incluido
en la linea Préstamos garantizados - Préstamo Banco Nacién Argentina,

En garantia del mencionado préstamo, se constituyd una hipoteca, en primer grade de privilegic, a favor
del Banco Nacidn Argentina, por la suma de miles de pesos 240.000, sobre planta industrial ubicada en fa
localidad de Zarate, Provincia de Buenos Aires.

f) Los edificios y construcciones, maquinarias y depdésitos en garantia de Fabrica Macional de Papel S.A.
garantizan préstamos y otras cuentas por pagar vigentes de la mencionada sociedad al 31 de mayo de
2019 por miles de délares estadounidenses 7.66%, equivalentes a miles de pesos 343.264, incluidos en [a
linea de Préstamos garantizados — Otros (nota 17).

g) Celulosa Argentina Sociedad Andnima celebré tres contratos de préstamos con &f Banco de Santa Fe, los
dias 26 de julio de 2016 (“*Contrate 17}, 4 de agosto de 2016 {“Contrato 2"} v 9 de septiembre de 2016
("Contrato 3") por miles de pesos 17.800, miles de pesos 16.940 y miles de pasos 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 ia primera cuota de los Contratos 1 y 2, ¥ 23 meses de gracia del Contrato
3, por lo que los primeros vencimientos aperaron a partir del 26 de enero de 2018, del 5 de febrero de
2018 y del 9 de agosto de 2018, respectivamente, Los mencionados contratos devengan intereses
mensuales sobre saldos.

A los efectos de garantizar el préstamo, la Sociedad afectd en prenda cheques de pago diferido por hasta
las sumas de miles de pesos 22.219 para ¢l Contrato 1, miles de pesos 21.175 para el Contrato 2 y miles
de pesos 6.582 pare el Contrato 3.

£l saldo adeudado al 31 de mayo de 2019 asciende 3 miles de pesos 25.523 y se expone en el rubro
Préstamos ¥ otros pasivos financleros {ncta 17) incluido en la linea de Préstamos garantizados - Préstamo
Banco de Santa Fe,

h} Al31 de mavyo de 2019, Celulosa Argentina Sociedad Andnima ha firmado acuerdos con ciertas instituciones
financieras acreedoras de Fabrica Nacional de Papel S.A., por los cuales se constituyé en fiador solidario de
la deuda de esta sociedad subsidiaria, que asciende a aproximadamente miles de ddlares 11.900.

i) Los dias 24 de enero de 2019 y 21 de febrerg de 2019, la Sociedad celebré con el Banco Industrial S.A.
préstamos por miles de ddlares estadounidenses 510 v miles de ddlares estadounidenses 240,
respectivamente, con vencimiento a los 90 dias de celebrado los mismos,

A los efectos de garantizar los préstames, la Sociedad afectd en prenda cheques de pago diferido por hasta
la suma de miles de délares estadounidenses 2.000.

Los dias 24 de abril de 2019 y 17 de mayo de 2019 estos préstamos se renovaron per 90 dias, por igual
monto ¥ en 1as mismas condiciones.

El saldo adeudado al 31 de mayo de 2019 asciende a miles de délares estadounidenses 756 vy se expone
en el rubro Préstamos y otros pasivos financieros {nota 17), inclulde en 1a linea de Préstamos garantizados
- Préstamo Banco Industrial,

i} El13 dejunic de 2018, Celulosa Argentina Sociedad Anénima suscribid con Puente Hnos. S.A. un préstamo,
por hasta un monto maximo de miles de ddlares estadounidenses 10.000, que se utilizé para a
refinanciacidn de ciertos pasivos de la Sociedad cuyos vencimientos operaron en los meses de junio y julio
de 2018.

gu ldentificacion
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El mencionado préstamo tenia una duracidn inicial de tres meses desde su otorgamiento y fue prerrogado,
a solicitud de Celulosa Argentina Sociedad Andnima, pudiendo hacerlo hasta un plaze méaximo de un afo.
El préstamo devengaba intereses a tasa fija inicial del 9% nominal anual, ¥ de 12% nominal anual desde
su prorroga, pagaderos trimestralmente. las restantes condiciones del préstamo son las generalmente
establecidas en este tipo de transacciones, inciuyendo la restriccidon al page de dividendos durante la
vigencia del mismo.

El 13 de junio de 2019, la Sociedad y Puente Hnos. S.A. celebraron una enmienda al contrato, por la cual
; acordaren que el capital adeudado seré pagade en dieciséis cuokas mensuales y consecutivas, a partir del
15 de julic de 2019.

Asimismao, se informa gue e! préstamo ha sido garantizado medlante 1z constitucion de un dereche 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.

El salde al 31 de mayo de 2019 asciende a miles de ddlares estadounidenses 10.268 y se expone en el
rubro Préstamos y otros pasivos financieros {nota 17), incluido en la linea de Préstamos garantizados —
Puente Hnos, S.A.

_ k) Las acciones de Casa Hutton S.A.U. adquiridas por Celulosa Argentina Socledad Andnima el 14 de diciembre
H de 2016, representativas del 24,5% del capital soclal de |a 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 2019, Celulosa Argentina Seciedad Anénima ha firmado acuerdos con ciertas Instituciones
L financieras acreedoras de Fabrica Nacional de Papel 5.A., por los cuales se constituyd en fiador solidaric de

la deuda de esta sociedad subsidiaria, que asciende a aproximadamente miles de délares estadounidenses
o 9.600.

38. OBLIGACIONES NEGOCIABLES

El 25 de noviembre de 2016, Celulosa Argentina Sociedad Andnima subastdé una serie de obligaciones
s negociables simples (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 la fecha de su
emisién y liquidacidn, 5 de diciembre de 2016. El capital no amortizado devenga intereses a una tasa del 9,5%
nominal anual. Ef capital serd pagade en un Unico page en la fecha de vencimiento, 5 de diciembre de 2019, v
los Intereses son pagados semestralmente.

_ "}

El 15 de junic de 2017, Celulosa Argentina Sociedad Andnima subast obligaciones negociables simples (no
convertibles en acciones) adicionales a la Clase 10 emitida con anteriordad, por un valor nominal de miles de
ddlares estadounidenses 10.800, denominadas, suscriptas e integradas en ddlares estadounidenses a la fecha
de su emisidn vy liquidacién, 21 de junio de 2017. El capital no amottizado devenga intereses a una tasa del
= 9,5% nominal anual. El capital serd cancelado en un Gnico pago en la fecha de vencimiento, 5 de diciembre de
: 2019, v los intereses son pagados semestralmente. Adicionaimente, 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 emisién y liquidacidn, 21 de junic de 2017. El
capital no amortizado devenga intereses 2 una tasa variable equivalente a la suma de la Tasa Badlar Privada
aplicable al perfodo mds un margen del 5,75% nominal anual. Sin perjuicio de lo anterior, desde la fecha de
emision y liquidacion y durante los dos primeros periodos de devengamiento desde dicha fecha, la tasa de interés
de las obligaciones negociables Clase 11 no podré ser inferior a 25,25%. El capital serd cancelado en un Unico
" pago en a fecha de vencimiento, 21 de junio de 2019, y los intereses son pagados trimestralmente,

Ademas se informa que: (i) las obligaciones negociables adicionales Clase 10 han side parcialmente integradas

en especie mediante la entrega en canje de obligaciones negociables Clase 3 por un valor de miles de dolares

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 sidoe parcialmente integradas en especie mediante Ia entrega de obligaciones

negociables Clasg™s por un valor nominal de miles de pesos 58,349 vy obligaciones negociables Clase 9 por un
8 rhiles de pesos 39.636.

Firmado a los efectosye AU identificacion
conh nuestro informe de feghid § de agosto de 2019

DANIEL NESTOR GALLD [»19) LBR! T
ar Comislon Fiscalizadora residente

pafriculs 2.862 - Ley 8,738
C.P.C.E. Pria. de Santa Fe

El informe de fecha 2 de agosto de 201%
se extiende en documento aparte.
Fm DEI.DIT?I}E & Co. S.A.
H .



.

Firmado a los efeckg
con nuestra informe db

6%,

El 9 de enero de 2018, |la asamblea extraordinaria de accionistas de Celuiosa Argentina Sociedad Anénima
aprobd una nueva delegacién de facultades en el Directorio para fijar la épaca de emisién, monto, plazo y demas
condiciones de emisién de clases y/o serie de obligaciones negociables bajo ¢l programa global de obligaciones
negociables simples {no convertibles en acciones} a corto, mediano o largo plaze por un monte maximo de hasta
miles de délares estadounidenses 280.000 (o su equivalente en ctras monedas), asi como para actualizar el
prospecto de dicho programa. Bajo este programa, el 18 de enero de 2018, Celulosa Argentina Sociedad
Anonima subastd cbligaciones negaciables simples (no convertibles en acciones) adicicnales a la Clase 10
emitidas con anterioridad, por un valor nominal de miles de ddlares estadounidenses 9.144, dencminadas,
suscriptas e integradas en ddlares estadounidenses a la fecha de su emisién vy liguidacidén, 232 de enero de 2018,
El capital no amortizado devenga intereses a una tasa del 9,5% nominal anual. El capital sera cancelado en un
unico pago en la fecha de vencimiento, 5 de diciembre de 2019 v los intereses serdn pagados semestralmente.,

Los fondos obtenidoes fueron utilizados para: (i} satisfacer necesidades de capital de trabajo en el pais en el giro
nabitual 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;
{il) financiar inversiones en activos fisicos situados en el pais, tales como maquinarias, y otros activos
industriales a ser utilizades por ia Socledad en el curso habitual de su negocio; v (iii) refinanciar pasivos.

Al 31 de maye de 2019, el saldo adeudado por obligaciones negoeciables asciende a miles de pesos 3.000.025 y
se expone en el rubro Préstamos y otros pasivos financieros corrientes (nota 17.3).

39. OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO

a} Confecha 17 de abril de 2006, se celebré un acuerda 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 clero, con tecnologia ERCO Worldwide - Canad3, a
su costo y en el predio de Celulosa Argentina Sociedad Andnima de la localidad de Capitan Bermddez, vy ¢l
posterior aprovisionamiento del mencionadae 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 sera cancelado en cuotas mensuales en un
plazo de quince afios. El saldo adeudade al 31 de mayo de 2019 se encuentra en el rubro Cuentas por
pagar comerciales y otras cuentas por pagar (nota 18} incluido en linea Oltras cuentas por pagar - corrientes
por miles de pesos 29.709 y no corrientes por miles de pesos 111,787,

La planta comenzd a operar en fa fecha de entrega vy se encuentra en plenc funcionamiento desde ese
momento. La empresa Kemira serd el tnico proveedor de ese insumo durante el plaze de duracién de
contrato, €l cual prevé compras minimas mensuales bajo la condicidn “Take or pay”. Fllo significa el pago
de una compensacién minima mensua! 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 produccidn de pulpa destinada a la elaboracién de papeles para impresion
y escritura. Este cambio descarta por completo la utilizacidn del cloro elemeantal para el mismeo fin v pudo
concretarse gracias a la transformacioén de gran parte del proceso industrial de la Planta, lo cual demands
un profundo cambio tecnolégico y fuertes inversiones.

b) En el mes de agosto de 2013, Celulosa Argentina Sociedad Andnima firmd un contrate para la compra de
una nueva maquina de fabricacién 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 produccldn es de 30.000 toneladas por afio.

Al 31 de mayo de 2019, la deuda registrada por dicha compra asciende a miles de Euros 10.419 ¥ se
expone en el rubro Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar (nota 18), incluido en la linea
Acreedores comerciales documentados corrientes, por miles de pesos 115.864, vy no corrientes, por miles
de pesos 405.523. La menclonada deuda ha side financlada por el proveedor a diez afios.
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40. HECHOS OCURRIDOS DESPUES DEL EJERCICIO SOBRE EL QUE SE INFORMA

No se han producido otros hechos posteriores, ademds de los mencionados en notas, entre el 31 de mayo de
2019 vy la fecha de emision de los presentes estados financieros consolidados, que pudieran afectar la situacion
financiera o los resultados de la Sociedad en forma significativa.

41. APROBACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros consolidados han sido aprobados por el Directorio de Celulosa Argentina
Sociedad Andnima y autorizados para ser emitidos con fecha 9 de agosto de 2019.

Firmado a los efec iiﬁcacién
con nuestro informe d ! gosto de 2019
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefiores

Presidente y Directores de

Celutosa Argentina Sociedad Andnima

CUIT N°: 30-50106215-0

Pomicilio legal: Avda. Pomilio s/n - Capitan BermGdez
Provincia de Santa Fe

Informe sohbre los estados financieros [y

Hemos auditade los estados financieros separados adjuntos de Celulosa Argentina Sociedad Andnima
{en adelante, mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina Sociedad Andnima” o la
“Sociedad”}, que comprenden el estado separado de situacién financiera al 31 de mayo de 2019, el
estade 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 econdmico
finalizado en dicha fecha, asi como un resumen de las politicas contables significativas y otra
informacidn explicativa incluidas en las notas 1 a 40. Sus cifras resumidas, exprasadas en miles de
peses, son las siguientes:

Activo 15.015.160
Pasivo 10.586.494
Patrimonio 4.429.666
Pérdida de! ejercicio 1.425.056
Resuitado integral del ejercicio - Ganancia E11.286

Las cifras ¥ otra informacion correspondientes al ejercicio econdmico finalizado el 31 de mayo de 2018,
reexpresadas en moneda de mayo de 2019 de acuerdo a lo sefialado en la nota 2.2 a los estados
financieros separados adjuntos, son parte integrante de los estados financleros separados
mencionados precedentemente y se las presenta con el propadsito de que se interpreten exclusivamente
en relacién con las cifras y otra informacion del ejercicic econémico actual,

Responsabilidad del Directorio de la Sociedad en_ relacién con los estados financieros
separados

El Directorio de la Sociedad es responsable de la preparacion y presentacidn razonable de los estados
financieros separados de acuerde con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)
adoptadas por la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Cienclas Econdmicas (FACPCE)
como normas contables profesionales e incorporadas por la Comisién Nacional de Valores (CNV) a su
normativa, como asf también del control interno que el Directorio de Ja Sociedad considere necesario
para permitir [a preparacién de estades financieros libres de incorrecciones significativas.

Responsabili auditores

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una cpinién 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 Censejo de Normas Internacionales 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 Resolucidon Técnica N° 32 y las Circulares de Adopcién N° 1, 2, 3 y 4 de las Normas
emitidas por el IAASB y el IESBA de la IFAC. Dichas normas exigen que cumplamos los requerimientos
de ética, asi como que planifiguemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad
razonable de que los estados financieros estdn libres de incorrecciones significativas.
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Una auditoria involucra 1a aplicacién de procedimientos, sustancialmente sobre bases selectivas, para
obtener elementos de juicio sobre jas cifras v otra informacidn 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 tlene 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 disenar los procedimientos
de auditoria gue sean adecuados en funcién de las circunstancias ¥ no con la finalidad de expresar una
opinidn sobre la eficacia del control interno de 1a Socledad. Una auditorfa también incluye la evaluacién
de la adecuactdn de las politicas contables aplicadas vy de la razenabilidad de las estimaciones contables
realizadas por el Pirectoric v la Gerencia de la Sociedad, asi como la evaluacion de la presentacién de
los estados financieros en su conjunto.

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

Opinié

En nuestra opinion, los estados financieros separados adjuntos presentan razonablemente, en todos
sus aspectos significatives, la situacién financiera de Celulosa Argenting Sociedad Andnima al 31 de
mayo de 2018, asi como sus ganancias o pérdidas v otros resultados integrales, los cambios en su
patrimonio y tos flujos de su efectivo correspondientes al ajercicio econémico finalizado en esa fecha,
de conformidad con las NIIF.

Pirrafo de énfasis

Sin modificar nuestra opinidn, queremos enfatizar el contenido de la nota 10 a los estados financieros
separados adjuntos. Dicha nota describe {a situacién de la sociedad subsidiaria Fabrica Nacional de
Papel S.A, ¥ la visién de s5u Directorio respecte de la continuidad de sus operaciones, la cual requiere
la obtencidn de resultades operativos positives, la realizacion de sus activos y el cumplimiento de los
acuerdos de refinanciacion de los pasives financieros,

Los estados financieres consolidados de Fébrica Nacional de Papel S.A. al 31 de mayo de 2019, que
han sido preparados bajo el supuesto de negocio en marcha, fueron utilizados por Celulcsa Argentina
Sociedad Andnima para el cilculo de la participacidon en su subsidiaria a esa fecha.

l.as sltuaciones anteriormente descriptas, junto con otras cuestiones expuestas en la citada nota 10,
indican la existencia de una incertidumbre significativa que puede generar duda sustancial scbre la
capacidad de Fabrica Nacional de Papel S.A. para continuar como empresa en funcionamiento.

Informe sobre otros requerimientos leqgales v reglamentarios

a)

b)

c)

d)

Los estados financieros separados adjuntoes han sido preparados, en todos sus aspectos significativas,
de acuerdo con las normas aplicables de [a Ley General de Scciedades N° 19.550 v da la CNV.

Las cifras de los estados financieros separados adjuntos surgen de los registros contables de ia
Sociedad que se encuentran en proceso de transcripcidn a discos pticos (CDs). En cumplimiento de
las normas aplicables de la CNV, informamos gue, segln nuestro criterio, los sistemas de registro
contable mantienen las condiciones de seguridad e integridad en base a las cuzles fueron
oportunamente autorizadas.

Los estados financieros separados adjuntos se encuentran transcriptes en el libro Inventarios y
balances de la Sociedad y el resumen del contenido de los discos Gpticos (CDs) en los que se registran
las operaciones se encuentran en proceso de transcripcion.

Como parte de nuestro trabaje, cuyo alcance se describe en el capitulo 3 de este informe, hemos
revisade la Informacion adicicnal a las notas de los estados financieros separades requerida por el
articulo 12 del Capitulo I1I, Titulo IV de las normas de la CNV, preparada por el Directorio y la Gerencia
de la Sociedad y schre 1a cual, en lo que es materia de nuestra competencia, no tenemos
observaciones gue formular,

N



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 auditorfa prestados a la emisora, y el total de honorarios por todo concepto, incluidos
los servicios de auditoria: 75%.

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 sus controlantes, controladas y vinculadas: 79%.

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: 62%,

f)  Segun surge de los registros contables de la Sociedad, el pasivo devengado al 31 de mayo de 2019 a
favor del Sistema Integrado Previsional Argentino en concepto de aportes y contribuciones
previsionales ascendia a miles de $ 83.812 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
2019 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 prevencion del lavado de activos de origen delictivo y
financiacién 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 2019

DELOITTE & Co. S.A.
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO SEPARADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE MAYO DE 2019
(Presentado en forma comparativa con informacién al 31 de mayo de 2018)
(Cifras expresadas en moneda homogénea - En miles de pesos)

—

NOTAS 31.05.2019 31.05.2018
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalentes a| efectivo 1 307.642 195.968
Otros activos no financieros 7 141.960 151.029
Arrendamientos financieros por cobrar 8 51 832
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 9 1.530.346 1.617.261
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 10 479.896 6514.034
Créditos impositivos 11 3.812 19.140
Inventarios 12 1.039.635 1.049.474
Activos biolégicos 16 9.503 38.810
Total del Activo Corriente 3.512.845 3.690.548
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros activos no financieros 7 22.652 36.991
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar -] 45.308 358.771
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 10 331.409 42,791
Créditos impositivos 11 80.469 60.811
Inventarios 12 764.581 685.855
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion 13 2.226.008 2.150.143
Otros activos intangibles 14 939 1.041
Plusvalia 23.342 23.342
Propiedades, planta y equipo 15 8.001.056 6.824.556
Activos bioldgicos 16 7.55 10.504
Total del Activo No Corriente 11.503.315 9.879.805
TOTAL DEL ACTIVO 15.016.160 13.570.353
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Préstamos y otros pasivos financieros i7 4.802.014 1.926.443
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 18 1.991.211 1.964.262
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 10 545.069 491.275
Pasivos con los empleados 19 279.807 269.145
Pasivos por impuestos 20 102.488 45.992
Provisiones 21 4.785 4.791
Otros pasivos no financieros 23 48 55
Total del Pasivo Corriente 7.725.422 4.701.963
PASIVO NO CORRIENTE
Préstamos y otros pasivos financieros 17 1.445.752 4.035.104
Cuentas por pagar comnerciales y otras cuentas por pagar 18 517.676 612.602
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 10 2.077 2.669
Pasivos con los empleados 19 25.164 4.964
Pasivos por impuestos 20 15.084 1.658
Pasivo por impuesto diferido 22 838.749 253.908
Provisiones 21 16.570 20.558
Total del Pasivo No Corriente 2.861.072 4.931.503
TOTAL DEL PASIVO 10.586.494 9.633.466
PATRIMONIO
Capital social 24 2.490.528 2.490.528
Reservas y resultados diferidos 24 4.959.493 3.029.533
Resultados acurmulados - incluye el resultado del ejercicio 24 (3.020.355) (1.583.174)
Total del Patrimonio 4.429.666 3.936.887
TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO 15.016.160 13.570.353

eSufidentificacidn
con nuestro info e agosto de 2019

r Publico Nac}d;\al MR
Mdtricula 2.869 -/ 8.738

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

Las notas 1 a 40 forman parte integrante de los presentes estados financieros.

Presidente

El informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

EDUARDQ RUBEN SELLE (Socio)
Contador Plblico (U.N.R.)
Matricula 7.904 - Ley 8.738



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO SEPARADO DE GANANCIAS O PERDIDAS Y OTROS RESULTADOS INTEGRALES CORRESPONDIENTE AL
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 2019

(Presentado en forma comparativa con informacion correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018)

(Cifras expresadas en moneda homogénea - En miles de pesos)

NOTAS 31.05.2019 31.05.2018
Ingresos de actividades ordinarias 25 9.165.619 6.996.386
Costo de ventas 26 (7.148.862) (6.136.512)
Ganancia bruta 2.016.757 859.874
Ganancia por cambios en el valor razonable de los activos bicldgicos 16 989 1.653
Costo de produccion de activos biolégicos 27 (2.609) (7.179)
Costos de distribucién 28 (349.327) (137.709)
Gastos de administracién 29 (363.280) (354.971)
Gastos de publicidad vy propaganda {9.354) {10.904)
Ganancia operativa 1.293.176 351.064
Otros ingresos 30 9.052 4,148
Otros egresos 31 {38.004) (30.583)
Resultados por participacion en sociedades controladas - Pérdida 13 (152.292) (107.665)
Ingresos financieros 32 51.318 55.448
Egresos financieros 32 (1.050,122) (738.768)
Diferencia de cambio neta - Pérdida 32 (1.252.953) (1.642.884)
Resultado por la posicién maonetaria neta - Pérdida {55.318) (50.103)
Pérdida antes de impuestos (1.195.143) (2.159.343)
(Cargo) Beneficio por impuesto a las ganancias 22 (229.913) 573.105
Pérdida del ejercicio (1.425.056) (1.45_36.238)
Otros resultados integrales
Partidas que no seran reclasificadas posteriormente al estado
de ganancias o pérdidas:
Superdvit de revaluacién de propiedades, planta y equipo 2.017.553 2.089.265
Impuesto a las ganancias 22 (447.416) (451.915)
1.570.137 1.637.350
Partidas que pueden ser reclasificadas posteriormente al estado
de ganancias o pérdidas:
Ajuste por conversidn de negocios en el extranjero 369.020 488.286
Cambios en el valor razonable de activos financieros {2.815) »
Otros resultados integrales, netos del impuesto a las ganancias 1.936.342 2.125.636
Total del resultado integral del ejercicio - Ganancia 511.286 539.398

Las notag 1 a 40 forman parte integrante de los presentes estados financieros.

Firmado a los efg
con nuestro infor ;-'
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resigente

El informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

v

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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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO SEPARADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 2019
(Presentado en forma comparativa con informacion correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018)

(Cifras expresadas en moneda homogénea - En miles de pesos)

Cobros por ventas de bienes y servicios
Cobros de reembolsos de exportacién
Cobros de siniestros
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 de impuestos
Pagos a proveedores de bienes y servicios por parada de planta
Pagos de gastos de racionalizacion
Pagos de contingencias provisionadas
Subtotal - Pagos por parada de planta, impuestos y otros egresos
Total de flujos netos de efectivo generados por las actividades operativas

Cobros por ventas de propiedades, planta y equipo vy otros activos intangibles
distintos de la plusvalia

Pagos por compra de acciones de sociedades controladas

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

Cobros por amortizacién de titulos pablicos

Cobros por venta de titulos ptblicos

Cobros por ventas de otros activos

Cobros de dividendos

Pagos por compra de titulos pablicos

Total de flujos netos de efectivo (utilizados en) generados por las actividades de inversion

(Disminucién) Aumento neto de préstamos bancarios y otros pasivos financieros
Intereses cobrados

Pagos de intereses por financiacion

Transferencias netas con partes relacionadas

Pago de intereses por deudas comerciales

Pagos de dividendos de accicnes preferidas

Otros cobros y pagos netos

Total de flujos netos de efectivo utilizados en las actividades de financiacién

Resultado per exposicion a los cambios en el poder adquisitive de la moneda del efectivo y
equivalentes al efectivo
Aumento neto en el efectivo y equivalentes al efectivo

Efectivo y equivalentes al efectivo al inicio del ejercicio
Efectivo y equivalentes al efectivo al cierre del ejercicio

u identificacion
de agosto de 2019

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

El informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte,
DELOITTE & Co. S.A.

Y

EDUARDO RUBEN SELLE (Socio)
Contador Pdblico (U.N.R.)
Matricula 7.904 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

31.05.2019 31.05.2018
8.348.732 6.652.674
77.915 61.638
3.092 1.656
(5.802.995) (4.853.316)
(879.137) (983.094)
(54.582) 35.169
1.693.025 914,727
(268.030) (165.642)
(39.645) (228.670)
(5.953) (12.055)
(3.081) (4.308)
(316.709) {430.675)
1.376.316 484.052
662 1.116
(28.289) (33.297)
(181.567) (320.976)
. 600.247
- 430.821
. 317
s 97.492
= (712.158)
(209.194) 63.562
(253.458) 146.687
32.886 120.574
(652.665) (483.885)
976 7.071
(85.671) (210.322)
(9) -
(22.828) (9.259)
(980.769) (429.134)
(78.679) (24.953)
107.674 93.527
199.968 106.441
307.642 199.968

_Las notas 1 a 40 forman parte integrante de los presentes estados financieros.

LAS ALBRECHT
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ECONOMICO FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 2019
(Cifras expresadas en moneda homaogénea - En miles de pesos, excepto cuando sea exprasado de otra forma)

1. INFORMACION GENERAL

Celulosa Argentina Sociedad Andnima (en adelante, mencionada indistintamente comeo “Celulosa Argentina S.A."
o la “Sociedad”) es una sociedad andnima constituida bajo las leyes de la Repiblica Argentina, inscripta en la
Inspeccion General de Personas Juridicas de la Provincia de Santa Fe el 7 de mayo de 1929, La fecha de
inscripcion del ditimo texto ordenado ante dicho organismo data del 25 de abril de 2005 v la Gltima 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 domicilic legal se encuentra en Avda. Pomilio
S/N de la cludad de Capitdn Bermudez, Provincia de Santa Fe, Republica Argentina.

B abjeto de la Sociedad, segln el artfculo 2 de su Estatuto, incluye la realizacion de actividades industriales,
forestales, comerciales, inmobiliarias y financieras. La principal actividad de la Sociedad es la fabricacidn,
industrializacién, elaboracién y comercializacion de papeles, cartones y cartulinas, productos y subproductos de
los mismaos, asi como la elaboracidn y obtencidn de los productos necesarios para su fabricacion como celulosas,
pastas, productos quimicos y demds elementos que fueren necesarios en el proceso productivo,

La Sociedad posee dos fabricas en la Repiblica Argentina, locallzadas en Capitén Bermuidez, Provincia de Santa
Fe, y en Zdrate, Provincia de Buenos Alres.

La sociedad controladora de Celulosa Argentina S.A. al 31 de mayo de 2019 v 2018 es Tapebicud Investment
Company S.L. con una tenencia del 57,2159% v del 65,4% del capital y de los votos de la Sociedad. Tapebicua
Investment Company S.L. e5 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 14, 2¢ A — Madrid, Espafia.

La centroladora dltima de la Sociedad es Tapebicud 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
acclones de Tapebicud Investment Company S.L.

2. BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS

2.1. Bases de preparacion de los presentes estados financieros separados

Los presentes estados financieros separados de Celulosa Argentina Sociedad Andnima por el ejercicio finalizado
el 31 de mayo de 2019 han sido preparados y presentados de acuerdo con las Normas Internacicnales de
Informacion Financiera (NIIF} adcptadas por la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Clencias
Econémicas (FACPCE) como normas contables profesionales, tal como fueren aprobadas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (IASB, por su sigla en inglés) e incorporadas por la Comision Nacional
de Valores (CNV) a su normativa.

Los presentes estados financieros separades reconccen ios efectos de las variaciones en el poder adquisitivo de
ta meneda en forma integral mediante ia aplicacidn del método de reaxpresién en moneda constante establecido
por la Norma Internacicnal de Contabilidad 29 (NIC 29).

Los importes y otra informacion correspondiente al ejercicio econdmice finalizado el 31 de mayc de 20018 son
parte integrante de los estados financieros separados anuales mencionados precedentemente y tienen el
proposito de gue se interpreten exclusivamente en relacion con las cifras y otra informacién del ejercicio
econdmico actual, Dichas cifras han sido reexpresadas en moneda de cierre del presente ejercicio, de acuerdo
con lo sefialado en el apartado siguiente, 2 fin de permitir su comparabilidad v sin que tal reexpresion modifique
las decisicnes tomadas con base en la informacién contable correspondiente al ejercicio ankerior,

|dentificacion
de agosto de 2019

DANIEL NESXOR GALLO

Por Comision/Fiscalizadora
Contador Pablice Nacional (U.N.R.}

Matriculp-Z868 ~ Ley B.738

C.P.C.E. Pda. de Santa Fe

i informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extlende en documento aparte,
DELOITTEE Co. S.A.
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2.2. Informacién financiera presentada en moneda homogénea

En los Gitimos afios, los niveles de inflacién en Argentina han side altos, habiende acumulado una tasa de
inflacién en los tres aios pasados que ha superado el 100%, sin expectativas de disminuir significativamente
en el corte plazo. Asimismo, Ja presencia de los indicadores cualitativos de alta inflacidn, previstos en la NIC 29,
mostraron evidencias coincidentes. Por io expuesto, el 29 de septiembre de 2018, [a FACPCE emitié la Resolucion
JG N® 539/18, indicando, entre otras cuestiones, que la Argentina debe ser considerada una sconomia
inflacionaria en los términos de las normas contables profesionales a partir del 1¢ de julio de 2018, en
consonancla con la visidn de organismos internacionales.

La NIC 29 sefiala que, en un centexto de alta infiacién, los estados financleros deben presentarse en una unidad
de medida corriente; esto es, en moneda homogénea de cierre del perfodo sobre el que se informa. No obstante,
la Sociedad no podia presentar sus estados financieros reexpresados debido a que el Decreto N® 664/03 del
Pader Ejecutivo Naclonal (PEN) prohibia a los organismos oficiales (entre ellos, la CNV) recibir estados financieros
ajustados por inflacidn.

A través de la Ley N® 27.468, publicada el 4 de diciembre del 2018 en el Boletin Oficial de la Nacién, se derogé
¢l Decreto N° 1.269/02 del PEN y sus modificatorios {incluido e! Decreto N°® 664 del PEN antes mencionado),
Las disposiciones de la mencionada ley entraron en vigencla a partir del 28 de diciembre de 2018, fecha en la
cuatl se publicé la Resolucidn General N® 777/18 de CNV, la cual establecid que los estados financieros anuales,
por pericdos intermedios y especiales finalizados a partir del 31 de diciembre de 2018 inclusive, deben
presentarse ante ese organismo de control en moneda homogénea.

De acuerdo con la NIC 28, los Importes de los estados financieros que no se encuentren expresados en moneda
de cierre del periodo sobre el que se informa, deben reexpresarse aplicande un [ndice general de precios. A tal
efecto, v tal comoe lo establece la Resolucién G N® 539/18 de la FACPCE, se han aplicado coeficientes calculados
& partir de indices publicados por dicha Federacién, resultantes de combinar indices de precios al consumidor
nacional (IPC) publicados por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos a partir del 1° de enero de 2017 v,
hacia atrds, indices de precios internos al por mayor (IPIM) elaborados por dicho Instituto o, en su ausencia,
indices de precios al consumidor publicades por la Direccidn General de Estadistica y Censos de la Ciudad
Auténoma de Buenos Alres. La variacién del indice utilizado para la reexpresion de los presentes estados
financleros ha sido del 57,30% en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 vy del 26,29% en el ejercicio
precedente.

El reconocimiento de los efectos de la inflacién sobre los estados financieros de la Socledad ha implicado un
aumento del saldo de Propiedades, planta y equipo, de los Inventarios medidos a costo, y de las Inversiones
contabilizadas utilizando el método de la participacidn, por la reexpresién a moneda de cierre del costo de
adquisicion de tales activos de la Sociedad y de sus subsidiarias, segln carresponda; un aumento de} Patrimonic
- principalmente del Capital social, que se ha ajustado desde las respectivas fechas de suscripcion -; &l
consecuente efecto sobre el irmpuesto a las ganancias diferido; y una pérdida por la posicién monetaria neta
dada por el exceso de activos monetarios sobre pasivos monetarios expuestes a la inflacién.

2.3. Nermas contables aplicadas

Los estados financieros separados han side preparados sobre la base del costo historico excepto por la
revaluacién de ciertos activos no corrientes, activos financieros y pasivos financieros medidos a su valor
razonable, y han sido reexpresados en meneda constante al cierre de cada ejercicio, en el caso de las partidas
no monetarias. Por lo general, el costo histdrico se basa en el valor razonable de ia contraprestacién otorgada
a cambio de los activos,

El valor razonable es el precio que se recibiria al vender un activo o se pagaria al transferir un pasivo en una
transaccién ordenada entre participantes del mercado a la fecha de medicidn, independientemente de si ese
precio es directamente observable ¢ estimado usando otra técnica de valuacién. Al estimar el valor razonable
de un active o un pasivo, la Sociedad toma en cuenta las caracteristicas del activo o pasivo, si los participantes
del mercado toman en cuenta esas caracteristicas al valorar el activo o pasivo a ta fecha de medicién. El valor
razonable para efectos de medicidn y/o revelacidn en estos estades financieros separados se determina sobre
esa base, excepto por las mediciones que tienen ciertas similitudes con el valer razonable pero que no lo son,
como &l valor en uso en la NIC 36.

ety identificacién
7’9 de agosto de 2019

DANIEL MESTOR GALLO

Por Comigion Fiscallzadora
Contadpr POl
itHa 2.8690 - Ley 8.738
C.P.C.E. Peia. de Santa Fe
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se extiende en docuwsnento aparte.
DELOITTE ﬁ Co. S.A.
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Ademds, & efectos de incrementar la coherencia y comparabilidad de las mediclones de! valor razonable, las
mismas se categorizan en Nivel 1, 2 o 3, con base en el grado hasta el cual las entradas a las mediciones del
valor razonable son observables y la importancia de {as entradas para las mediciones del valor razenable en su
totalidad, que se describen a continuacion:

« |as entradas del Nivel 1 son precios cotizades (no ajustados) en mercados activos para activos y pasivos
idénticos para los cuales 1a entidad tiene acceso a la fecha de medicion;

« las entradas del Nivel 2 son entradas, diferentes a los precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que son
observables para un activo ¢ pasivo, ya sea directa o indirectamente; y

« las entradas del Nivel 3 son entradas no observables para un active o pasivo.
Las principales politicas contables se describen en la nota 3 de los presentes estados financieros separados.

Los estados financieros separados adjuntos se presentan en miles de pesos, moneda de curso legal en la
Republica Argentina, excepto aclaracion en contrario, ¥ han side preparados a partir de los registros contabies
de Celulosa Argentina Sociedad Anénima.

La preparacion de los estados financieros separados, cuya responsabilidad es del Directoric de la Socledad,
requiere efectuar ciertas estimaciones contables y que los administradores realicen juicios al aplicar las normas
contables. Las areas con mavyor grado de complejidad v que requieren mayores juicios, o aquéllas en las que las
asunciones o estimaciones resulian significativas, se detallan en la nota 5.

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

n H ”n
-

En los presentes estados financieros separades, la Sociedad aplicé fa NIIF 9 “Instrumentos financieros”,
emitida en julio de 2014, que reemplaza a la NIC 39 “Instrumentos financieros ~ Reconocimiento y
medicion”. La nueva norma Tncluye requerimientos para la clasificacién, medicién y bajas de activos v
pasivos financieros, un nuevo modele de desvalorizacidon de pérdidas esperadas y un modelo
sustancialmente reformado para la contabilizacion de coberturas. La version de la NIIF 9 def afio 2014 fue
emitida comao una norma completa y reemplaza todas las versiones anteriores. El impacto de la adopcidn
de la NIIF 9 se describe a continuacién:

- Claslficaclén de activos financieros:

La NIIF 9 contiene un nuavo enfoque de clasificacién y medicion para los activos financieros, gue refieja
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 ai costo amertizado, al valor razonable con cambios en otro resultado
integral, y af valor razonable con cambios en resultados.

La clasificacion de los activos financieros conforme a la NIIF 9 generalmente se basa en el modelo de
negocic en €l que se administra un activo financiero y sus caracteristicas contractuales de flujo de efectivo.

Los nuevos requerimientos de clasificacion no tuvieron un impacto material sobre la contabilizacién de los
activos financieros. La evaluacion de los modelos de negocio fue efectuada el 1° de junio de 2018 v luego
aplicada retrospectivamente a los activos financieros que no habian sido desreconocidos antes de esa
fecha. Los activos financieros clasificados como Préstamos y Cuentas por cobrar se mantienen para
obtener los flujos de efectivo contractuales que representan Unicamente cobros de capital e intereses,
por lo tanto cumplen los criterios para ser rmedidos a costo amortizado bajo NIIF 9, excepto por los valores
a depaositar, cuyo objetivo es la obtencién de flujos de efective tanto a través del cobro de los flujos
contractuales como de su venta y, por lo tanto, se miden a su valor razonable con cambios en otros
resultados integrales. La aplicacién de este criterio generd una diferencia de miles de pesos 6.203, que
se expaneé en otros resultados integrales.
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- Deterigro del valor de activos financieros y activos por contratps:

La NIIF 9 reemplaza el modelo de “pérdida incurrida” de la NIC 39 por un modelo de “pérdida crediticia
esperada”. Segan la NIIF 9, las pérdidas crediticias se reconocen antes que seqin la NIC 39. Los activos
financieros de la Sociedad sujetos al nuevo modelo de pérdida crediticia esperada seadn la NIIF 9
incluyen: Arrendamientos financieres por cobrar, Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar y
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas.

La Sociedad llevé a cabo un andlisis individual de los activos financieros que representan su exposicidn
crediticia y asigno la incobrabitidad esperada calculada con base en el historial de pago del cliente,
ajustado a Ia situacién financiera y a las condiciones econdmicas esperadas en el futuro.

Con base en la nueva metodologia de estimacidn de pérdidas crediticias esperadas, el Directorio y la
Gerencia de la Sociedad han determinado que {a aplicacidn de los requerimientos de deterioro del valor
de acuerdo con la NIIF 9 generd un incremento de la provision de miles de pesos 30.576 que se expone
en los resultados acumulados del estado separado de cambios en el patrimonio.

- Clasificacién de pasivos flnancieros:

La NIIF 9 conserva en gran meadida fos reguerimientos existentes de la NIC 39 para la clasificacién de
los pasivos financieros,

No obstante, bajo la NIC 39, todos les cambios en el valor razonable de los pasivos designados como a
valor razonable con cambios en resultados se reconocian en resultados, mientras gue bajo la NIIF @
estos cambios en el valor razonable, por lo general, se presentan de la siguiente manera:

o el importe del cambio en el valor razonable que es atribuible a cambios en el riesgo de crédito del
pasiva se presenta en &l otro resultado integral; vy
o el Importe restante del cambio en el valor razonable se presenta en resultados.

La Sociedad no ha designado ningiin pasivo a valor razonable con cambios en resultados. Por lo tanto,
no exlste ningdn impacto de la clasificacién de los pasivos financieros en los estados financieros
separados de la Scciedad.

- Contabilidad de coberturas: No es politica habitual de la Sociedad tomar coberturas para manejar su
exposicién al riesgo. Por lo tanto, los cambios retacionados con este tema no tuvieron ningln efecto
sobre los estados financieras separados de la Socledad.

- Transicién: La Sociedad utilizé la exencion que le permite no adecuar la infermacién de los periodos
precedentes que se prasentan con fines comparativos en lo que se refiere a los cambios de clasificacion
vy medicion (incluido el deterioro).

. NIIF 15 “Reconocimiento de ingresos”

La NIIF 15, emitida en maye 2014 y meodificada en abril de 2016, reemplazd a las NIC 11 y NIC 18, asi
como a ias interpretaciones relacionadas con eltas (CINIIF 13, CINIIF 15, CINIIF 18 y SIC 31). El principio
bésico de la norma es gue las entidades reconoceran los ingresos procedentes de la transferencia de bienes
o prestacion de servicios a clientes por importes que reflejen la contraprestacién a la cual la entidad espera
tener derecho a cambio de esos bienes o servicios. Los nuevos criterlos 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 aplicardn a todos los contratos con los clientes, que van desde
la identificacidn de éstos con el cliente vy las obligaciones de desempefic en los mismos, la determinacién
del precio de la transaccion, la asignacidn del precic de la misma para las obligaciones de ejecucién de los
contrates v el reconocimiente del ingrese cuando ta entidad satisface una obligacién de desempefio.

Bajo la NIIF 15, los ingresos se reconocen cuando el cliente obtiene el control de los bienes.
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El Directorio vy la Gerencia de la Sociedad han evaluado que el método utillzado para &l reconocimiento de
ingresos continda siendo apropiado bajo la NIIF 15. La aplicacién de esta norma no generd impactos
significativos en los presentes estados financieros separados.

. La CINIIF 22 “Transacciones en moneda extranjera y pagos anticipados” clarifica la contabllizacién de
transacciones de cobro o pago de anticipos en moneda extranjera cuando ia entidad reconoce un activo o
pasive no monetario que surge del pago o cobre anticipado antes de que la entidad reconozca el activo,
gasto o ingreso. La fecha de la transaccion para determinar el tipo de cambio es fa fecha de reconocimiento
del pago anticipado del active o cobro anticipado del pasivo diferido. &i existen pagos o cobros anticipados
multiples, |a fecha de transaccién se establece para cada pago o cobre. La aplicacion de esta norma no
tuvo efecto en los presentes estados financieros separados.

. Las mejoras anuales a las NIIF (Ciclo 2014-2016) inciuyen modificaciones a las siguientes normas: NIIF 1
“Adopcién per primera vez de las NIIF”, se eliminaron las exenciones de corto plazo de los parrafos E3-E7
dado que ya se cumplid su propésita, y NIC 28 “Inversiones en asocladas v negocios conjuntos”, clarifica
que la eleccién de medir a valor razenable a través de ganancias v pérdidas una inversion en una asociada
0 un negecio conjunte que es mantenida por una entidad como una organizacion de capital de riesgo u otra
entidad clasificada, estd disponible para cada inversién en una asociada o negocio conjunto luego del
reconocimiento inicial. La aplicacion de estas modificaciones no tuvo efecto en los presentes estados
financieros separados.

2.5. Normas e interpretaciones emitidas no adoptadas a [a fecha

La Sociedad no ha adoptade las NIIF que se detallan a continuacién, dade gue su aplicacion no es exigida al
clerre del ejercicie finalizade ¢l 31 de mayo de 2019:

Norma Denominacidén

NIIF 16 Arrendamientos (1)

CINIIF 23 La incertidumbre frente a los tratamientos del
impuesto a ias ganancias (1)

Mejoras anuales a las NIIF (Ciclo 2015-2017) Varias (1)

Maodificaciones a la NIIF 9 Instrumentos financieros (1)

Madificaciones a 1a NIC 28 Inversiones en asociadas y en negocios conjuntos (1)

Maodificaciones a 1a NIIF 3 Combinaciones de negocios (2)

Modificaciones alas NIC 1y 8 Presentacion de estados financieros y Politicas

contables, cambios en las estimaciones contables y
arrores (2)

{1}En vigencia para los ejercicios econémicos que comiencen a partir del 1° de enerc de 2019,
(2}En vigencia para los ejercicios econdémicos que comiencen a partir de 1° de enero de 2020.

+ La NIIF 16, emitida el 13 de enero de 2016, establece la forma en que los emisores reconoceran, mediran y
revelaran Ios contratos de arrendamiento en los estados financieros. La norma Heva a la mayorfa de los
contratos de arrendamiento en la contabilidad de los arrendatarios a un modelo Gnico, 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 vy
financieros.

La NIIF 16 sera efectiva para los ejercicics que se inicien a partir del 1° de enero de 2019, Se permite su
adopcion anticipada. El Directorio de la Sociedad ha decidido que la NIIF 16 serd adoptada en los estados
financieros correspondientes al ejercicio anual que comenzard el 1¢ de junio de 2019. Con base en su
evaluacion, el Directoric v la Gerencia consideran gue los cambios no tendran un efecto significative sobre
sus estados financieros.

» La CINIIF 23 “La incertidumbre frente a los tratamientos del impuesto a las ganancias” clarifica la aplicacién
de los requerimientos y medicion de fa NIC 12 cuando existen incertidumbres en la determinacion del
impuesto a las ganancias.
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La CINIIF 23 serd efectiva para los ejercicios que se inicien a partir del 1° de enero de 2019, Se permite su
adopcion anticipada. El Directorio de la Scciedad se encuentra evaluando sus efectos v anticipa que serd
adoptada en los estados financieros correspondientes al ejercicio econémico que comenzars el 1° de junio
de 2019.

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 operacién 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 “Cesto de préstamos”, clarifica el tratamiente de préstamos especificos una
vez que el activo relacionado estd liste para su uso o venta.

Estas mejoras serdn efectivas para los gjercicios gue se inicien a partir del 1° de enerc de 2019, El Directorio
de la Seciedad se encuentra evaluando los efectos de dichas modificaciones vy anticipa gue serdan adoptadas
en los estados financieros correspondientes al ejercicio econémico que comenzara el 1° de junio de 2019.

Las modificaciones a la NIIF 9 “Instrumentes financieros” enmiendan los requisitos existentes con respecto
a los derechos de terminacion para permitir la medicion a coste amortizade (o, dependiendo del madelo, a
valor razonable a través de ctro resultadoe integral}, incluse en el caso de pagos de compensacién negativos.
Las enmiendas también contienen (en los Fundamentos de las conclugiones) una aclaracién con respecto a
la contabilizacién de una medificacién o canje de un pasivo financlero medido al costo amortizado que no da
como resultade la baja en cuentas del pasive financiero, El IASB aclara que una entidad reconoce cualquier
ajuste al costo amartizado del pasive financiero que surge de una modificacién en utllidad o pérdida a Ia
fecha de fa modificacidn. Por o tanto, puede ser necesario un camblo retrospective del 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 gjercicios que se inicien a partir del 1° de enero de 2019. El
Directorio de la Sociedad ha evaluade que los efectes de dichas modificaciones no tendrdan un efecto
significativo y anticipa que serdn adoptadas en los estados financieros correspondientes al ejercicia
econdmico que comenzara el 1° de junio de 2018.

Las maodificaciones 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 participacidn.

Las modificaciones & la NIC 28 serén efectivas para los ejercicios que se inicien a partir del 1° de enero de
2015. El Directorio de la Sociedad ha evaluado que los efectos de dichas modificaciones no tendrdn un efecto
significativo y anticlpa que serén adoptadas en los estados flnancieros correspondientes al ejercicio
econdmico que comenzara el 1° de junio de 2018,

Las medificaciones a la NIIF 3 (Combinacicnes de negocios) tienen como objetivo resolver las dificultades
que surgen cuando una entidad determina si ha adquirido un negocio o un grupo de activos.

Las modificaciones son efectivas para {as combinaciones de negacio cuva fecha de adquisicién sea posterior
al comienzo del ejercicio anual que se inicie a partir del 1° de enero de 2020. E! Directorio tiene que evaluar
sus efectos y anticipa que serd adoptada en los estados financieros de la Sociedad para el ejercicio econémico
que comizsnza el 1° de junic de 2020.

Las modificaciones a la NIC 1 {Presentacion de estades financieros) y 8 (Pollticas contables, cambios en las
estimaciones contables y errores) clarifican la definicién de “material” v alinea la definicion utilizada en el
Marco conceptual y en las respectivas normas. La informacién es material si se puede esperar
razonablemente que su omisién, interpretacién errénea u ocultamiento influyan en las decisiones gue los
usuarios primarios de los estados financieros de propdsito general toman en base a dichos estados
financieros. Esta nueva definicidn de matertal v los parrafos aclaratorios se incluyen en la NIC 1. La definicién
de material en la NIC 8 ha sido reemplazada por una referencia a la NIC 1.

g su ldentificacién
3 de agosto de 2019

STOR GALLO pou LBRECHT
on Fiscalizadora ente

El Informe de fecha 5 de agosto de 2019
se extianda en documento aparte.
DELOIT‘I';‘.'} & Co. 5.A.



"

Firmado a los efectgs/de
can nuestro informe deffecaQ de agosto de 2019

11.

Las modificaciones a las NIC 1 y 8 son efectivas para los ejercicios anuales que comienzan a partir del 1° de
enero de 2020, permitiéndose su aplicacién anticipada. E! Directorio tiene que evaluar sus efectos y anticipa
que serd adoptada en los estados financieros de la Sociedad para el gjercicio econdmico que comienza el 1°
de junio de 2020.

2.6, Empresa en funcionamiento

Los presentes estados financieros separados han sido preparados utilizando el principio de empresa en
funcionamiento. El Directorio y la Gerencla de la Sociedad consideran que existe una expectativa razonable
respecte a la capacidad de fa Sociedad para llevar adelante su actividad durante el futuro previsible. Si bien el
capital de trabajo expone un szldo negativo -debido principalmente al impacto del venclmiento de las
obligacicnes negociables Clase 10, que opera en diciembre de 2019, y al alza de la cotizacién del délar
estadounidense en relacidn al pesc- la Sociedad se encuentra trabajando en la ejecucién de alternativas para el
refinanciamiento de tales obligaciones negociables, entre ellas, una nueva emisién de titulos en el mercado local
o internacional. Asimismo, la Socledad se encuentra en conversaciones con ciertas entidades financieras e
inversores institucionales, explorando alternativas para ¢l caso de no poder acceder al mercado de capitales. H
Directorio vy la Gerencia de la Sociedad consideran que las mencionadas iniciativas permitirdan a (a Socledad
continuar desarrollande sus operaciones de manera habitual y que la situacién descripta ne impactard en el
cumplimiento de las obligaciones de la Sociedad ni en sus operaclones.

3. PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES
3.1. Moneda funcional y de presentacién

L as partidas de los estados financieros de la Sociedad v de cada sociedad controlada sornt medidas utilizando la
moneda del ambiente econdmico principal en que operan (la "moneda funcional”). La moneda funcional de ia
Sociedad y de las sociedades centroladas con domicilio en la Republica Argentina es el peso (moneda de curso
legal en la Republica Argentina), siendo ésta la moneda de presentacion de los estados financieros. |L.a moneda
funcional de la subsidiaria uruguaya, Fabrica Nacional de Papel 5.A., es el délar estadounidense, dado que la
sustancia ecenémica en que desarrclia su actividad es en dicha moneda, tomando como punto de referencia los
elementos indicados en [a NIC 21 que son [os siguientes:

» El flujo de ingresos se encuentra sustancialmente denominado en ddlares estadounidenses, dado que los
precios se fijan en dicha moneda con independencia del tipo de cambio existente en la economia local;

» Las cobranzas de las cuentas per cobrar se efectia sustanciaimente en ddlares estadounidenses;

« El costo de adquisicion de las principales mercaderias de reventa comercializadas por el Grupo se
encuentran denominados en délares estadounidenses, o cual representa una parte sustancial del costo
total de la Entidad;

» El financiamiento se encusntra denominado en dblares estadounidenses.

La conversion 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 se convirtieron a pesos utilizando los tipos
de cambio vigentes al cierre de cada ejercicio y las partidas de ingresos y gastos se convirtieron a los tipos de
cambio promedio mensuales. 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 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 {mocnedas extranjeras) son registradas a los tipos de cambio
vigentes a la fecha de cada transaccion. A la fecha de cierre de cada gjercicio, las partidas monetarias
denominadas en moneda extranjera son convertidas a los tipos de cambio vigentes a la fecha de clerre de los
estados financieros. L.as partidas no monetarias que son valuadas en términos del costo histdrico en moneda
extranjera no son convertidas y son reexpresadas en moneda homogénea de cierre del ejercicie.
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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 gue se originarch, netas de los efectos de 13 inflaciéon de los activos y pasivos que las generaron.

3.3. Activos financieros

Activo financierc es cualquier activo que sea: dinero en efectivo, depdsitos en entidades financieras,
instrumentos de patrimonto de otras entidades, derechos contractuales o un contrato que serd o puede ser
liquidado con ia entrega de Instrumentos de patrimonio propioc.

Los activos financieros son medidos inicialmente al valor razonable y, posteriormente, a su costs amortizado o
a su valor razonable, dependiendo de su clasificacidn,

Los costos de transaccion que son directamente atribuibles a la adquisicidn o emisién de actives financieros v
pasivos financleros {distintos de los activos financieros y pasivos financieros a valor razonable con cambios en
resultados) se suman ¢ s€ deducen del valor razonable de los activos financieros o pasivos financieros, segin
corresponda, en el recenocimiento inicial. Los costos de transaccidn directamente atribuibles a la adquisicién de
activos financiercs o pasivos financieros a valor razonable con cambios en resultados se reconocen
inmediatamente en resultados.

Al 31 de mayo de 2019, la Sccledad clasifica sus activos financieros en tres categorias principales: medidos a
costo amortizade, a valor razonable con cambios en otros resultados integrales, vy a valor razonable con cambios
en resultados, La clasificacién se basa en el modelo de negocio en el que se administra un activo financiero y
sus caracteristicas contractuales de flujo de efectivo.

3.3.1. Efectivo y equivalentes al efectivo

Incluye caja, depdsitos en cuentas de entidades financieras e inversiones de corto plazo con vencimientos
originales hasta 90 dias, con riesgo bajo de variacidn en su valor, y que se destinan a atender obligaciones de
corto plazo y son medidos a costo amortizado.

A efectos del estado de flujos de efectivo, el efectivo y equivalentes al efectivo incluye los conceptos mencionados
anteriormente, netos de los sobregiros bancarios, que se consideran parte integral de la gestién del efectivo de
la Sociedad.

A la facha de los presentes estados financieros, no existen partidas con restriccion de use gue informar.

3.3.2. Activos financieros medidos a costo amortizado

Un active financiero se mide a costo amortizado, si se cumplen las dos condiciones siguientes y no es clasificado
como activo financiero a valor razenable con cambio en resultados:

1) se mantiene dentro de un modeio de negocio cuyo chjetivo es mantener los activos financieros a fin de cobrar
los flujos de efectivo contractuales; vy

2} sus términos contractuales dan lugar en fechas especificas a flujos de efectivo que son (nicamente pagos del
principal e intereses sobre el monto del principal pendiente.

3.3.3. Activos financieros medidos a valor razonable con cambios en otros resultados integrales

Lin activo financierc se mide a valor razonable con cambios en otros resultados integrales, st se cumplen las dos
condiciones siguientes y no es clasificado como activo financiero a valor razonable con cambics en resultados:

1) se lleva a cabo dentre de un modelo de negoclo cuyo objetive es la obtencidn de flujos de efectivo
contractuales, tanto a través del cobro de los flujos de efective confractuales como a través de la venta de sus
activos financieros; v

2) sus términos contractuales dan lugar en fechas especificas a flujos de efective que son Gnicamente pagos del
principal e intereses sobre el monto del principal pendiente.
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3.3.4. Actives financieros medidos a valor razonable con cambios en resultados

Todos los activos financieros no clasificados como medidos a costo amortizado o a valor razonable con cambios
en otros resultados integrales como se describe anteriormente, se miden a valor razonable con cambios en
resuitados.

3.3.5. Método de la tasa de interés efectiva

El método de la tasa de interés efectiva es un método de calculo del costo amertizado de un activo financiero y
de la asignacidn de los ingresos por interés a través del tiempo, La tasa de interés efectlva es la tasa que
descuenta exactaments los flujos futuros de efective estimados por cobrar {incluyendo todos los Impuestos
pagados o recibides, los costos de la operacion vy otros premios ¢ descuentos) a través de la vida esperada del
activo financiero,

Los ingresos se reconocen sobre una base de intereses sfectivos en el caso de los actives financieros dlstintos
de aquéllos clasificados como a valor razonable con cambios en resultados.

3.3.6. Desvalorizacion de acfivos financieros

De conformidad con Ja NIIF 9, al 31 de mayo de 2019 las estimaciones de pérdida por deterioro se miden en
funcién de las:

Pérdidas crediticias esperadas para los préximos doce meses, o

Pérdidas crediticias esperadas durante la vida del activo, si en la fecha de publicacion de los estados
financieros el riesgo de crédito inherente a un instrumento financiero aumenta significativamente con
respecto a su reconocimiento inicial.

3.3.7. Baja de activos financieros

La Sociedad deja de reconocer un activo financiero cuando han expirado sus derechos contractuales sobre los
flujos de efective de dichos activos o cuando ha transferido el active financiero v, en consecuencia, todos los
rissgos y beneficios inherentes a la titularidad del activo financiero 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
transferido y continia controlando el active transferldo, reconocerd su participacién residual en el activo y una
deuda por el monto qua tuviera que pagar. Si la Sociedad retiene de manera sustancial los riesgos y beneficios
inherentes a ia propiedad de un activo transferido, continuard reconociéndolo v también reconocera un pasivo
por los montes recibidos.

3.4. Inventarios

Los inventarios han sldo valuados al costo {calculado utilizando el método de costo promedio ponderado, *CPP*),
reexpresado en moneda de cierre de acuerdo con lo mencionado en la nota 2.2, reducide, de ser necesario, al
valor neto de realizacién. El costo de los productos terminados y productos en procese incluye el coste de las
materias primas, mano de obra, depreciacion, ctros costos directos y costos fijos de produccidn, reexpresados
en moneda de cierre, sin incluir en ningdn caso costos por préstamos. El valor neto de reallzacidn representa el
precio de venta estimado menos los costos necesarios para concretar la venta.

La madera proveniente de plantacionas propias se valla segidn o que se indica en el parrafo 3.10 de activos
biolégicos.

La madera proveniente de plantaciones de terceros se valla segun el método del CPP gue incluye los gastos
incurridos en la adguisicion y transformacion hasta su ubicacién y condicidn actual,

Con base en las evaluaciones llevadas a cabo por e Directorio de ia Sociedad, al 31 de mayo de 2019 y 2018,
ios inventarios de ienta rotacién u obsoletos se reconacieron en resultados en los ejercicios en que se realizaron
dichas evaluacicnes, Jas cuales contemplaron el estado de conservacion, su utilizacion futura y el valor neto de
realizacion de las existencias.
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3.5. Propiedades, planta y equipo

Los terrenos, edificios y construcciones, y maguinarias e instalaciones mantenidos para su uso en la produccion
de bienes ¢ para propésitos administrativas son medidos a sus valores revaluados, determinados por sus valores
razonables a la fecha de cada revaluacion, menos las subsiguientes depreciaciones acumuladas y cualquier
pérdida por deterioro acumulada.

Para determinar los valores razenables de los activos revaluados, se utilizaron los siguientes niveles establecides
por la NIIF 13:

Clases Nivel de jerarguia Valor razonable
de valor razonable al 31.05.2019 al 31.05.2018
Terrenos Nivel 2 1.017.108 805.838
Edificios y construcciones Nivel 2 v 3 544.081 590.236
Maguinarias e instalaciones Nivel 2y 3 6.120.446 5.163.400

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 dviles e instalaciones, v consultas de niveles de precios a contratistas y
constructores, Para las maguinarias e instalaciones se aplicd el enfogue de mercado, cuando fue posible, o del
costo, en el caso de activos especializados gque no tienen un mercado habitual de compraventa del cual cbiener
una valuacion cenfiable.

Las revaluaciones al 31 de mayo de 2018 y 2019 fueron practicadas por un perito valuador independiente y
aprobadas por el Directorio de la Sociedad en sus reuniones del 9 de agosto de 2018 y del 9 de agosto de 2019,
respectivamente,

El aumento originado en la revaluacidn de los terrenos, edificios y construcciones, y maquinarias e instalaciones,
netos de los efectos de la inflacion de los respectivos bienes, se reconoce directamente en otro resultado integral
y se acumula en el patrimonic bajo el titulo “Reserva por revaluacién de propiedades, planta v equipo”, neta del
efecto del impuesto diferido. Una disminucion del valor de libros gue surge de la revaluacién se carga como un
gasto en la medida en que excede el saldo de la reserva de revaluacion previa de ese activo, de existir.

Para la valuacién del reste de las partidas incluidas en el rubro Propiedades, planta y equipo, la Sociedad
mantuvo el modelo de costo, por el cual los bienes son medidos a su costo resxpresade en moneda de cierre
menos las depreciaciones acumuladas y cualguier pérdida por deterioro acumulada.

Los terrenos no son depreciados. La depreciacion de edificios y consbrucciones, maguinarias e instataciones,
herramientas y equipos, muebles y Gtiles, vehicules, 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 reexpresado en moneda de cierre, menos cualquier pérdida por
deterioro acumulada. El costo incluye los honorarios profesionales vy, en el caso de aquellos actives calificados,
los costos por préstamos son capitalizados. Estos activos son clasificados en la categorfa apropiada de
Propiedades, planta y equipo, cuando su construccion se ha completado v estan disponibles para su uso. La
depreciacion de dichos actives, con la misma base gue otros bienes, comienza cuando los activos se encuentran
en condiciones de ser usados.

La depreciacicn es reconocida como una disminucion del coste o valuacion de los activos (diferentes de terrenos)
menos sus valores residuales al término de sus vidas (tiles, utilizando el método de la {inea recta, Las vidas
dtiles estimadas v 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 fo largo de las
vidas dtiles esperadas sobre la misma base que los activos propios ¢, en el caso que resulte menor, en el término
de duracién del arrendamiento correspondiente.
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Un item de Prapiedades, planta y equipo se deja de reconocer cuando se dispone del mismo o cuando se estima
gue no habré beneficios econdmicos futurcs derivados del uso continuado de ese active. La ganancia o la pérdida
derivada de la baja o el retiro de un item de Propiedades, planta v equipo es determinado cemo la diferencia
entre el valor de venta obtenido vy &l valor contable del activo, ambos en moneda de cierre del ejercicio, v es
reconocida en el estado de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales,

3.6. Activos intangibles distintos de la plusvalia

Los activos intangibles de vida definida son valuados a su costo reexpresado en moneda de cierre, neto de las
correspondientes amortizaciones acumuladas y pérdidas por desvalorizacion acumuladas, Las amortizaciones
son calculadas aplicando el método de Ia linea recta durante la vida Otil estimada de los activos intangibles. Las
vidas Gtiles aplicadas y el método de amortizaclon son revisados a la fecha de cierre de cada ejercicio, dando
efecto a cualguier cambio en las estimaciones en forma prospectiva.

Un active intangible se deja de reconocer cuando se da de baja al momento de su disposicién o cuando no se
esperan beneficios econdmicos futuros derivados de su uso. La ganandia o la pérdida derivada de |a baja en
libros de un activo intangible, medida como la diferencia entre los Ingresos natos provenientes de la venta y el
valor contable del activo, ambos en moneda de cierre del ejercicio, es reconoclda en el estado de ganancias o
pérdidas y otros resuftados integrales.

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

Al cierre de cada ejercicie, la Sociedad revisa el valor contable de sus activos tangibles e Intangibles para
determinar si hay algin indicio de que estos activos pudleran estar deteriorados, Si existe algln indicio de
deterioro, la Sociedad estima el valor recuparable de los activos con el objeto de determinar el monto de la
pérdida per desvalorizacion, si correspondiera, Cuando no resulta posibie estimar el valor recuperable de un
activo individual, la Sociedad 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 imputacidn, los actives
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 evaluacion del deterioro, los activos que no generan flujos de efectivo independientes son agrupados en
una unidad generadora de efectivo apropiada, El monto recuperable de estos activos a de [a unidad generadora
de efectivo, es medido como el mayor valor entre su valor razonabie {medido de acuerdo con el método de los
flujos futuros descontados) y su valor contable,

£l monto recuperable es el mayor entre el valor razonable menos los gastos de venta y el valor en uso. Al
estirmar el valor en uso, los flujos de fondos futures estimados son descentados 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 v los riesgos especificos del activo para el cual los flujos de fondos futuros estimados no han
sido ajustados. La tasa de descuento aplicada por la Sociedad es de 11% anual en délares.

Al 31 de maye de 2019 y 2018, no se han registrade perdidas 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 reconacer la proporcidn que
corresponde en & resultado del gjercicio y en los resultados integrales, producto de los ajustes de conversion
de los estados financieros a otras monedas.

Los estados financieres de las sociedades controladas utilizados para aplicar el método de la participacién al 31
de mayo de 2019 y 2018 fuercn preparados de acuerdo con las NIIF. A efectos de aplicar dicho método, se
utilizaron estados financieres cuyas fechas de clerre son coincidentes con los de Celulosa Argentina Socledad
Andnima, excepto los estados financieros correspondientes a Casa Hutton S.A.U. al cierre del ejercicio anterior,
que han sido preparados al 30 de abrll de 2018, por un periodo de doce meses, A los mencionados
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estados financieros se le efectuaron los ajustes necesarios para refiejar €l cambio en la medicién de las
maquinarias de Casa Hutton S.A.U. a su valor razonable. En el mes de mayo de 2018, no se han producido otros
hechos que modifiquen significativamente la situacidon financiera y los resultados integrales de Casa Hutton
S.A.L., cuyos efectos debieran ser considerades para el calculo del valor patrimonial proporcional y la
consolidacian.

3.9. Combinaciones de negocios. Plusvalia

En el mes de noviembre de 2005, la Sociedad adquirid el 51% del capital social y de los votos de Casa Hutton
5.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%.

l.os costos relacionados con las adquisiciones se reconocieron en los resultados al ser incurridos.

La piusvalia contabilizada por dichas adquisiciones se mide, conforme con la norma aplicable, como el exceso
de la suma de Ia contraprestacién transferida y el valor razonable de la participacién proporcional en la entidad,
sobre el importe neto a las fechas de adquisicion de los activos identificables adquiridos v los pasivos asumidos.

Celulosa Argentina Sociedad Andnima estimd que no existe limite previsible al pericdo a lo largo del cual se
espera que ia inversidon 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 desvalorizacién. Para fines de la evaluacién
del deterioro, la plusvalia es asignada a cada una de las unidades generadoras de efectivo del grupo que espera
obtener beneficios de l1as sinergias de esta combinacién.

Las unidades generadoras de efectivo a las cuales se les asigna [a plusvalia son sometidas & evaluaciones por
deterioro anualmente, ¢ con mayor frecuencia, si existe un indicio de que la unidad podria haher sufride
deterioros. Si el monto recuperable de la unidad generadora de efectivo es menor que el monto en libros de la
unidad, la pérdida por detericro 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, tornando como base el monto en libros
de cada activo en !a unidad. Para ello se torma como base el monto en libros de cada active en la unidad. La
pérdida por deterloro reconocida para fines de |a plusvalia no se revierte en ningln pericdo posterior,

Al 31 de mayo de 2019 y 2018, la plusvalia no ha sufrido ningun 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 del 24,5% del capital social de la sociedad subsidiaria Casa Hutton S.A.C. ¢ 1.,
Celulosa Argentina Sociedad Andnima adquirié el mencionado porcentaje, representade por 1,369,463 acciones
de valor nominal de miles de pesos 1.369.

l.a operacién fue formalizada mediante un acuerdo de compraventa de acciones y por un precio total que
ascendid a la suma de miles de ddlares estadounidenses 3.274, el cual es cancelado por Celulosa Argentina
Scciedad Andnima de conformidad con un cronograma de pagos acerdado entre las partes que se extiende hasta
el 20 de agosto de 2019, y cuyo saldo devenga un interés anual equivalente a la tasa LIBOR + 4%, pudiendo la
Socledad precancelar total o parclalmente el saldo de precio en cualguier momento y sin penalidad alguna. El
saldo adeudado al 31 de mayo de 2019 asciende a miles de pesos 43.576 (equivalente a miles de dolares
estadounidenses 973).

De acuerdo con la NIIF 10, la compra de las acciones fue registrada como una transaccién de patrimonio,

Como consecuencia de la operacidn mencionada, Celulosa Argentina Sociedad Andnima devino en el tnico
acclonista de Casa Hutton $.A.C. e 1., entidad mediante la cual la Sociedad comercializa parte de sus productos.
En consecuencia, la asambiea de accionistas de esa sociedad controlada el 3 de abril de 2017 resolvi$ fa reforma
del Estatuto y transformar la sociedad en sociedad anénima unipersenal, con [a denominacién Casa Hutton
S.AL,
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3.10. Activos biolégicos

Be acuerdo con la NIC 41, la Sociedad muestra sus activos biolégicos en el estado de situacian 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 las plantaciones forestales, excepto las plantaciones joveneas y las plantaclones maduras, son
registradas al valor descontado {aplicando tasas de descuento libras de riesgos a largo plazo que reflejen el
valor tiempo del dinero} del fiujo nete de fondos a percibir, determinado en funcidn al desarrollo bioldgico de las
plantaciones y el riesgo asocdiado con los elementos utilizados en su medicidn (desarrollo biolégico futuro,
factores climaticos, precios, entre otros), con el limite de su vealor neto de realizacion estimado.

Las plantaciones jovenes, sin volumen comercial y que se encuentran en su etapa Inicial de desarrollo son
valuadas a su costo de Implantacién reexpresadoe at cierre de cada ejercicio.

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

£l crecimiento bioldgico v los cambios en el valor razonable, netos del efecto de la inflacion de los activos que
los generarcn, se reconocen en el estade de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales, en la linea
Ganancia por cambios en el valor razonable de los actives biclégicos.

3.11. Otros activos no financieros

Incluyen principalmente anticipos otorgados para compra de materias primas y de {tems de Propiedades, planta
¥y equipo v se valuaron a su costo de adquisicion. Los anticipos en moneda local que fijan precio han sido
reexpresados a la fecha de cierre de cada ejercicio.

3.12. Pasivos

La Sociedad reconoce un pasivo cuando posee una obligacién presente (legal o asumida voluntariamente)
resultante de un evento pasado y cuyo monto adeudado puede ser estimado de manera flable.

3.13. Pasivos financieros ,
Los pasives financieros, inicialmente medides a valores razonables, netos de los costos de cada operacion, son
medidos al costo amertizado utilizando el método de la tasa de interés efectiva. 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 [as obras en curso, que son registrados en Propledades, planta y equipo. Los
costos financieros se exponen netos del efecto de la inflacién sobre los pasivos gue los generaron.

3.13.1. Baja de pasivos financieros

L.a Sociedad da de baja los pasivos financieros {0 una parfe de los mismos} cuando, y sélo 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 v el monto pagado v a pagar se imputa
a resultados.

3.14. Provisiones

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

El importe reconocido come provisidon es la mejor estimacioén del desembolso necesario para cancelar la
obligaciéon presente, al final de cada ejercicio sobre el que se informa, tenlendo en cuenta los riesgos e
incertidumbres correspondientes a la obligacién.
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Cuando se espera el recupero de algunos o todos los beneficlos econdmicos requeridos para cancelar una
provisién, se reconoce una cuenta por cobrar como un activo, si es virtualmente seguro que se recibird e
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 evaluacidn del riesge y las probabilidades de
ocurrencia de las pérdidas. La evaluacién de las probabilidades de pérdidas estd basadza en la opinién de los
asesares 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 acdones, y cemprende a las acciones en circulacion a su valor nominal.

Ajuste de capital

Las cuentas componentes del capital de la Sociedad se reexpresarcn reconociendo los efectos de las variacionas
en el poder adquisitivo de la moneda de acuerdo con lo indicado en nota 2.2. Por requerimientos legales, la
cuenta Capital en acciones se ha mantenido a su valor nominal y el ajuste derivado de la reexpresion mencionada
anteriormente se expone en la cuenta complementaria Ajuste de capital.

El Ajuste de capital no es distribuible en efectivo ni en bienes, sin perjuicio de su capitalizacién mediante la
emisién de acciones liberadas. Asimismo, el mencionado ajuste es aplicable a cubrir pérdidas finales de ejercicio,
de acuerdo al orden de absorcidon de pérdidas acumuladas estabiecido por (as 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 surgide de la sumatoria algebraica del resultado del ejercicio, ios ajustes de ejercicios
anteriores, las transferencias de otros resultados integrales a resultados acumulados v las pérdidas acumuladas
de ejercicios anteriores, hasta alcanzar el 20% de [a suma del Capital en acciones y & saldo de la cuenta Ajuste
de capital.

El 16 de septiembre de 2016, la Asamblea General Ordinaria de Accionistas resolvié que la pérdida del sjercicio
finalizado el 31 de mayo de 2016 sea absorbida parcialmente con la Reserva legal por 38.605. Por lo tanto, el
saldo absorbido de fa Reserva legal deberd ser reconstituido con futuras ganancias v no se podran distribuir
dividendos hasta que ello se logre. El mencionado saldo, en moneda constante, asciende a 76.589 al 31 de mayo
de 2019,

Reserva por revaluacién de propiedades, planta v equipo

La Reserva por revaluacion de propiedades, planta y equipo surge por la utilizacién del modelo de revaluacion
para las clases terrenos, edificios y construcciones y maquinarias e instalaciones a partir del 31 de mayo de
2017. El monto de la mencignada reserva se expone neto del efecto del impuesto diferido v no sera transferido
posteriormente al estado de ganancias o pérdidas. En el caso de venta o baja de un bien revaluado, la porcién
de la reserva de revaluacion que se relaciona con ese activo se transfiere directamente a resultados acumulados.

Por aplicacion de las disposiclones de la NIC 29, ef saldo acumulado de la mencionada reserva a fa fecha de
transicién, 1° de junio de 2017, fue reclasificado a resultades acumulados. El importe reconacide al 31 de mayo
de 2019 se expone neto del efecto de la inflacidn de los activos que la generaron.

Reserva por conversidn de negocies en el extranjarg

Incluye las diferenclas de cambio generadas por el efecto de la conversion a pesos argentinos de la participacion
en Fabrica Nacional de Papel S.A., sociedad del exterior. El saldo ai 31 de mayo de 2019 ha sido recalculado
reexpresande los movimientos desde la fecha de su constitucion.
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Reserva por adauisicidn de acciones de sociedades relacionadas

Incluye las diferencias entre f valor patrimonial progporcional de las participaciones adquiridas por la Sociedad
¢l 30 de mayo de 2008 en sociedades relacionadas y su precio de compra, surgidas de la aplicacién del método
de la unificacion de intereses, reexpresadas al cierre de cada ejercicio de acuerdo con el siguiente detalle:

- Fabrica Macional de Papel S.A. 463.803
- TC Rey S.A. (233.400)
- Forestadora Tapebicua S.A. 153.818
- Rudaco S.A, {4.268)
- Ivirareta S.A. (1.941)

Total 378.012

Celulosa Argentina Sociedad Anodnima utilizd el mencionado método para el registro contable de [a compra de
estas participaciones, dado que las transacciones implicaron una reorganizacién de lag tenencias accionarias de
Tapebicud LLC (Sociedad controlante indirecta de la Sociedad) para consolidar societarlamente en Celulosa
Argentina Sociedad Andnima [a nueva estructura del grupo pere no afectaron de manera alguna la participacion
de Tapebicud LLC sobre todo el grupo econdmice (incluyendo Celuiosa Argentina Sociedad Anonima) vy, por lo
tanto, manteniendo el control comudn.

El métode de la unificacidn de intereses fue aplicado a efectos de contabilizar esta combinacién de negocios
debido a fa inaplicabilidad de la NIIF 2 por tratarse de compafiias bajo un mismo control comdn,

Los resultados diferidos se mantendran en el Patrimonio hasta que se produzca la venta de la inversidn neta o,
en su caso, hasta que exista un reembolso total o parcial del capital.

Reserva especial establecida por la R.G. N® 777/18 de |a CNV

De acuerde con las disposicionas de la Resolucion Genesral N® 777/18 de la CNV, el saldo positive de los
resultados acumulados a la faecha de transicion se destind a la constitucidn de una Reserva especial,

La mencionada Reserva especial solo podra ser desafectada siguiendo al mecanismo previsto en las normas
contables aplicables para guienes utilizan el modelo de revaluacién como criterio de medicién. La asamblea de
accionistas que considere los estados financieros de cierre del presente ejercicio debera expedirse respecto de
la aplicacién de lo dispuesto en la mencicnada resolucién.

Reserva por medicidn de actives financieros a valor razonable

Incluye los cambios imputados a otros resultados integrales en el valor razonable de los activos financieros cuyo
ohjetivo es la obtencién de Aujos de efectivo contractuales tanto a través de su cobro como a través de su venta,

Resuf

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

Los resultados acumulados a la fecha de inicio de aplicacion de la NIC 29 {1° de junio de 2017) se han
determinado por diferencia patrimonial y €l saldo positive ha sido destinado a la constitucidn de la Reserva
especial, mencionada anteriormente. A partir de ese momento, se han reexpresado en moneda de clerre,
aplicando el procedimiento de ajuste descripte en la nota 2.2, considerande los mavimientos de cada ejercicio,

3.16. Cuentas del estado de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales

Las cuentas del estado de ganancias o pérdidas y otros resuitados integrales han sido registradas mediante la
aplicacién de los siguientes criterios:
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« Las cuentas que acumulan operaciones monetarias se reexpresaron mediante la aplicacion a los importes
originales de los coeficientes correspondientes al mes de devengamiento, aplicando el procedimianto de ajuste
descripto en la nota 2.2.

« Los cargos por consumos de activos no monetarios se calcularon en funcidn de los valores reexpresados de
tales activos, aplicando el procedimiento de ajuste descripto en |a nota 2.2.

= Los resultados de inversiones en subsidiarias han sido determinados sobre la base del método del valor
patrimonial proporcional a partir de los estados financieros de las dichas sociedades reexpresados en moneda
de clerre.

« Los ingreses financieres, los costos financieros vy las diferencias de cambio se exponen netes del efecto de la
inflacién sobre los actives y pasivos gue los generaron. Bajo la denominacién de "Resultado por la pesicidn
maonetaria neta" se expone el efecto neto de la inflacion sobre los activos y pasivos monetarios restantes.

3.17. Reconocimiento de ingresos

La Sociedad reconcce sus ingresos a través de venta de sus productos (pasta y papel) e ingresos por Intereses.
Los ingresos de actividades ordinarias se reconocen cuando se satisface la obligacion de desemperio mediante
la transferencia de los bienes comprometidos al cliente. Un activo se transfiere cuando el cliente obtiene el
control de ese activo.

3.17.1. Venta de bienes

Estos ingresos se reconoccen sobre la premisa de que los bienes son entregados en las instalaciones de los
clientes o en el lugar con ellos acordado, en el momento en que el cliente acepta los bienes y los correspondientes
riesgos y beneflcios relacionados con la transferencia de la propiedad.

Los ingresos se reconocen en ese momente siempre gue tanto los ingresos como los costos puedan medirse de
manera fiable, 1a recuperacion de la contraprestacidn sea probable y no exista invelucramiento continuo en
relacién con los bienes,

Los costos por descuentos por velumen y por bonificaciones son registrades en el momento en que el ingreso
por venta es reconocido.

Las ingresos procedentes de las ventas entre sociedades relacionadas se realizan a precios de mercado,

3.172.2. Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses se reconocen luego de juzgar que es probable que la Sociedad reciba los beneficios
econdricos asociados con la transaccidn y su imparte pueda ser medido de forma flable. Los Ingreses por
intereses se registran sobre una base temporaria, con referencia al capital pendiente y a I2 tasa de interés
efectiva aplicable, la cual es [a tasa de descuento que iguala exactamente los flujos de efectivo por cobrar o
pagar estimados a lo largo de Ia vida esperada del instrumento financlero con el importe neto en libros del activo
o pasivo financiero sobre el reconocimiento inicial, netos del efecto de la inflacidn scbre los actives que los
generaron.

3.18. Costos por préstamos

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

El resto de los costos por préstamos son reconocidos como gastos en el ejercicio en que se incurren, netos del
efecto de la inflacion sobre los pasivos que los generaren.

Durante los ejerciclos finalizados el 31 de mayo de 2018 y 2019, a3 Sociedad no capitalizé costos por préstames
en [a cuenta Obras en curso.

j LA RECHT
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3.19, Arrendamientos

Los arrendamientos se clasifican como financieros siempre gue en las condiciones del contrato se transfieran
sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad al arrendatario. Todos los demds arrendamientos
se clasifican como operativos.

3.19.1. La Sociedad como arrendador

Los montos adeudados por los arrendatarios bajo arrendamientos financieros son reconocidos como montos por
cobrar por el monte de la inversion neta de la Scciedad en los arrendamientos. Los ingresas por arrendamientos
financieros son distribuidos en los ejercicics contables a fin de reflejar una tasa constante periddica de
rendimiento sobre la inversién neta existente de la Sociedad con respects a Ios arrendamientos.

3.19.2, La Sociedad como arrendataric

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

Los pagos por arrendamiento se registran como gastos financieros, con la peartinente reduccidn de la deuda
contractual de manera de lograr una tasa de interés constante scbre el saldo restante del pasivo. Los gastos
financieros son cargados directamente a resultados. Las cuetas contingentes por arrendamientos se reconocen
cormo 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 contrate, salve gue obra formula sea mas representativa de la forma en que se devengan los beneficios
eccnomicos del activo arrendado.

3.20. Impuestaos a las ganancias y a la ganancia minima presunta

3.20.1. Impuesto a las ganancias corriente v diferido
£! cargo por impueste a las ganancias representa la suma del importe corriente y del impuesto diferido.

3.20.1.1. Impuesto corriente

El impuestoc a pagar corriente es determinado sobre |a base de la ganancia imponible del afio. La ganancia
imponible del aiio difiere del resuitado expuesto en el estado de ganancias o pérdidas v otros resultados
integrales porqua excluye partidas que son imponibles o deducibles en otros aiios e incluye partidas que nunca
serdn gravables ¢ deducibles. El pasivo por impuesto corriente de la Sociedad es calculade utilizando la tasa
impositiva vigente a la fecha de cierre de cada ejercicio. Bl cargo por impuesto corriente es calculado sobre la
base de las normas impositivas vigentes,

3.20.1.2. Impuesto diferide

El impuesto diferido es reconecido sobre la base de las diferencias temporarias entre el valor contable de los
activos y pasives en los estados financieros y 1a 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 actives diferidos por
quebrantos impositivos, son generalmente reconacidos 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 pasives por impuesto diferide no son reconocidos si las diferencias temporarias se originan
como resultado de una plusvalia o en el reconocimiento inicial (diferente de una combinacidn de negocios) de
otros activos y pasivos en una transaccidn que no afecta la ganancia impositiva ni la ganancia contable,
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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 reversién de la
diferencia temporaria, y es probable que esa diferencia temporaria no se reverse en el futuro cercane, Los
actives por impuesto diferido originados en diferencias temporarias deducibles asociadas con dichas inversiones
son sélo 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 actives por impuesto diferido es revisado a 13 fecha de cietre de cada ejercicio y reducido en la
medida que deje de ser probable la existencia de suficiente ganancia impositiva disponible que permita que todo
¢ una parte de dicho activo sea recuperado.

El importe en librog de un activo por impuestos diferidos debe someterse a revigién al final de cada ejercicio
sobre el que se informe y se debe reducir el importe del salde del activo por Impuestos diferidos, en la medida
gue estime probable que ne dispondrd 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 impuestos diferides son medidos a las tasas impositivas que se espera resulten
aplicables en el ejercicio en el cual el pasivo sea cancelado Y ¢l activo realizado, basados en tasas y normas
impesitivas vigentes a la fecha de cierre de cada ejercicio. La medicién de los actives ¥ pasivos por impuesto
diferido refleja las consecuencias fiscales que deberian ocurrir de acuerdo al moda en que la Sociedad espara, a
la fecha de emisién de los estados financieros, recuperar o cancelar el valor contable de sus activos y pasivos,

Los activos v pasivos por impuesto diferido son compensados cuando existe ef derecho legal de compensacién
de créditos impositivos contra paslvos 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.

De acuerdo con fas disposiciones de las NIIF, [os activos o pasivos por impuesto diferido son clasificados come
activos o pasivos ne corrientes.

3.20.1.3. Impuesto corriente v diferido de cada efercicio

El impuesto a las ganancias corriente y diferido es reconocide como gasto o ingreso en el estado de ganancias
0 pérdidas y otros resultados integrales, excepto cuando se relacione con partidas acreditadas o debitadas
directarnente en el patrimonlo, en cuyo caso el impuesto es también reconocido directamente en el patrimonio,
© cuando se originaron como producte del reconocimiento inicial de una combinacidn de negocios,

3.20.1.4, Reforma tributaria

El 29 de diciembre de 2017, fue publicada en el Boletin Oficial la Ley N° 27,430 de Reforma tributaria, que entré
en vigencia al dia siguiente de su publicacién. Uno de fos principales cambios de la Reforma tributaria ha sido la
reduccién de fa alicuota del impuesto a las ganancias que grava las utilidades empresarias no distribuidas del
35% al 25% para los ejercicios fiscales que se iniclen a partir del 1° de enero de 2020, con un esguema de
transicion para los ejercicios fiscales que se iniclen a partir del 1° de enero de 2018 y hasta el 31 de diciembre
de 2019, inclusive, en los cuales la alicuota es del 30%.

Asimismo, en virtud de modificaciones introducidas por las leyes N°® 27,430 y N° 27.468 a la ley del impuesto a
las ganancias para los ejercicios que se iniclen a partir del 1° de enero de 2018, resultard aplicable el
procedimients de ajuste por inflacion impositive, previsto en el articulo 95 de la fey de Impueste a las gananclas
(ajustes estético y dindmico), en el ejercicio fiscal en el cual se verifique un porcentaje de variacion en el indice
de precios al consumidor nivel general (IPC), acumulado &n los treinta ¥ seis (36) meses anteriores al cierre del
gjercicio que se liquida, superlor al cien por ciento (100%). Sin perjuicio de lo anterior, respecto del primer,
segundo y tercer ejerciclo iniciado a partir de su vigencia, ese procedimiento serd aplicable en caso gque la
variacion de ese indice, calculada desde el inicio y hasta el clerre de cada uno de esos ejercicios, supere un
cincuenta y cinco por ciento (55%), un treinta por ciente {(309%) y en un quince por clento (15%) para el primer,
segundo y tercer afio de aplicacion, respectivamente.
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No cbstante, el ajuste por inflacién impositivo (positivo o negativo) que deba aplicarse respecto del primer,
segundo y tercer ejercicio iniciados a partir del 1° de enero de 2018 solo resultard computable en una tercera
parte en ¢l perfode de origen, en tanto los dos tercios restantes, en partes iguales, serdn computables en los
dos periodos fiscales inmediatos siguientes.

En el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019, la variacién del IPC fue del 57,30%. En consecuencia, la
Sociedad determiné el impueste a las ganancias aplicando las disposiciones mencionadas en los parrafos
precedentes.

Los principates impactos contables de iz nueva normativa fueron la medicion de activos y pasivos por impueste
diferido, aplicando |a tasa impositiva que estard vigente en las fechas en que las diferencias entre los valeres
contables y los fiscales seran revertidas o utilizadas; y Ja aplicacién del ajuste por inflacién impositive. El efecto
de ia aplicacién de estas normas se expone en la nota 22.

3.20.2. Impueste a la gapancia minima presunta

El impuesto a la ganancia minima presunta es complementario del impuesto a las ganancias. La Sociedad
determina ef impuesto aplicando la tasa vigente del 1% sobre los activos computables al cierre de cada ejercicio.
La obligacion fiscal de la Scciedad en cada ejercicio coincidird con el monto mayor que surja de la determinacion
del impuesto a la ganancia minima presunta y la obligacién fiscal por el impuesto a las ganancias determinado
aplicando la tasa vigente del 30% sobre |a utilldad impositiva del ejercicio.

Sin embargeo, si el impuesto a la ganancia minima presunta excede en un ejercicio fiscal al impuesto a las
ganancias a pagar, dicho exceso podra 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 cualguiera
de los diez ejercicios siguientes,

4. ESTACIONALIDAD DE LAS OPERACIONES

Dadas las actividades 2 que se dedica la Sociedad, sus operaciones no se ven afectadas por factores ciclicos o
estacionales en forma significativa.

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

En la aplicacidn de las poiiticas contables de la Sociedad, que se describen en la nota 3, el Directorio y la Gerencia
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 v las presunciones se basan an ia
experiencia histdrica y otros factores considerados pertinentes. Los resultades reales podrian diferir de dichas
estimaciones.

Las estimaciones y supoesiciones se revisan periddicamente. Los efectos de la revision de las estimaciones
contables son reconocidos en el gjercicio en el cual se efectiia la revisidn, en tanto la revision afecte sélo a ese
ejercicio, 0 en el gjercicio de la revisidn y ejercicios futuros, si la revisién afecta al gjercicio corriente y a ejercicios
futuros.

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

sV recuper iedades, planta v 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 active puede verse afectado. La Sociedad considera el
valor contable de los activos fijos en funcidn de su valor estimado de recupero cuande el flujo de efectivo
previsto descontado a ser obtenido del uso de dichos actives es menor que su valor contable. En tal caso, la
Sociedad reconoceria una pérdida en base al monta por el que el valor contable exceda al valor de mercado
de los activos fijos. El valor de mercado se determina principalmente utilizando el flujo de efective estimado
descontado dluna tasa medida seqtin el riesgo involucrado.
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La Sociedad entiende gue la estimacién contable relacionada con el valor de recupero de estos activos es
una “estimacion contable critica” por los siguientes motives: (1) es altamente susceptible a cambios de
perfodo a periodo, ya que requiere que la Direccion asuma ciertos hechos sobre ingresos y costos futuros; v
(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 més
importantes y aquéllas que podrian afectar significativamente el flujo de efectivo proyactado son el precio
de venta de sus productos, en cuanto a los ingrescs, v |2 disponibilidad y precio de la materia prima, desde
el punto de vista de su costo.

Provisiches para juicios y contingencias varias

ka Sociedad tiene clertos pasives contingentes con respecto a reclamos, juicios y otros procedimientos
legales, reales o potenciales. La Sociedad determina reguiarmente la probabilidad de sentencias o resultados
adversos en estos procedimientos, registrande una provisidn en la medida de su probabilidad de ocurrencia,
y sujeto a que el impacto financiero de una decisidn contraria al interés de la Sociedad sea razonablemente
cuantificable,

Al determinar el resultado prebable de procedimientos judiciales, la Direccidn considera muchos factores,
incluidos, entre otros, los antecedentes histdricos, los informes de sus asesores fegales y demés pruebas
disponibles, ¥ los detalles y estado de cada procedimiento. La evaluacién podra resultar en la contabilizacion
de una provisién o un cambio en una provision previamente contabilizada. La determinacidn del resultado de
reclamos y juicios, y estimar los costos vy exposicidn relacionados, involucra grandes incertidumbres que
podrian originar que los costos reales varfen sustancialmente de las estimaciones, lo que podria tener un
efecto sustancial sobre los futuros resultados de las operaciones, situacién financiera y liquidez de la
Sociedad.

Impuegsto § las ganancias diferido e impuesto a la ganancia minima presuntg

El reconocimlento de activos por impuesto a las ganancias diferido se realiza para reflejar los efectos fiscales
netos de diferencias temporarias entre la presentacion de la informacidn contable y la base imponible de
actives y pasivos. Los impuestos a las ganandas diferidos se miden utifizando las leyes y tasas impositivas
actualmente vigentes en cada una de las jurisdicciones respectivas donde estdn ubicades los activos y
pasivos.

Los actives por impuesto diferido se reconocen en la medida que sea probable que existan ganancias
imponibles futuras contra las cuales puedan utilizar Jas diferencias temporarias deducibles, La Sociedad ha
generado gquebrantos impositivos, los que son utilizables contra ganancias imponibles hasta cince afios
posteriores a aquél en el que se originaron.

En Argentinz, la Sociedad también se encuentra sujeta al pago de un impussts a la ganancia minima
presunta, que se calcula sin considerar [os resultados econdmicos del ejercicio, Este impuesto se calcula
utilizando una tasa del 1% del valor total de fos actives de 1a Sociedad, con ciertas deducciones mayermente
para evitar la doble imposicion e incentivar las inversiones en bienes de capital. Los montos pagados en
concepto de dicho impuesto pueden ser deducidos de fa cbligacidn de pago del impuesto a las ganancias por
un pericdo de diez afios.

Las ganancias imponibles futuras gue permitirdn el recupero de los mencionados activos surgen de
proyecciones estimadas por la Gerencia de [a Sociedad.

Activos biolbgicos

La vatorizacion de las plantaciones forestales se basa en modelos de flujo de caja descontados, lo gue significa
que el valor razonable de los activos bioldgicos se calcula utilizando los flujos de efectiva provenientes de
operaciones continuas, es decir, sobre la base de planes de administracion forestal sustentable considerando
el potencial de crecimiente de los bosques.,

Estos flujos de caja descontados requieren estimaciones en el crecimiento, ia cosecha, el pracio de venta y
los costos, y |ag tasas de descuento, entre otras. Por lo tanto, es importante la calidad de las estimaciones
de los futurg$ rjiveles de precios y tendencias de las ventas y los costos, asf como realizar periGdicamente
estudios dg bosques para establecer los vollmenes de madera vy sus actuales tasas de cracimiento.
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6. EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO

La composicion del efectivo y equivalentes al efectivo al 31 de mayo de 2019 y 2018 es |a siguiente:

31.05.2019 31.05.2018

Efectivo en caja 3.022 4.733
Saldos en bancos 304.620 165,235
Total 307.642 199.968

7. OTROS ACTIVOS NO FINANCIEROS

La composicién de los otros activos no financieros al 31 de mayo de 2019 y 2018 es la siguiente:

31.05.2019 31.05.2018
a} Corrientes
Anticipes para compras de materias primas 112.007 131.336
Ctros pagos anticipados por amortizar 27.904 16.442
Depositos judiciales en garantia {nota 36.a)
Laborales 55 87
Otros 871 2.632
Embargos 323 5
Diversos 800 527
Total 141.960 151.029
by No corrientes
Anticipas para compras de propiedades, planta y eguipo 18.048 24.261
Impuestos abonados por cuenta de terceros 4.604 7.240
Anticipos para compras de materias primas - 5.450
Total 22.652 36.991

3. ARRENDAMIENTOS FINANCIEROS POR COBRAR

25.

Pagos minimos de Valor presente de ios pagos

arrendamientos minimos de arrendamientos

31.05.2019 ] 31.05.2018 | 31.05.2019 | 31.05.2018

Un afic 0 menos 51 881 51 832

Menos:

Ingresos financieros no devengados - {49} - -
Yalor presente de los pagos minimos de

arrendamientos por cobrar 51 832 51 B32

iLa tasa de interés inherente a los arrendamientos es fija por todo el término del arrendamiento. La tasa de
interés promedio efectiva mensual es de 3% aproximadamente,

Los arrendamientos financieros por cobrar al cierre de cada gjercicio no se encuentran deterforados en su valor.

su identificacidn
4 9 de agosto de 2018

Flrmado a los efectgs
con nuestro informe dey
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Por Cpafiisio PreSidantea
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se extiende en documento aparte.
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9. DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR

La composicion de los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar al 31 de mayo de 2019 v 2018 es la

f!!'.‘.‘\

il
t

siguiente:
31.05.2019 = 31.05.2018
a) Corrientes

Deudores comerciales comunes 1.390.993 1.418.102
Valores descontados (nota 17.a) 136.328 164.836
Reembolsos por exportacién a cobrar 13.841 44,115
Subtotal 1.541.162 1.627.053
Provisidn para deudores incobrables (ic.818) {9.792)
Total 1.530.346 1.617.261

b} No corrientes
Deudores comerciales comunes 24.174 20.720
Reembolsos por exportacion a cobrar 21.134 12.666
Deudores en gestion judicial 13.986 7.739
Subtotat 59.294 41,125
Provision para deudores incobrables (13.986} {1.354)
Total 45,308 39.771

Los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar se miden al costo amortizado, excepto los valores a
depositar, que se miden a su valor razonable con cambios en otros resultados integrales, de acuerdo con 1a nota
3.3.3.

El perfodo de crédito promedic de la Sociedad es de 30 dias, en el caso de clientes de Argentina y Uruguay, v
de 90 dias, en el caso del resto de los clientes internacionales, $Se reconocen, de corresponder, Intereses sobre
las cuentas comerciales vencidas. l.a Sociedad ha reconocido provisicnes para deudores incobrables en base a
un andlisis individual de recuperabilidad de su cartera de deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, v
asignd la incobrabilidad esperada calculada con base en el historial de pago del dliente, ajustade a la situacion
financiera vy a las condiciones econdmicas esperadas en el futuro.

Antes de aceptar un nuevo cliente cuya modalidad de pago sea a plazo, la Sociedad rezliza internamente un
analisis para evaluar la calidad crediticia del mismo vy definir su [imlte de crédito. Los limites vy calificaciones
atribuidos a los principales clientes se revisan per lo menos una vez al afio.

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

A vencer
0 a 90 dias
91 a 180 dias
181 a 270 dfas
271 a 365 dias
Mds de 365 dias
Sin plazo
Vencidos
0 a 90 dias
91 a 180 dias
181 a 270 dias
271 a 365 dias
Mas de 365 dias
Total

u identificacion
9 de agosto de 2019

Firmado a los efec
con nuestro informe de

DANIEL NESTOR GALLD

Por Comisidn Fiscallzadora
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31.05.2019 31.05.2018
1.166.721 1.090.135
17.963 68.164
1.528 4.747

- 565

24.174 20.720
35,120 20.405
305.108 342.505
19.428 £80.058
3.787 3.184
11.961 785
14.566 36.910
1.600.456 1.668.178
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se extiende en documento aparte,
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La evolucién de la provisién para deudores incobrables es la siguiente:

31.05.2019 31.05.2018

Saldo al inicio 11.146 10.443
Efecto de la implementacién de la NIIF 9 (nota 2.4) 30.576 -
Altas (*) 2.208 3.841
Bajas (3.207) (524)
Efecto del ajuste por inflacion {15.821) {2.614)
Saldo al cierre 24.802 11.146

27.

{*) Las altas de la provisidn para deudores incobrables se exponen en el estado de ganancias o pérdidas y otros

resultados integrales, en la linea de Costo de ventas - Gastos directos de venta (nota 26).

10. ENTIDADES RELACIONADAS

Detalle de las cuentas por cobrar @ entidades relacionadas

La composicion de las cuentas por cobrar a entidades relacionadas at 31 de mayo de 2019 y 2018 es ia siguiente:

Tipo de
Pais moneda 31.05.2019 31.05.2018
Subsidiarias:
Casa Hutton S.A.L. Argentina ARS 110,722 85.031
Fabrica Nacional de Pape! S.A. Uruguay usb 368.749 238,703
Uyu 229.519 236.234
Forestadora Tapebicud S.A. Argentina ARS 4.943 6.057
usD 74.819 62.988
TC Rey 5.A. Argentina ARS 103 164
Fideicomiso Forastal I Argentina ARS 268 422
Controtante indirecta:
Tapebicua LLC Estados usD 10,137 8.897
Unidos
Otras partes relacionadas:
Fanapel Investment Corp. Bahamas ARS 4.111 6.466
Tapebicua Investment Company S.L. Espafia ARS 7.534 11.863
Total 811.305 656,825
31.05.2019 31.05.2018
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas corrientes 479.896 614.034
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas no corrientes 331.409 42,791
Total 811.305 656,825
Firmado a los efectod ge U identificacidn
con nuestro informe de fogng 9 de agasto de 2019
DANIEL NESTOR GALLO bo S ALBRECHT

Por Comision Fiscalizadora
ContadarPublfco Naclonal (U.N.R.)

trigula 2.869 - Ley 8.738

C.P.C.E7 Pdia. de Santa Fe
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Detalle de las cuentas por pagar a entidades relacionadas

28.

La composicidn de las cuentas por pagar a entidades relacionadas al 31 de mayo de 2019 y 2018 es la siguienke:

Tipo de

Pais moneda 31.05.2019 31.05.2018
Tissucel 5.A. Argentina ARS 1.718 2.669
Fabrica Nacional de Papel 5.A. Uruguay UsD 2.585.159 2.208.946
Forastadora Tapebicua S.A. Argentina ARS 2,991 4.209
TC Rey S.A. Argentina ARS 3.353 17.977
Fideicomiso Forestal I Argentina ARS 359 565
Rudaco S.A. Argentina ARS - 1.161
Ivirareta S.A. Argenting ARS - 187
Tapebicua LLC Esliados USD 42,995 41.407

Unidos
Otras partes relacionadas:
Fanapel Investment Corp. Bahamas usnD 495.401 409.520
Parsonal clave de la gerencia;
Directores ARS 59% 897
Total 3.132.305 2.687.533
31.05.2019 31.05.2018

Cuentas por pagar a entidades relacionadas corrientes 545.06% 491,275

Cuentas por pagar a entidades relacionadas no corrientes 2.077 2.669

Peuda expuesta como inversién neta (nota 13) 2.585.159 2,193.589

Total 3.132.305 2.687.533

Transacciones con entidades relacionadas

Las transacciones can entidades relacionadas realizadas durante los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2019

y 2018 fueron las siguientes:

Ingresos de actividades ordinarias
Subsidiarias:
Fabrica Nacional de Papet S.A.
Casa Hutton S.A.U.
Total

i
Subsidiarias:
Fabrica Nacional de Papel S.A,
Forestadora Tapebicud S.A.
Casa Hutton 5.A.U.
TC Rey S.A,
Total
Comisiones
Subsidiarias:
Casa Hufton S.AUL

Firmado a los efe kle s0 identificacian
con nusestro informe de/ig

jblico Nacional (U.N.R.}
45 a 2.869 ~ Ley 8,738
PTC.E. Pcia. de Santa Fe

El informe de fecha 9 de agosto de 2019

se extiende en documento aparte.
DELDITI’E}& Co. S.A.
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31.05.2019 31.05.2018
336.854 261.600
22.139 28.623
358.993 290.223
7.714 18.940
1.264 269
799 2.062
479 -
10,256 21.271
104.423 110.408
jal LAS
Presidente
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Firmado a las efe
con nuestro infarme de
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31.05.2019 31.05.2018
Recepcidn de serviciog
Subsidiarias:
Forestadora Tapebicud S.A, 8.172 6.182
TC Rey S.A. 9.215 6.673
Rudaco 5.A. 047 -
Total 18,334 12.855
Ingresos financieros
Subsidiarias:
Forestadora Tapebicud S.A. 5.232 3.89%
Iviraretd S.A. - 1.21%9
TC Rey S.A, - 294
Tissucel 5.A. 205 106
Total 5.437 5.518
Egresos financieros
Subsidiarias:
Fabrica Nacional de Papel 5.A. B86.664 63.284
Otras (2} :
Fanapel Investment Corp. 29.312 14.635
Total 115.976 77.919
Dividendos:
TC Rey S.A. - ¢5.542
Ivirareta S.A. - 1.950
Total - 97.492
Remuneraciones percibidas por el personal clave de la gerencla

Bl rmonto imputado a resultados, correspondiente a remuneraciones de directores y gerentes al 31 de mavyo de
2019 y 2018, asciende g 114.801 y 123,069, respectivamente.

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

Situacion _de Tissucel S.A.

a) Durante el gjercicio finalizado el 31 de mayo de 1998, la Sociedad conjuntamente con Tissucel S.A, vendio a
KCK Tissue S.A. activos fljos de sus sociedades controtadas y otros pertenecientes a Celulosa Argentina
Socledad Andnima. Dicha operacidn con KCK Tissue S.A. incluyé la transferencia del persona! de Tissucel
S.A.

El Directerio de Tissucel 5.A. continla analizando distintas alternativas para continuar con la actividad
procurando no afectar el valor de tos activos remanentes.

b} Al 31 de mayo de 2019, las pérdidas acumuladas superan el limite establecido por el articulo 206 de Ia Ley
N® 19,550, Ei Directorio y los accionistas de Tissucel S.A. se encuentran evaluando las medidas que le
permitan recomponer su estructura patrimonial.

Deuda con Fabrica Nacional de Papel S.A. considerada “inversién neta”

Al 31 de mayo de 2019 y 2018, |a Sociedad mantenia una deuda con su subsidiaria Fabrica Nacional de Papel
S.A. de miles de délares estadounidenses 57.756 {equivalentes a miles de pesos 2.585.159) y miles de ddlares
estadounidenses 55.872 (equivalentes a miles de pesos 2.193,589), respectivamente. Dade que la cancelacién
de esa deuda no estd contemplada, ni es probable gue se produzca en un futuro previsible, la Socledad considera
que resultan aplicables los lineamientos establecidos en el pamrafo 15 de la NIC 21, por lo cual la deuda
menciohada constituye una parte de la inversicén neta en esa sociedad del extranjero y se expone en ka nota 13
*Inversiones conkabllizadas utllizandc el método de la participacién”.

u Identificacién
9 de agosto de 2019
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30.

ntex racional de Fabrica Nacional de Papel S.A.

El contexto econdmico nacional y regional ha afectado negativamente los volimenes vy margenes de rentabilidad
de Fabrica Nacional de Papel S.A. durante los dltimos afios, por lo gue la sociedad subsidiaria decidio interrumpir
fa actividad productiva de ia planta industrial localizada en Juan Lacaze. Por ello, en marzo de 2017, firmd un
acuerde de indemnizaclén con sus trabajadores por miles de délares estadounidenses 5.883 (equivalentes a
miles de pesos 189.766). El monto de las indemnizaciones acordadas ha sido abonade en cuotas, la dltima de
tas cuales fue cancelada en agosko de 2017,

En el ejercicio finalizade el 31 de mayo de 2017, debido a las circunstancias descriptas, la scciedad subsidiaria
realizd una revisién del valor recuperable de clertos activos, tales como propiedades, planta y equipe, materias
primas y materiales, v otros directamente afectados a la operativa industrial. Como resultade de la revision de
los importes recuperables, se reconocid una reduccidon neta de los valores en libros de los mencienadas activos,
cuyo impacto en los resultados del mencionade ejercicio fue una pérdida de miles de délares estadounidenses
36.8B51. Asimismo, en el ejercicio finalizado el 21 de mayo de 2017, la sociedad subsidiaria canceld pasivos con
el sistema financlero local v el Mercado de Valores de Montevideo por un total de miles de ddlares
estadounidensas 32.400, aplicando Fondos abtenidos por la venta de los campos forestados.

Durante el presente ejercicio, el Directorio de la sociedad subsidiaria continda adecuando su modelo de negoclos
a la situacion actual, focalizado en la comercializacién de papeles vy otros productos importados en el mercado
local.

Si bien las proyecciones realizadas por el Directoric de la sociedad subsidiaria para los préximos doce meses
muestran resultados positivos a nival operative, ios mismos dependen de la evolucion de las variables de
mercado tanto local como regional. Estas proyecciones y su cerrespondiente generacién de fondos muestran un
flujo de caja positivo suficiente para mantener las operaciones actuales. Sin embargo, para la cancelacién de
los pasivos financieros remanentes por aproximadamente miles de ddlares estadounidenses 9.600 y otros
pasivos de la operacién industrial, hoy discontinuada, per aproximadamente miles de ddlares estadounidenses
1.200, el Directorio de la sociedad subsidiaria entiende necesario realizar ciertos activos, lo cual, tenlendo en
cuenta las caracteristicas de tales bienes, Implica un plazo incierto para su realizacién a valores razonables.

En este contexto, la sociedad subsidiaria ha firmado acuerdos de reestructuracion de deuda con instituciones
financieras para la extension de plazos, por aproximadamente miles de ddlares estadounidenses 13.100, vy el
otorgamiento de garantias hipotecarias de primer grado sobre inmuebles. Las principales condiciones acordadas
fueron la amortizacién de capitat en cuotas, v el mantenimiento de las tasas de interés. A la fecha de emisién
de los presentes estados financierps separados, 1a Sociedad subsidiaria ha cumglido con tedos los venclmientos
de capital e intereses pactados. Asimismo, ha gestionado acuerdos de reduccién de rmontos de los pasivos
remanentes de su operativa industrial.

Por otra parte, tal como se menciona en nota 36.j), con fecha 30 de noviembre de 2017, Celulosa Argentina
Sociedad Andnima se constituyd en fiador solidario de pasivos financieros de Fabrica Nacional de Papel S.A. vy el
21 de diciembre de 2017 subordind las deudas que Fabrica Nacional de Papel S.A. mantiene con Celulosa
Argentina Sociedad Andnima al pago de los pasivos financieros,

Por resolucidn de fecha 14 de febrero de 2019, ciertos terrenos correspondientes a la planta industrial de Fanapel
ubicada en luan Lacaze, departamento de Colonia, fueron designados para su expropiacion por el Ministerio de
Transporte y Obras Pablicas de la Republica Orlental del Uruguay, a fin de ser destinados a obras de desarrolio
del puerto. A la fecha de emision de log presentes estados financieres separados, 1a sociedad subsidiaria no
tiene conocimiento de la tasacién que hara el Poder Ejecutivo ni del estado del proceso legal de la expropiacian.

Los esktados financieros consolidados de Fabrica Nacional de Papel S.A., utilizados por Celulosa Argentina
Sociedad Andnima para el calculo de su participacion al 31 de mayo de 2019, han sido preparados scbre una
base contable de negocio en marcha, que contempla la realizacién de sus actives y la cancelacion de sus pasivos
en el curso normal de los negocios. Sin embargo, el Directorio de la sociedad subsidiaria considera que la
pcurrencia de eventos diferentes a los asumidos en las estimaciones mencionadas puede genarar impactos
significativos sobre la capacidad de la mencionada sociedad subsidiaria para continuagr como un negocio en
marcha.
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Los planes de la sociedad subsidiaria para mantener la continuidad de las operaciones estan basados en la
obtencion de resultados operativos positivos v en la realizacidn de sus activos.

Cambios en participaciones accionarias

s« En el mes de diciembre de 2017, Fanapel Investment Corp., Tapebicud Investment Cempany S.L. ¥
posteriormente Tapebicud LLC, efectuaron distribuciones de dividendos en acciones de Celuiosa Argentina
Sociedad Anonima de su propiedad que, a su vez, Tapebicud Cayman Ltd. (controlante final de Fanapel
Investment Corp., Tapebicua Investment Company S.L. y Tapebicud LLC) canjed por acciones propias en
poder de algunos de sus accionistas. Como consecuencia de estas operaciones, Tapebicud Cayman Ltd.,
controfadora Gltima de Cefulosa Argentina Sociedad Andnima, redujo su participacién en la Sociedad de
74,6963% a 57,2159% y aquelios accionistas que solicitaron a2l canje, dejaron de ser accionistas de
Tapebicud Cayman Ltd. para pasar a ser accionistas directos de Celulosa Argentina Sociedad Andnima.

» Et 11 de mayo de 2018, Celulosa Argentina Sociedad Andnima adquirid 30.323 acciones de Fabrica Naclonal
de Papel S.A., representativas del 0,1523% de las acciones de lg sociedad subsidiaria. De esta manera,
incrementd su participacién del 97,6049% al 97,7572% del capital y de los votes. De acuerdo con la NIIF
10, la compra de las acciones fue registrada comao una transaccién de patrimonio.

Venta_de terrenos v actives forestales de Iviraretd S.A.

En el mes de febrero de 2018, la sociedad subsidiaria Iviraretd S.A. recibid del Fideicomiso Financiero San
Franclsco una oferta de compra de parte de los terrenos ubicados en la localidad de Gobernador Virasoro,
provincia de Corrientes, y de sus plantaciones vy vuelo forestal. La operacion se perfeccioné el 1° de marzo de
2018, con el page inicial de miles de dblares estadounidenses 500, en confirmacién de la oferta irrevacable
realizada. La operacion se realizd por un importe total de miles de délares estadounidenses 1.450 por el inmueble
y miles de pesos 109.782 por las plantaciones.

Con fecha 12 de marzo de 2018, se procedié a la transmisidn de dominio del terreno y de sus plantaciones y
vuelo forestal.

Con fecha 14 de marzo de 2018, Ivirareta S.A. recibid pagoes por las sumas de miles de délares estadounidenses
950 y 3,148, correspondientes al saldo de la operacion.

En consecuencia, al cierre del periodo intermedie finalizado el 28 de febrero de 2018, los activos mencionados
fueron medidos segin los lineamientos establecidos en Ja NIIF 5, registrando una valorizacidn de sus terrencs
de miles de pesos 51.588.

Asimismo, como parte de la transaccion, Forestadora Tapebicud S.A se comprometic a adguirir al Fideicomiso
Financierc San Francisco, en forma anual y por el plazo de diez aiios, hasta 6.000 toneladas de madera de
eucaliptus podado iaminable, para aprovisionamiento de 1as empresas del Grupo.

11. CREDITOS IMPOSITIVOS

La composicion de los créditos impositivos al 31 de mayo de 2019 vy 2018 es la siguiente:

31.05.2019 31.05.2018
a) Corrientes
Impuesto a las ganancias 3.812 19.140
b) No corrientes
Impuesto a las ganancias 44.835 30.383
Impuesto a la ganancia minima presunta 16.530 26.002
Impuesto sobre los ingresos brutes (retenciones y
percepciones) 19,104 4.426
Total 80.469 60.811
Firmado a los efectgsid Identificacion
con nuestro Informe de f-? a9 de agosto de 2019
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12, INVENTARIOS

La composicidén de los inventarios al 31 de mayo de 2019 y 2018 es la siguiente:

a) Corrientes
Materias primas
Productos elaborados y en proceso
Materiales
Total

b} No corrientes
Materiales

31.05.2019 31.05.2018
538.695 535.134
259,971 334.440
240.9569 175.500

1.039.635 1.049.474
764.581 689.855

32.

13. INVERSIONES CONTABILIZADAS UTILIZANDO EL METODO DE LA PARTICIPACION

La composicién de las inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion al 31 de mayo de 2019

y 2018 es Ia siguiente:

31.05.2019 31.05.2018
Participaciones permanentes an subsidiarias 4.811.167 4.343.732
Deuda con Fabrica Nacional de Pape! S.A. (nota 10) {2.585.159) {2.183.589)
Total 2.226.008 2.150.143
Valor en Valor en
Subsidiarias Clase n:::;::rai g:“;;d;gf; libros al libros al
ik 31.05.201% | 31.05.2018
Valor Patrimonial Proporcional:
Casa Hutton 5.A.L. Ordinarias 1 (1) 5.589.646 128.937 101.785
Tissucel S.A. Ordinarias 1 (1) 2.757.647 1.716 2.687
Fabrica Nacional de Papel S.A. Ordinarias 100 (2) 19.463.460 2.964.365 2.608.756
TC Rey S.A. Ordinarias | 1 (1) 74.846.797 917.638 876.511
Forestadora Tapebicud S.A. (3) | Ordinarias 1 (1) 46.237.479 582.465 552.676
Preferidas 1 (1) 15,976,744 201.263 190.971
Rudaco S.A. (4} Ordinarias 1 (1) 472.092 13.615 11.055
Ivirareta S.A. (5) Ordinarias 1 240 1.168 1,291
4.811.167 4.343.732

{1) <Cifras expresadas en pesos argentinos,
{2) Cifras expresadas en pesos uruguayos.

(3) Forestadora Tapebicud S.A. constituyd la sociedad Generacidn Virasore S.A.Lk con la finalidad de
desarrollar negocios relacionados con la generacién y comercializacion de energia eléctrica a partir de
fuentes renovables. A la fecha de emisidon de los presentes estados financieros separados, dicha sociedad
controlada no presenta movimientos ni saldos susceptibles de ser considerados en la determinacién del

valor de su participacién.

{4) Sociedad controlada indirectamente a través de TC Rey S.A., cuya tenencia accionaria en Rudaco S.A. es

del 87,95%,

(5) Sociedad controlada indirectamente a través de TC Rey S.A., cuya tenencia accionaria en Iviraretd S.A,

es del 98%.

sy identificacion
de agosto de 2019

Firmade & los efectos
con nuestro informe de fe

DANIEL NESTOR GALLO

Por Comigléiny Fiscalizadora
Contador Piblice’ Nacional (U.N.R.}

Matricula 2.865 - Ley 8.738

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

Ef informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte.

DELOITTIEi& Co. 5.A.
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Movimientos de las inversicnes contabilizadas utilizando_el métode de la participacior

El detalie de los movimientos de inversiones en sociedades controladas por la Sociedad en los ejercicios

finalizades el 31 de mayoe de 2019 y 2018 fueron los siguientes:

31.05.2019 | 21.05.2018
Saldo al inicic 4,343,732 3.768.153
Cambios en inversiones:
Diferencia de conversidn de negocios en el extranjero 369.020 488.286
Resultados por participacién en sociedades controfadas {(152.292) (107.665)
Ajuste del valor patrimonial de Casa Hutton 5.A.U. 12.06% -
Revaluacion de Propiedades, planta y equipo, neto de
impuesto a las ganancias 227.888 281.605
Compra de acclones de Fabrica Nacional de Papel S5.A. - 3.064
Distribucién de dividendos - {95.320}
Prescripcién de dividendos 10.750 5.609
Total de cambios en inversiones 467.435 575.579
 Saldo al cierre 4.811.167 4.343.732

Resultados por participacion en seciedades controladas

Los resultados por participacién en sociedades controladas correspondientes a los ejercicios finalizades ef 31 de

maye de 2019 y 2018 fueron los siguientes:

31.05.2019 31.05.2018
Contabilizadas_en_inversiones:

Casa Hutton S.A.U. 11.909 8,490
Tissuce! S.A. (971) (674)
Fabrica Nacional de Papel S.A. {(22.161) {55.759)
TC Rey S.A. {82.829) (27.122)
Forestadora Tapebicud S.A. (58.236) (32.020)
Rudaco S.A. 122 {1.053)
Ivirareta S.A. (126) 473
Total - Pérdida {152.292) {107.665)

. . Pcla. de Santa Fe

El Informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte.
DELOITTE ﬁ? Co. 5.A.
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14. OTROS ACTIVOS INTANGIBLES

La composicion de los otros actives intangibles al 31 de mayo de 2019 y 2018 es la siguiente:

35,

31.05.2019 31.05.2018

Sofiware en uso
Costo 25.002 24.757
Amortizacién acumulada {24.063) {23.716)
Total 939 1.041

El detalle de los movimientos en otros activos intangibles al 21 de mayo de 2012 y 2018 es el siguiente:

Software
en uso

Saldo al 1° de junio de 2017 819
Aumentos 686
Amortizacion del ejerciclo (164)
Saldos al 31 de mayo de 2018 1.041
Aumentos 245
Amortizacién del ejercicio (347)
Saldos al 31 de mayo de 2019 = 939

La vida dtil usada para el célculo de la amortizacion del Software en usc es de 3 afios,

La amortizacién de los otros ackivos intangibles recanocida en el estade separade de ganancias o pérdidas y

otras resultados integrales se presenta en la siguiente llnea:

31.05.2019

Costo de ventas

31.05.2018

347

464

15. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

La composicion de las propiedades, planta v equipo al 31 de mayo de 2019 y 2018 es la siguiente:

31.05.2019 31.05.2018
Valor residual

Terrenos 1.017.108 805.838
Edificios y construcciones 544,081 580.2386
Maguinarias e instalaciones 6.120.446 5.163.400
Muebles vy dtiles 2.887 4.320
Vehiculos 12.974 14.016
Bienes recibidos en arrendamientos financiercs 3.834 1.619
Repuestos 191.289 121.060
Obras en curso 132.136 47.067
Bienes no operativas 65.281 7.000
Total 8.001.056 6.824.556

DANIEL NESTOR GALLO

Por Comi§lgn Fiscallzadora
Conta btico Naclonat (U.N,R.}

trrcm%bz.ssg - Ley 8.738

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

El informe de fecha 9 de agosto de 2019
s& extlende en documento aparte.
DELOIW; & Co. S5.A.

DOU

sidente

ALBRECHT



36.

Vida (itii estimada

Las vidas Gtiles de las partidas del rubro Propiedades, planta y equipo se han determinado en base a las
expectativas de utilizacion de los respectivos actives v son las siguientes:

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

La depreciacidn de ias partidas del rubro Propiedades, planta y equipo correspondiente a los ejercicios finalizados
el 31 de mayo de 2019 vy 2018 reconocida en el estado separado de ganancias o pérdidas y otros resultados
integrales se presenta en las siguientes lineas:

31.05.2019 31.05.2018

Costo de ventas 711,835 498,086
Gastos de administracién 062 1.202
Total 712.797 499.288

A la fecha de emision de los presentes estados financiercs, no hay desembolsos comprometidos para la
adquisicion de Propiedades, plania y eguipo.

su identiflcacion
9 de agosto de 2018

Firmado 2 los efe
con nuestre informe de

DANIEL NESTOR GALLO

Por Comigion Fiscatizadora
ContadorPdllico Nacional (U.N.R.)
riculaf2,.869 - Ley 8.738

ce Pria. de Santa Fe

El inferme de fecha 9 de agosta de 2019
se extiende en documento aparte.
DELOIT'E & Co. 5.A.
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38.

16. ACTIVOS BIOLOGICOS

Los actives bioldaicos de Celulosa Argentina Sociedad Andnima 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 Corrientes, Entre Rios, Santa Fe y Buenos Aires, totalizando 895
hectéreas.

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

_ 1os vuelos forestales con una edad inferior a dos afios son medideos a sus costos de implantacién
reexpresados al clerre de cada ejercicio, dado que el impacto de la transformacion bioldglca en sus precios
carece de significacién.

. La Socledad utiliza e criterio de flujos futuros de efectivo descontados para valorizar sus plantaciones
forestales con una edad mayor 2 dos afios e inferior a la edad de corte prevista por la Gerencia, por 1o que
cuenta con una proyeccién en el tiempo de las cosechas a realizar en las plantaciones comprendidas en e
presente parrafo.

- Lla 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 l0s
precios de mercado.

- Las expectativas de costos futuros en concepto de mantenimiento v manejo de los bosques cultivados son
constantes. Adicicnalmente e independientemente del hecho de que la Sociedad posea o no la titularidad
de los campos sobre fos que se asientan los vuelos forestales, se han considerada en las proyecciones los
costos de arrendamiento dei suela.

. 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 segiin lo establecido en la NIC 41, Estos cambios se presentan
en el estado separado de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales en la linea Ganancla por
cambios en el valor razonable de los activos bioldgicos, los cuales ascienden a miles de pesos 989 y 1,953
al 31 de mayo de 2019 y 2013, respectivamente.

. La edad estimada de cosecha de los vuelos forestales actuales es de 8 afios.

La composicidn de los activos bioldgicos al 31 de mayo de 2019 y 2018 es la siguiente:

31.05.2019 31.05.2018
a) Corrientes
Bosques ~ Plantaciones maduras 9.503 38.810
b) No Corrientes
Bosques - Plantaciones en desarrolle {luego de su etapa
inlcial de desarrolio) 7.551 10.504

El detalie de los movimientos en activos biologicos al 31 de mayo de 2019 y 2018 es &l siguiente:

31.05.2019 31.05.2018
Saldo al inicio 49.314 88.070
Cambios de activos biol6gicos
Ganancia por cambios en el valor razonable 089 1.953
Extracciones (nota 26) {18.357) (25.073)
Efecto del ajuste por inflacién {14.892) {15.636)
Total de cambios (32.260) (38.756)
Saldo al cierre 17.054 49.314

DO & ALBRECHT
Presidente

El informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte.
BELOITTE & Co. S.A.

L



39.

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

No existen activos biologicos entregados en garantia ni con titularidad restringida a la fecha de los presentes

M estados financieros separados.
= 17. PRESTAMOS Y OTROS PASIVOS FINANCIEROS
La composicién de los préstamos y otros pasivos financieros al 31 de mayo de 2019 y 2018 es la siguiente:
. 31.05.2019 31.05.2018
a} <Corrientes
i A costo amortizado:
Préstamos garantizados
P Préstame DEG (nota 36.b) 99.279 446,621
: Préstames Banco Ciudad (nota 36.¢) 121.242 162.544
Préstamo Rabcbank (nota 36.d) 237.672 86.667
Préstamo Banco Nacién Argentina {nota 36.e) 504.412 -
o Préstamo Banco de Santa Fe (nota 36.1) 10.523 16.362
Préstame Banco Industrial (nota 36.g) 33.829 77.351
Préstamo Puente Hnos. 5.A. (nota 36.h) 459,605 -
Préstamo BAF - 96.182
o Préstamo BST - 43.582
Otros 25.471 39.323
Préstamos no garantizados
Valores descontados (nota S.a) 136.328 164.836
g Prefinanciacidon de importaciones y exportaciones 71.286 513.880
¢ Otros 102.342 153,553
Ctros pasives inanciercs
Obligaciones Negociables Clase 10 (nota 37) 2.803.641 109.930
o= Obligaciones Negociables Clase 11 (nota 37) 196,384 15.612
: Total 4.802.014 1.926.443
b) No corrientes
= A costo amortizado:
: Prestamoes garantizados
Préstamos Banco Ciudad (nota 36.c) 315,558 289,400
o Préstamo Rabobank (nota 36.d) 1,114,955 1.089.310
Préstamo Banco de Santa Fe (nota 36.f) 15.000 359.324
‘ Préstamos no garantizados
Ofros 239 6.824
o Otros pasivos financieros
Obligaciones Negociables Clase 10 {nota 37) e 2.337.637
Obligaciones Negociables Clase 11 (nota 37) - 272.609
Total 1.445.752 4.035.104
e,
' Las partidas de largo plazo poseen el siguiente cronograma de vencimiento:
Ao 31.05.2019 31.05.2018
g 2019 - 3.135.376
- 2020 563.282 370.447
2021 559,211 377.340
2022 323.259 151.941°
£ Total 1.445.752 4.035.104
i
Firmado a los efecto l gu identificacidon
con fuestro informe de rs‘.-g- S de agosto de 2019
STOR GALLOD Dou ALBRECHT
f Fiscalizadora sidente
dar Publido Macional {U.N.R.}
ula 2.869 - Ley 8.738

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

El Informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte.
pom DELDIT&E & Co. 5.A.
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Movimientos de 5 olros pas nancieras

40.

El detalie de los movimientos de los préstamos vy otros pasivos financieres al 31 de mayo de 2019 y 2018 es el

siguiente:

31.05.2019 31.05.2018
Saldo al inicio 5.961.547 4,998,777

Cambios en préstames y otros pasivos financieros:
Intereses devengados 610.638 418,722
Efectos de la variacion del tipo de cambio 739.654 972.936
Variacion neta de capital {253.458) 146.687
Pago de intereses (652.665) (483.885)
Efecto del ajuste por inflacién {157,950} {91.690)
Total de cambios 286,219 962.770
Saldo al cierre 6.247.766 5.961.547

18. CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR

La composicién de las cuentas por pagar comerciales y ofras cuentas per pagar al 31 de mayo de 2019 y 2018

es la siguiente:

31.05.2019 31.05.2018
a) Corrientes
Acreedores comerciales comunas 1.524.498 1.607.559
Anticipos de clientes 274.715 144,946
Acreedores comerciales documentados (nota 38.b) 118.550 108.009
Deuda por compra de acciones (notas 3.9 y 36.1) 43.576 85.072
Otras cuentas por pagar (nota 38.a) 29.872 1B.676
Total 1.991.211 1.964.262
b}y No corrientes
Acreedores comerciaies documentados (nota 38.b) 405,523 486.042
Otras cuentas por pagar {nota 38.a) 112.153 126.560
Total 517.676 612.602

La caida de pagos de las cuentas par pagar comerciales y otras cuentas por pagar €s la siguiente:

31.05.2019 31.05.2018
A vencer
0 a 90 dias 1.524.680 1.285.567
91 a 180 dias 11.325 22.286
181 a 270 dias 68,554 60.608
271 a 365 dias 9.425 49,248
M#as de 365 dias 517.676 612.602
Vencidos
0 a 90 dias 318.451 380.231
91 a 180 dias 28,824 122.386
181 a 270 dias §.167 17.279
271 a 365 dias 17.51¢% 3.173
Més de 355 dias 5.266 23.484
Total 2.508.887 2.576.864

e A identificacién
9 de agosto de 2018

Firmade a los efe
con nuestro informe de

OR GALLO
Fiscallzadora

DANIEL NE

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

El Informe de fecha 9 de agoste de 2019
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

#
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19. PASIVOS CON LOS EMPLEADOS

La composicién de los pasivos con los empleados al 31 de mayo de 2019 y 2018 as |a siguiente:

31.05.2019 31.05.2018
a)y Corrientes
Provision para vacaciones 108.869 111.048
Cargas sociales 77.757 65.443
Sueldos vy jornales 56.134 57.648
Provisién para sueldo anual complementario 37.047 35.006
Total 279.807 269.145
b) No corrientes
{Cargas sociales 25.164 4.964
20. PASIVOS POR IMPUESTOS
La composicién de los pasivos por impuestos al 31 de mayo de 2019 v 2018 es [a siguiente:
31.05.2019 31.05.2018
a) Corrientes
Impuesto al valor agregada 55.398 568
Retenciones y percepciones por impuesto al valor agregado 29.713 26.714
Retenciones y percepcionas por impuesto sobre los ingresos
brutos 9.073 10.758
Retenciones de contribuciones patronales 5.545 4.458
Derechos municipales 1.659 3.497
Total 102.488 45,992
b} No corrientes
Impuesto al valor agregado 15.084 1.658
21. PROVISIONES
La composicién de las provisiones al 31 de mayo de 2019 y 2018 es |a siguiente:
31.05.201%9 31.05.2018
a) Corrientes
Para contingencias judiciales varias de naturaleza laboral 1.680 1.346
Para contingenclas judiciales varias de otra naturaleza 3.125 3.445
Subtotal 4.785 4.791
b) No corrientes
Para contingencias judiciales varias de naturaleza laboral 4,434 5.112
Para contingencias judiciales varias de otra naturaleza 12.136 15.48¢
Subtotal 16.570 20.598
Total 21.355 25.389
Flrmado a los efecig) identificacidn
con nuestro informe de J de agosto de 2013
DANIEL NESTOR GALLC DOUG T
Por Comision Fiscalizadora ente

Contador POblico Naclonal (U.N.R.)
Matricula 2,869 - Ley 8.738
p.C.B¢ Pcla. de Santa Fe

El informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

K




Los movimientos de las provisiones son Ios siguientes:

42,

31.05.2019 21.05.2018
Saldo al inicio 25.389 28.600
Cambios en provisiones:
Aumentos (¥*) 3.148 4,052
Intereses y actualizaciones por juicios (%} 6.879 3.546
Utilizado para su destino especifico (3.598) (4.227)
Efecto del ajuste por inflacién {10.463) (6.582)
Tota!l de cambios (4.034) (3.211)
Saldo al cierre 21.355 25.389

(*} Los incrementos de las provisiones para contingencias varias se presentan en la linea de Otros egresos del
estado separado de ganancias o perdidas y otros resultados integrales {nota 31).

{(**) Los incrementos por intereses y actualizaciones por juicios se presentan en la linea de Egresos financieros
del estado separado de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales (nota 32).
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22. IMPUESTO A LAS GANANCIAS CORRIENTE Y DIFERIDO

Activos y pasivos por impuestas diferidos

La composicidn de los activos y pasivos por impuestos diferidos al 31 de mayo de 2019 y 2018 es la siguiente:

31.05.2019 31.05.2018
Quebrantos impositives recuperables 775.403 706.937
Intereses v diferencias de cambic deducibles con el pago efectivo 631.855 495,848
Valuacion de inventarios 10.965 24.154
Provisién para deudores incobrables 8.364 14,825
Provisiones para contingencias 2.186 3.43%9
Otros 550 899
Subtotal - Activo por impuesto diferido 1.426.323 1.246.102
Valuacién de propiedades, planta y equipo (1.750.171) {1.321.427)
Valuacion de inventarios {217.823) (171.008)
Activos bioldgicos (2.101) {3.305)
Resultado por inversion en sociedad controlada del exterior (63) {99
Otros ackivos Intangibles {98} (90}
Otros {5.032) {4.081)
Ajuste por inflacién impositivo diferido (292.784) -
Subtotal - Pasivo por impuesto diferido (2.268.073) {(1.500.010)
Total - Pasivo neto por impuesto diferido (238.749) {253.908)
Firmado a los efectos defsy identificacion
con nuestro Informe de fa de agosto de 2015
DANIEL NESTOR GALLO pou

Por Comisid
Contadar P
Matyic

igcalizadora

o Mactonal {U.N.R.)
2.869 - Ley 8.738

. de Sarnta Fe

£l informe de fecha 9 de agosto de 20189
se extiende en documents aparte.
DELOIT‘I‘?J& Co. S.A.
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Quebranios acumulados

43.

Los quebrantos acumulados por impuesto a las ganancias declarados por la Sociedad pendientes de utilizacion al
31 de mayo de 2019 son los siguientes:

j Tasa Credito por .
Afio dg' Imperte del impositiva quebrantos Afio de .
generacion quebranto aplicable imposilti\:ios prascripcion
acumulados

2015 19.197 30% 5.759 2020
2016 238.407 25% £9.602 2021
2017 276.638 25% 69.1560 2022
2018 1.212.6556 25% 303.164 2023
2019 1.350.872 25% 337.718 2024
Total 3.097.770 775.403

La evolucitn de las diferencias temporarias de medicién y los quebrantos impositivos acurnulades es la siguiente:

Cargo}
Saldo al Efecto del ( L2 Saldo al
comienzo A"":"?"to.s Y ajuste por Beneficio cierre del
o reclasificaciones : o del -
del ejercicio inflacién I ejercicio
a1ercicio
Diferencias temporarias de medicién (960.845) (447.416) (*) 345,995 {555.886) | (1.614.152)
Quebrantos impositives acumuiados 706.937 - {257.507) 325.973 775.403
Total al 31 de mayo de 2019 (253.908) {447.416) 02.488 (229.913) {838.749)
Diferencias temporarias de medicion (920.471) (451,915) (*) 1591.620 219.921 {960.845)
Quebrantos impaositives acumulados 446.758 - {93.005) 353.184 706.837
Tota! al 31 de mayo de 2018 {473.713} {451.915) 98.6;5 573,105 {253.9208)

{*) Impuesto diferido originado en la revaluacién de propiedades, planta y equipo en los ejercicios finalizados el
31 de mayo de 2019 y 2018, imputados al patrimonio.

Firmado a los efecto
con nuestro informe de

4

DANIEL NESTOR GALLO
Por Comlsién Fiscalizadora

Contador Pablich

Matricula

R

Naclonal {U.N.R.}
{869 — Ley 8.738
Pcla, de Santa Fe

5l identificacion
5 de agosto de 2019

El Informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte.

DEI.OITT‘E’& Co. S.A.
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A continuacién, se presenta una conciliacidn entre el gasto por impuesto a las ganancias imputado al estado de
ganancias o pérdidas y otros resultados integrales y el que resultaria de aplicar la tasa del impuesto
correspondlente a cada ejercicio sobre el resultado antes del impuesto a las ganancias:

31.05.2019 31.05.2018

Resultado antes del impuesto a las ganancias — Pérdida (1.195.143) (2.159.343)
Tasa del impuesta aplicabie 30% 35%
Quebranto con alicuotas nominales 358.543 755.770
Ajustes para el calcuio del impuesto a las ganancias efectivo:
Efecto del ajuste por inflacion contable 111.367 13.848
Ajuste por inflacién impositive (452.485) -
Efecto del cambio de tasa del impuesto a las ganancias sobre las

diferencias temporarias y los guebrantos acumulades (135.483) (61.662)
Resultado por participacion en socledades y dividendos {45.688) (37.683)
Restltados financieros no deducibles (45.512) {66.812)
Desvalorizacién de quebrantos acumulades (19.054) {26.751)
Multas y honorarios directores no deducibles (1.393) -
Ajuste por presentacién de declaracidn jurada del ejercicic anterior (189) (411}
Dividendos {6) (3.025)
Otros (13) {169)
{Cargo) Beneficio por impuesto a 1as ganancias utilizando 1a

tasa efectiva !229.913! 573.105
Impuesko a {as ganancias
Corriente 325,973 353.184
Diferido {(555.886) 219,921
Total - (Cargo} Beneficio (229.913) 573.105

23. OTROS PASIVOS NO FINANCIEROS

La composicién de Ios otros pasivos no financieros al 31 de mayo de 2019 y 2018 es la siguiente:

31.05,2019 31.05.2018

Dividendos a pagar scbre acciones preferidas 17 14
Diversos 31 41
Total 48 55

24, PATRIMODNIC

Capital social

La composicion del capital soclal al 31 de mayco de 2019 y 2018 es la siguiente:

31.05.2019 31.05.2018

Capital en acciones 100.974 100.974
Ajuste de capital 2.389.554 2.389.554
Total 2.490.528 2.490,528

Al 31 de mayo de 2019 y durante los Ultimos tres ejercicios, el capitat suscripto, integrado y autorizado a la oferta
publica era de 1042974 (en moneda nominal).

A identiflcacién
9 de agosto de 2019

Firmadao a los efectosk

con nuestro informe de #’

o b OR GALLO D S ALBRECHT
Por Comlsign Fiscalizadora T
Contador Péblito Nacicnal (ULN.R.)

Matricula J.865 - Ley 8.738

Ii'c F. Pcia. de Santa Fe

El infarme de fecha 9 de agosto de 2019
se extiende en docurmento aparte.
DELOITT{I‘.} & Co. S.A.
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El capital en acciones esta compuesto por:
31.05.2019 31.05.2018 31.05.2017
360.625 acciones ordinarias de valor
nominal $0,01 de 5 votos v
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 100.874 100.974 100.974
31.05.2019 31,05.2018
Reservas v resultados diferides
Reserva por revaluacidn de propiedades, planta y equipo 3.201.108 1.637.350
Reserva por conversion de negocios en el extranjero 1.297.121 928.101
Reserva por adquisicidn de acciones de sociedades relacionadas 378.012 378.012
Reserva especial establecida por la R.G. N® 777/18 de la CNV 86.070 86.070
Reserva por medicién de activos financieros a valor razonable (2.815) -
Total 4,959,493 3.029.533
Resultados acumulados
Saldo al inicio del ejercicio (1.583.174) -
Efecto de la implementacion de la NIIF 9 (nota 2.4) {30.575) -
Ajuste del valor patrimonial de Casa Hutton S.A.U. 12.069 -
Desafectacién por venta de bienes de uso 6.382 -
Compra de acciones de Fabrica Nacional de Papel S.A. - 3.064
Pérdida neta {1.425.056) {1.586.238)
Total {Pérdida) (3.020.355) {1.583.174)

25. INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

La composicién de los ingresos de actividades ordinarias correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de
mayo de 2019 y 2018 es la siguiente:

31.05.2019 31.05.2018
Venta de pasta y papel

Mercado interno 7.212.152 5.947.519
Mercado externo 1.953.467 1.048.867

Total 9.165.619 6.996.386

La composicion de los ingresos de actividades ordinarias por paises es |a siguiente:
31.05.2019 31.05.2018
Venta de pasta vy papel

Argentina 7.212.152 5.947.519
Estados Unidos 629.602 70.536
Chile 591.698 389.104
Uruguay 351.823 243.431
Brasik 162.459 165.47¢6
Bolivia 119.404 137.708
Paraguay 40.503 24,395
Puerto Rico 41.617 15.525
Qtros 15.361 2.692

Total 9.165.619 65.996.386

Firmado a Jos efe ﬁ,- du identificaclén
con nuestro informe deffetha’s de agosto de 2019
£
DANIELC NESTOR GALLO DOU T
Por Comislgn Flscalizedors sidente

Contador Plbligo Macienal (U.N.R.}
Matricula, 2 /869 - Ley 8.738
L N Pcia. de Santa Fa

El Informe de fecha 9 de agoste de 2019
se extiende en documenta aparte.
DELOITYE & Co. S.A.
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Firmade 2 los efecto,
con auestro inferme de

25. COSTO DE VENTAS

46.

L.a composicion del costo de ventas correspondiente a los ejercicios finalizados ef 31 de mayo de 2019 y 2018 es

la siguiente:

Saldo de inventarios al inicio
Consumao de activos bioldgicos para la produccion de
inventarios
Compras de insumos vy materlas primas
Costos de produccién y gastos directos de venta (*)
Saldo de inventarios al cierre
Total

31.05.2019 31.05.2018
1.739.329 1.564.281
18.357 25.073
4.508.888 3.873.704
2.686.504 2.412.783
{1.804.216) (1.739.329)
7.148.862 6.136.512

{*) Composicién de los costos de produccién y gastos directos de venta correspondiente a los ejercicios finalizados

el 31 de mayo de 2019 y 2018;

Costo de produccidn;
Sueldos y jornales
Depreciacidn de propiedades, planta y equipo y
amortizacion de obros actives intangibles
Mantenimiento
Contribuciones sociales
Limpieza y mantenimiento
Servicios de vigilancia
Seguros
Alquileres
Impuestos, tasas y contribuciones
Consumos de servicios
Fletes
Comunicaciones
Movilidad y vidticos
Servicios de sistematizacion de datos
Otros
Subtotal

Gastos directos de venta:
Comisiones
Impuesto sobre los ingresos brutos
Sueldos y jornales
Movilidad y vidticos
Quebrantos por créditos incobrables
Contribuciones sociales
Seguros
Subtotal
Total

27. COSTO DE PRODUCCION DE ACTIVOS BIOLOGICOS

759.396 776.279
712.182 498.550
300.667 235.635
192.899 199.042
47.807 45.048
46.291 45.069
44.448 50.530
33.538 26.843
28.526 32.340
9.999 6.224
3.978 3.520
3.005 4.323
2.280 2.795
1.339 1.419
36.823 38.350
2.223.178 1.966.667
343.289 316.080
107.433 109.442
5.100 7.914
3.964 6.841
2.208 3.841
1.192 1.905
140 83
463.326 446.116
2.686.504 2.412.783

La composicidén del costo de produccidn de activos bioldgices, expuesto segdn su naturateza, correspondiente a

los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2019 v 2018 es la siguiente:

Retribucién por usufructo
Seguros
Tatal

identificacion
de agoste de 2019

DANIEL NESTOR GALLO
Por Comislén Flscallzadora
Contador Pabljo Nacional {U.N.R.)
%a@ia 869 - lLay 8.738
JP.CEl Pela. de Santa Fe

Bl informe de fecha 9 de agosto de 2019
se exkiende en documents aparte.
DELOITI’?J& Co. S.A.

31.05.2019 31.05.2018
2.215 6.852
394 327
2,609 7.179
Do S ALBRECHT

Presidente
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28. COSTOS DE DISTRIBUCION

47.

La composicién de los costos de distribucién, expuestos segdn su naturaleza, correspondiente a los ejercicios

finalizados el 31 de mayo de 2019 y 2018 es la siguiente:

29, GASTOS DE ADMINISTRACION

31.05.2019 31.05.2018

Gastos de entrega
Mercado interno 100.272 112.169
Mercado externo 147.527 24.735
Derechos aduaneros 101.301 685
Servicio de sistematizacion de datos 227 120
Total 349.327 137.709

La composicidn de ios gastos de administracién, expuestos seglin su naturaleza, correspondiente & los ejercicios

finalizados el 31 de mavo de 2015 y 2018 es |a siguiente:

31.05.2019 31.05.2018
Sueldos y jormales 102.281 107.891
Impuestos, tasas y contribuciones B82.396 62.445
Retribucion de administradores, directores y Comision
Fiscalizadora 66.546 72,913
Contribuciones sociales 26.070 27.392
Honorarios y retribuciones por servicios 23.016 24.406
Movilidad y vidticos 11.087 9.142
Servicio de sistematizacion de datos 8.150 7.160
Alquileres 5.642 3.416
Comunicaciones 4,627 5.936
Servicio de vigilancia 3.269 2.981
Depreciaciones de propiedades, planta y equipo 962 1.202
Seguros 773 494
Otros 28.461 29.593
Total 363.2380 354.971

30. OTROS INGRESOS

L.a composicién de los otros ingresos correspondiente a los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2019 y 2018

es la siguiente:

“869 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Sanfa Fe

£l Informe de fecha 9 de agosto de 2018
se extiende en documento aparte.
DELOITTEH& Co, 5.A.

31.05.2019 31.05.2018

Recupero de seguros por siniestros 3.606 1.784

Recupero de prevision 3.307 -

Resultado por disposicion de propiedades, planta y 1.511 1.156

eguipo

Alguileres ganades 12 i6

Venta de materiales varios - 376

Diversos 216 816

Total 9.052 4.148

Firmado a los efectos entificacitn
con nuestro infarme de fa de agosto de 2019
DANIEL NESTOR GALLO DOUG LERECHT
Por Comisidp Fiscalizadora idente
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31, OTROS EGRESQOS

La composicién de los otros egresos corraspondiente 2 los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2019 y 2018 es
ja siguiente: .

31.05.2019 31.05.2018

Honorarios por garantias (notas 36.b y 36.h) {(18.334) {12.855)
Gastos de racionalizacién {13.025) {11.605)
Incremento de las provisiones para contingencias varias (3.148) (4.052)
Donaciones (12) {459}
Diversos (3.485) (1.612)
Total (38.004) {30.583)

32, RESULTADOS FINANCIEROS Y DIFERENCIA DE CAMBIO NETA

La compesicion de los ingresos financieros y egresos financieros correspondientes a los ejerciclos finalizados e
31 de mayo de 2019 v 2018 es la siguients:

31.05,2019 31.05.2018

Ingresos financieros:
Intereses con kercercs no relacionados 45.881 33.009
Intereses con Farestadora Tapebicua S.A. 5.232 3.899
Resultado financlero por tftulos piblicos valuados al - 16,922

valor razonable
Intereses con Iviraretd S.A. - 1,219
Intereses con TC Rey S.A, - 294
Interases con Tissucel S5.A. 205 106
Total - Ganancia 51.318 55.449

Egresos financieros:

Intereses bancarios v comerciales (896,128) (593.111)
Bonificaciones y descuentos por pronto pago (31.139) {64.192)
Intereses con Fabrica Nacional de Papel S.A. (86.664) {63.284)
Intereses con Fanapel Investment Corp. {(29.312) (14.635)
Intereses y actualizaciones por juicios (6.879) {3.546)
Total — Pérdida (1.050.122) (738.768)

La composicion de la diferencia de cambio neta correspondiente a los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2019
y 2018 es la siguiente:

31.05.2019 31.05.2018

Diferencias de cambio:
(zeneradas por activos 092,229 110.998
Generadas por pasivos {1.345.182) (1.753.882)
Total — Pérdida {1.252.953) (1.642.884)

33. SEGMENTOS DE OPERACION

Los segmentos de operacién se han definidc de acuerdo a la manera en que la alta gerencia los reporta
internamente con el fin de tomar las decisiones relativas & 1a operacién y asignacion de recursos,

Ademds, para la definicién de los segmentos de operacidn se ha considerado la disponibilidad de Informacion
financiera relevante.

Firmado a los efecto. /
can nuastre informe de g

entificacian
9"de agosto de 2019

DANIEL NESTOR GALLO

Par Comisidn Fiscalizadora
Contadar-Publite Naclonat {U.N.R.)
ﬁﬁ*‘é _859 - Ley B.738

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

El informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte.
DELOI'I'I'EiSi Co. 5.A.
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En funcién de lo requerido por la NIIF 8, la Sociedad ha establecido una segmentacién de sus operaciones segtn

las siguientes unidades de negocio:

s Pastay papel
e Madera sdlida
s QOtros

Los responsables de tomar las decisiones antes mencionadas son el Gerente de Administracion y Finanzas de la
Sociedad y otros directivos encargados de la operacién de la unidad de negocio (segmento), quienes evaltian el
rendimiento de las operaciones en funcidn a los resultados finales por segmento.

Contador PUblied Nacional (U.N.R.)
Matricula2.869 - Ley 8.738
C,P-C.£. Pcid. de Santa Fe

Ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 Pasta y papel ';zﬁzr: Otros (*) Total
Ingresos de las actividades ordinarias 9.165.619 - - 9.165.619
Ganancia por cambios en el valor razonable de

activos bioldgicos 989 - - 989
Ingresos financieros 51.318 = = 51.318
Gastos por intereses (1.018.983) - - (1.018.983)
Depreciaciones de propiedades, planta y equipo

y amortizaciones de otros activos intangibles

distintos de la plusvalia (713.144) - - (713.144)
Pérdida del segmento (1.425.056) - = (1.425.056)
Participacion en el resultado de asociadas y

negocios conjuntos contabilizados segtin el

metodo de la participacién (10.252) (141.069) (971) (152.292)
Cargo por impuesto a las ganancias (229.913) - - (229.913)
Adquisicién de propiedades, planta y equipo 103.341 = = 103.341
Adquisicion de activos intangibles distinto de la

plusvalia 245 - - 245

i e e i Madera
Ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019 Pasta y papel sélida Otros (*) Total
Activos por segmento 15.016.160 - - 15.016.160
Importe en asociadas y subsidiarias

contabilizadas bajo el método de la

participacion 508.143 1.716.149 1.716 2.226.008
Pasivos por segmento 10.586.494 - - 10.586.494

Firmado a los efectos identificacién
con nuestro informe de fe 9 de agosto de 2019
DANIEL NESTOR GALLO DO EC
Por Comisidn Fiscalizadora residente

El informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte.
DELOIT‘I’ﬁ & Co. S.A.
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Firmado a las efeck
con nuestre Informe de

50.

Ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 | Pasta y papel ';2?:2'; Otros (*) Total
Inaresos de las actividades ordinarias 6.996.386 - - 6.996.386
Ganancia por cambies en el valor razonable de

actives bioldgicos 1.953 - - 1.953
Ingresos financieros 55.448 - - 55,448
(Gastos por intereses {674.576) - - (674.576)
Depreciaciones de Propiedades, planta y equipo

y arnartizaciones otros activos intangibles

distintos de la plusvalia (499.752) - - {499.752)
Pérdida del segmento {1.586.238) - - {1.586.238)
Participacion en el resultado de asociadas y

negocios conjuntes contabilizados segan €l

método de la participacidn {47.269) (59.722) {674) f107.665)
Beneficio por impuesto a ias ganancias 573.105 - - 573.105
Adguisicién de propiedades, planta v equipo 603.405 - - 603.405
Adquisicion de activos intangibles distinto de la

plusvalia 686 - - 686

Infonmacidn sobre los pringipales clientes

Los ingresos del segmento de pasta y papel incluyen ventas a un cliente por miles de pesos 1.214.319 al 31 de
mayo de 2019. No hay otros clientes a dicha fecha ni al 31 de mayo de 2018, que no sean partes relacionadas
con la Scciedad, que representen un ingreso por ventas igual o superior al 10%,

Ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2018 Pasta y papel ':f;fig;a Otros {*) Total
Activos por segrmento 13.570.353 - - 13.570.353
Importe en asociadas y subsidiarias

contabilizadas bajo el método de fa

participacién 514.952 1.632.504 2.687 2.150.143
Pasivos por segmento 9.633.466 - - 9.633.466

{*} Las inversiones en Tissucel 5.A. (contabilizadas bajo el método de fa participacién) y la participacién en el
resultado de dicha sociedad (determinado sobre ja misma base) se expenen bajo fa colurmna Otros.

identificacion
a 9 de agosto de 2015

DANIEL NESTOR GALLC
Por Comisjon Fiscalizadara
Contador PGblico Nacional (U.M.R.}
Matriz(lla/2 . 869 - Ley 8.738
PICE. Peia. de Santa Fe

Presidents

LAS ALBRECHT

El informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extiende gn documento aparte.
DELOI'I'TEB& Co. 5.A.
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34. ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS POR MONEDA DE ORIGEN

La apertura por moneda de los activos y pasivos financieros al 31 de mayo de 2019 y 2018 es la siguiente:

Monto en
Rubro moneda de 31.05.2019 31.05.2018
origen
Activo Corriente

Efectivo y equivalentes al efectivo

Pesos argentinos 100.016 100.016 82.469

Délares estadounidenses 4.659 207.625 117.497

Euros 1 1 2
Arrendamientos financieros por cobrar

Pesos argentinos 51 51 832
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

Pesos argentinos 1.497.078 1.497.078 1.470.662

Dolares estadounidenses 747 33.268 146.599
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas

Pesos argentinos 115.768 115.768 91.250

Délares estadounidenses 8.172 364.128 286.550
Pesos uruguayos - - 236.234

Activo No Corriente

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
Dolares estadounidenses 1.017 45,308 33.317

Pesos argentinos - 6.454
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas

Pesos argentinos 11.914 11.914 18.753

Pesos uruguayos 186.842 229.919 =

Délares estadounidenses 2.010 89.576 24.038

Firmado a los efectos dle/su/identificacion
con nuestro informe de fec| de agosto de 2019

DANIEL NESTOR GALLO Dou AL T
Por Comision Fiscalizadora sidente
Contador Piblica/Nacional (U.N.R.}
869 - Ley 8.738

El informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

K
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El informe de fecha 9 de agosto de 2019

se extiende en documento aparte,
DEI.OITT& & Co. 5.A.

Monto en
Rubro monada de 31.05.2019 31.05.2018
origen
Pasivoe Corriente
Préstamos y otros pasivos financieros
Délares estadounidenses 97.770 4,376,182 1.576.763
Pesos argentinos 425,832 425.832 349.680
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
Pesos argentinos 1.125.937 1.125.937 1.262.355
Délares estadounidenses 16.298 729.502 569.374
Euros 2.681 134.145 127.942
Francos suizos 23 991 -
Libras esterlinas 11 636 -
Coronas suecas - - 4,591
Cuentas por pagar a enfidades relacionadas
Délares estadounidenses 12,022 538.126 466.280
Pesos argentinos 5.943 6.943 24,995
Pasivo No Corriente
Préstamos y otros pasivos financieros
Ddlares estadounidenses 31.965 1.430.752 3.686.182
Pesos argentinos 15.000 15.000 348,922
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
Euros B.1C4 405.522 486.042
Dblares estadounidenses 2.497 111.787 125.917
Pescs argentings 367 367 6543
Cuentas por pagar a entidades relacionadas
Pesos argentinos 2.077 2.077 2.669
Firmado a fos efectos de 0 Identificacion
€on nuestro informe de Fachas dé agoste de 2019
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35. INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y GESTION DE RIESGOS
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Los instrumentos financieros de la Sociedad al 31 de mayo de 2019 y 2018 se detallan en el siguiente cuadro:

Activos financieros:

Efectivo y equivalentes al efectivo
Efectivo en caja
Saldos en bancos
Medidos a costo amortizado
Arrendamientos financieros por cobrar
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Préstamos y cuentas por cobrar
Arrendamientos Anancieros por cobrar
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
Cuenias por cobrar & entidades relacionadas

Pasivos financieros:

Pasivos financiereos medidos al costo amortizado
Préstamos vy otras pasivos financieros

Cuentas por pagar a entidades relacionadas

Cuentas por pagar comerciales v otras cuentas por pagar

31.05.2019 | 31.05.2018
3.022 4,733
304.620 195.235
51 -
1.575.654 -
811.305 -

- 832

- 1.657.032

- 656.825
6.247.766 5.961.547
2.508.887 2.576.864
547.146 493.944

Valor razonable de fos instrumentos financieros valuados a costo amortizado

Los instrumentos financieros de la Sociedad valorizados a casto amortizado poseen la sigulente estimacion de

su valor razonable al 31 de mayo de 2019 y 2018:

Activos financleros:

Medidos a costo amortizado
Arrendamientos financieros por cobrar
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Préstamos vy cuentas por cobrar
Arrendamientos financieros por cobrar
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas

Pasives financieros:

Pasivos financiercs medidos al costo amortizado
Préstamos y otros pasivos financieros

Cuentas por pagar a entidades relacionadas

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar

| 31.05.20190 |

51
1.575.654
811.305

6.247.766
2.508.887
547.146

| 31.05,2018 |

832
1.657.032
656.825

5.961.547
2.576.864
463,944

identificacion
3 8 de agosto de 2019
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Gestitn del capital

La Sociedad gestiona su capital para maximizar el rendimiento para sus accionistas a través de la optimizacidn
de los saldos de deuda y patrimonic 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

321.05.2019 31.05.2018

Deuda (1) 6.247.766 £.961.547
Efectivo v equivalentes de efectivo (307.642) {159.968)
Deuda neta 5.940.123 5.761.579
Patrimonio 4.429.666 3.936.887
indice de deuda neta vy patrimonio 1,34 1,46

(1) La deuda se define como préstamos y otros pasivaos financieros corrientes v no corrientes, cuyo detalle se
muestra en nota 17.

Gestién de rissgos

Por sus negocios ordinarios, por las deudas tomadas para financiar los mismags, y por las negociaciones de
instrumentos financieros, en general, de las gue forme parte, sea en forma directa ¢ indirecta a través de sus
socledades controladas, Celulosa Argentina Sociedad Andnima se encuentra expuesta a diversos tipos de Hesgos.
Los activos y pasivos finanderos de la Sociedad estan expuestos a diversos riesgos financleros:

1) Riesgo de crédito,
2} Riesgo de liguidez,
3) Riesgo de mercado (inciuyendo riesgo de tipo de cambio, riesgo de tasa de Interéds y riesgo de precios).

La gestién de riesgo financiero se encuentra administrada por el Gerente de Administracién y Finanzas de la
Sociedad. Dicha gerencia identifica, evalla v cubre los riesgos financieros en estrecha colaboracién con las
unidades operativas de la Sociedad.

Dicha gestidn de riesgo financiero tiene por objetivo:

a) Asegurar el narmal funcionamiente de las operaciones de la Sociedad vy la continuidad del negocic en el
largo plazo.

b) Asegurar el financiamiento de sus operaclones vy la continuidad del negocio en €l largo plazo.

£} Mantener una estructura de capital adecuada acorde a los ciclos economicas que impactan en el negocio
y & la naturaleza de la industria en la que opera la Sociedad.

d) Maximizar el valor de la Sociedad, proveyendo un retorno adecuado para los accionistas.

1) Gestion del riesgo de crédito

El riesgo de crédito se refiere al riesgo de gue una de las partes incumpla con sus obligaciones contractuales
resultando en una pérdida financiera para la Sociedad.

Explicacién de la exposicin al riesgo y la forma gue éste surge

La exposicidn de la Sociedad al rlesgo de crédito tiene directa relacidn con la capacidad individual de sus clientes
de cumpiir sus copipkomises contractuales, lo cual se ve reflejado en las cuentas de deudores comerciales y otras
: en los arrendamientos financieros por cobrar.

M identificacion
ha’9 de agosta de 2018

DANIEL NESTOR GALLO
Por Comilsién Fiscalizadora
Contador PUblicg Naclonal (U.N.R.)

Matzicula 2,869 — Ley 8.738
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Para mitigar dicho riesgo, la Sociedad cuenta con una politica de crédito con el objeto de involucrarse nicamente
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, los cuales son revisados y aprobados periddicamente.

Explicacién de los objetivos, politicas v procesos para la gestién del riesgo vy métodos para medirlo

La Sociedad no tiene una concentracion de riesgo crediticio significativa considerando las modalidades de
operacion actual y la atomizacion de la cartera de clientes. La evaluacion de los limites de crédito se realiza de
manera continua teniendo en cuenta la condicién financiera de los clientes, informacién suministrada por
calificadoras y sus propios registros comerciales para calificar a sus clientes.

La siguiente tabla detalla la morosidad de las cuentas por cobrar al 31 de mayo de 2019:

Cuentas por cobrar

; 271 a
; ; Sin 0a90 91 a 180 181 a Mas de
Dias Al dia plazo dias dias 270 dias glsa?s 365 dias

Arrendamientos
financieros por cobrar 51 - - - L 2 &

51

Deudores comerciales y

otras cuentas por cobrar | 1.210.386 35.120 | 305.108 19.428 3.787 11.961 14.666 | 1.600.456

% 75,6% 2,2% 19,1% 1,2% 0,2% 0,8% 0,9%

100%

La Sociedad no mantiene garantia alguna para cubrir la gestién de riesgo de crédito asociado con sus activos
financieros.

2) Gestion del riesgo de liguidez

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 v la forma que éste surge

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

Expli

El Directorio de la Sociedad es el que tiene la responsabilidad final por la gestién 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 gestién
de la liquidez de la Sociedad.

Celulosa Argentina Sociedad Anénima maneja el riesgo de liquidez manteniendo reservas, facilidades financieras
y de préstamo adecuadas, monitoreando continuamente los flujos de efectivo proyectados y reales, y conciliando
los perfiles de vencimiento de los activos y pasivos financieros.

Tal como se menciona en la nota 2.6, la Sociedad se encuentra trabajando en la ejecucion de alternativas para el
refinanciamiento de sus obligaciones negociables, entre ellas, una nueva emision de titulos en el mercado local o
internacional. Asimismo, la Sociedad se encuentra en conversaciones con ciertas entidades financieras e
inversores institucionales, explorando alternativas para el caso de no poder acceder al mercado de capitales. El
Directorio y la Gerencia consideran que las mencionadas iniciativas permitirdn a la Sociedad continuar
desarrollando sus operaciones de manera habitual y que la situacién descripta no impactard en el cumplimiento
de las obligaciones de la Sociedad ni en sus operacicnes.

u/identificacién
de agosto de 2019
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3) Gestion del riesgo de mercado

3.1. Ri mbiari

Este riesgo surge de la probabilidad de sufrir pérdidas por fluctuaciones en los tipos de cambio de las monedas
en las que estdn denominadoes los activos y pasivos, distintas al peso argenting, que es la moneda funcional de
la Sociedad.

Explicacion de la exposicidn ai riesgo y ka forma gue éste surge

La Saociedad y sus sociedades controladas, excepto Fabrica Macional de Papel §.A. v sus entidades controladas,
operan principalmente en Argentina. Su actividad de negocios puede ser afectada por todos ios pardmetros
macroeconomicos v legislativos que rigen la evelucidn del pals v de la industria. En el caso de Fabrica Nacional
de Papel S.A. v sus entidades controladas, sus actividades se desarrollan en la Replblica Orientat del Uruguay.
Es por elle que las actividades de negacios 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 Repiblica
Criental del Uruguay como asi también de su industria. Eiemplos de parametros macroecondmicos v legislativos
que rigen la evolucidn de los paises en los cuales 1a Sociedad vy sus subsidiarias operan como asi también de sus
respectivas industrias son: inflacién, variaciones en los tipos de cambio, regulaciones, contreles de precios y
cambios en materia politica, econdmica y fiscal. En caso de existir una devaluacidn significativa de la moneda o
un escenaric hiperinflacionario en los paises en los que la Sociedad y sus subsidiarias operan, elias pueden sufrir
pérdidas significativas, resultantes de las clrcunstancias anteriormente mencionadas, vy, ademas, de la presencia
de escenarios recesivos en las economias locales. Lo anterior puede incrementar el riesgo asociado con las
cuentas por cobrar, aun aquellas expresadas en moneda extranjera y, también, podria potencialmente afectar
el valor recuperable de fos actives no monetarios.

Los importes en Hibros de los activos y pasivos financieros denominados en moneda extranjera al 31 de mayo
de 2019 y 2018 son los siguientes:

31.05.2019 31.05.2018

Activos financieros en moneda extranjera

Délares estadounidenses 735,905 608.001
% Uruguayos 229,919 236.234
Euros 1 2

Pasivas financieros en moneda extranjera

Délares estadounidenses 7.186.349 6.424.516
Euros 539.667 613.984
Francos suizos 591 -
Libras esterlinas 636 -
Coronas suecas - 4,591

identificacion
g e agosto de 2019
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Analisis de sensibilidad de moneda extranjera

La siguiente tabla detalla la sensibilidad del resultado cada 1% de incremento del tipo de cambio del d&lar
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 2019 v 2018:

31.05.2019 31.05.2018

Exposicion cambiaria al dolar estadounidense (6.446.444) {5.816.515)
Impacto por cada 1% de aumento del tipo de

cambio en el ddlar estadounidense - Pérdida (64.464) {58.165)
Exposicion cambiaria al euro (535.666) {613.982)

Impacto por cada 1% de aumento del tipo de
cambic en el euro - Pérdida (5.297) {6.140)

En lo que respecta a coberfura de riegos financieros de los mercados, 1a Sociedad v sus sociedades controladas
tienen como politica no operar, de modo habitual, en los mercados de cobertura o a futuro. Por lo tanto, estén
expuestas por sus pasivos financieros y comerclales concertados en divisas. Sin embarge, la Sociedad y sus
sociedades controladas tienen también una actividad exportadora, con flujos de ventas al exterior expresados
en divisas, 1o que disminuye en alguna medida el riesgo de exposicion de cambio.

.2, Ri i =

Se refiere a la sensibilidad que puede tener el valor de los activos y pasivos financieros a ias fluctuaciones de iz
tasa de interés,

Explicacién_de la exposicién al riesgo v Ia forma que éste surge

La Sociedad tiene préstamos a tasas de interés tanto fijas como variables.

Al 31 de mayo de 2019 vy 2018, la exposicidon de la Sociedad a las tasas de interés sobre activos y pasivos
financieros es 1a siguiente:

31.05,2019 31.05.2018

Activos financieros

No devengan interés 2.632.783 2.461.702

Instrumentos financieros con tasas fijas 61.869 52.955
Pasivos financieros

No devengan interés 2.758.845 2.777.195

Instrumentos financieros con tasas fijas 2.082.503 1.869.966

Instrumentos financiercs con tasas variables 4.462.451 4.385.194

3.3. Riesgo sobre el precia de |a pasta y el papeal

El precio de la pasta v el papel lo determina &l mercado doméstico v del exterior en los que opera fa Sociedad.
Los precios fluctlan en funcidn de la demanda, la capacidad de produccion, las estrategias comerciales
adoptadas por las grandes compariias forestales, los productores de pulpa y papel y la disponibilidad de los
sustitutos.

-

licaci icion_al rigsgo v la forma gue éske 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 vertas no se utilizan
contratos de forward u otros instrumentos financiercs, sino que el precio es fijade mensualmente de acuerdo al
valor de mercado.

DO CHT
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Cl e los objetives, politica ro ri i6n del riesgo v rmeétodos para medirlo

Este riesgo es abordado de distintas maneras. La Sociedad cuenta con personal que hace andlisis periddicos
sobre el mercade y la competencia brindando herramientas que permiten evaluar tendenclas y as! ajustar las
proyecciones. Ademas, se realizan analisis financieros de senslbilidad para la variabie precio permitiendo tomar
ios resguardos corraspondientes para enfrentar de una mejor manera los distintos escenarios econdmicos.

36. ACTIVOS GRAVADOS, GARANTIAS OTORGADAS Y COMPROMISOS ASUMIDOS

a)

b)

La Socledad ha constituide depdsitos judiciales en garantia segin el siguiente detalle:

Valor de libros
31.05.201% 31.05.2018

Laborales (%) 55 87
Otros (*) 871 2.632
Total 926 2.719

{(*} Incluidos en el rubro Otros activos no financieros corrientes (nota 7.a).
Préstamo de DEG;

El 30 de marzo de 2006, la Sociedad acordé con Nederlandse Financierings-Maatschappij Voor
Cntwikkelingslanden N.V. (FMO)} y DEG - Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft MBH (“los
Acreedores”) el otorgamiento de una facilidad crediticia (“el Préstamo 1“) de délares estadounidenses 25
millones. E1 30 de mayo de 2008, la Socledad obtuve de parte de FMO y DEG obra facilidad crediticia (Mel
Préstamo 2*) de dblares estadounidenses 90 millones.

Con el fin de adecuar los contratos de ambos préstamos a un contexto econémico mas complejo,
consecuencia principalmente de la severa crisis financiera internacicnal acaecida en el segundo semestre
det afio 2008, el 11 de noviembre de 2010 se efectuaron ciertas enmiendas a los contratos existentes,
logrando flexibilizarlos en beneficio de la Sociedad.

Posteriormente, el 29 de fabrero de 2012, la Sociedad suscribid un acuerdo con DEG ("l Acuerde”), a quien
FMO cedid sus derechos y obligaciones bajo ambos préstamos, por el cual se enmendaron, reformularon v
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 principalas
madificaciones fueron las siguientes:

a) Se unificaron en un mismo documente ambas facllidades crediticias (saldos adeudados a fa fecha del
Acuerdo correspondlentes al Préstamo 1 y al Préstamo 2), resultando en un tramo con un capital de
délares estadounidenses 13 millones y vencimiento final en junic de 2018 (*Tramo 1"} vy otro tramo con
un capital de ddlares estadounidenses 52,1 millones (*Tramo 2“) y vencimiento fina! en diciembre de
201s6;

b} Se medificé el margen para determinar los intereses a partir de la fecha de entrada en vigencia del
Acuerdo, estableciendo un interés resuitante 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

¢} DEG participé a otros bancos de la facilidad crediticia que mantiene la Sociedad (de ahora en adelante
denominada “el Préstamo”).

ablich Naclonal (U.NLR.)
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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 modificéd el margen para determinar los intereses a partir de la fecha de entrada en vigencia de la
enmignda para el Tramo 2, estableciendo un interés resultante de aplicar la 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)

(1)

(i

{iv)

(v)

(vi)

una hipoteca en primer grado de privilegio sobre clertos inmuebles propiedad de Celulosa

Argentina S.A. en la localidad de Capitdn Bermddez, Provincia de Santa Fe, por délares

astadounidenses 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;

una prenda fija con registro sebre ciertas maguinarias de Celulosa Argentina S.A. ubicadas en

fa planta de Capitéan Bermddez, Previncia de Santa Fe, por un valor de ddlares estadounidenses

7,5 millenes inscripta originalmente el 13 de septiembre de 2006 y modificada, paras adaptarla

al mencionado valor y a las condiciones contractuales actualmente vigentes, ef 29 de febrero

de 2012. Dicha modificacidn fue inscripta ef 14 de mayo de 2012;

una hipoteca en segundo grado de privilegio sobre los inmuebles de propiedad de {a Sociedad

ubicades en Capitan Bermudez, Provincia de Santa Fe, en los cuales funciona una de las plantas

de la Sociedad por un valor de délares estadounidenses 33 millones. Esta hipoteca fue inscripta
originalmente ei 7 de agosto de 2008 y modificada, para adaptarla al mencionado valor v a las
condiciones contractuales actualmente vigentes, el 19 de marzo de 2012, Dicha modificacién

fue inscripta el 14 de mayo de 2012;

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

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

valor de dolares estadounidenses 57,6 millones:

a. en segundo grade de privilegio, en el case de bienes que fueron afectados oportunamente
por una prenda con registro en primer grade de privilegio, en garantia de! Préstamo 1
otargado el 30 de marzo de 2006 por délares estadounidenses 25 millones, v

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 Maquinarta

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

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

febrero de 2012;

un “Acuerdo de Subordinacién”, celebrado el 24 de julio de 2008, a los fines de establecer la

subordinacidn de préstamos “intercompany”, honorarios, aportes irrevocables de capital y otras

sumas de dinero, al repago de los montos adeudados bajo el Préstamo; y

un “Acuerdo de Retencion de Participaciones”, celebrado &l 24 de julio de 2008, que regula la

obligacion conjunta y/o alternada de Tapebicud Cayman Ltd., el “Sponsor Principal”, y de los

sefiores “Sponsors locales”, de retener en forma directa o indirecta 2l control del capital socia!
de la Seciedad segtin los términos y condiciones alll previstos,

No obstante lo indicade precedentemente, el Acuerdo permite: i) ia constitucion de gravamenes a Favor de
terceros sobre activos existentes de propiedad de Celulosa Argentina Sociedad Andnima ¢ de sus
subsidiarias por hasta délares estadounidenses 30 millones y sobre nuevos actives, 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 pagoes 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 tal transaccién, les impuestos relacionados y el crédito que garantizaban,
pagar el préstamo actual, y (c) los prepagos indicados anteriormente incluyan los costos correspondientes
(equivalentes a un monto determinado de acuerdo con porcentajes fijados en funcién de la facha de
prepago, con un maximo del 1% sobre cada tramo),
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Asimisme, el 23 de junio de 2008 las sociedades controladas Forestadora Tapebicua S.A., TC Rey S.A,,
Rudaco S.A. e lvirarekd 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
las obligaciones asumidas por Celulosa Argentina Sociedad Andnima en virtud del contrato de préstamo.
Con motivo del otorgamiento de la mencicnada garantfa, Celulosa Argentina Sociedad Andnima abona una
retribucion anual a las sociedades que figuran como garantes. Los cargos devengados por tal garantia
recibida ascendieron a miles de pesos 16,566 y 12.855 en los ejercicios anuales finalizados el 31 de mayo
de 2019 y 2018, respectivamente, v se exponen dentro del rubro Otros egresos del estado de ganancias o
pérdidas y otros resultados integrales.

El Préstamo, reformulade por las enmiendas antes indicadas, exige adicionalmente el cumplimiento de los
siguientes compromisos financieros de cumplimiento trimestral: i) indice Peuda/EBITDA permitido hasta
3,0, en la medida que, en todo momento, la deuda financiera consclidada de Celulosa Argentina Sociedad
Anénlma no exceda miles de délares estadounidenses 170.000; i) Indice Deuda/Capital Ajustado menor &
1,5; iii) fndice Corriente no menor a 1,1; iv) Indice de cobertura de serviclo de deuda no menor a 1,0; v
v) Indlce de monto de cobertura de la garantia /capitat del préstamo pendiente de page mayor a 1. Estos
compromisos financieros 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 definicidn de
“Capital Ajustado” para el cdlculo del indice Deuda/Capital Ajustado permite adicionar, en el mencionado
calculo, la diferencia entre el valor de tasacion (determinade por un valuador independiente) y el valor
contable de las tierras y activos ferestales, En caso de incumplimiento de algunos de los compromisos antes
indicados {considerados como un “evento de incumplimiento” segin el contrato del Préstame), la tasa de
interés aplicable se incrementara en un 0,5% anual hasta el cierre del periodo de Interés en que la Sociedad
entreaue un certificado de cumplimiente de conformidad con el contrato.

QOtro de los beneficios obtenidos por la Sociedad a partir de la renegodiacion de los contratos fue la inclusién
de una cdusula por 1a cual, en caso de que se produzca en cualquier trimestre una devaluacién del peso
argentino superior al 20% con respecto al délar estadounidense, la Sociedad tendrd automaticamente un
periodo de cinco meses para remediar cualquier incumplimiento en los indices financieros permitiéndole un
periodo de reacomodamiento durante ese periodo.

Asimismo, se permite efectuar distribuciones de dividendos o efectuar pagos de deudas subardinadas con
{as siguientes limitacicnes: (&) sin Iimite en el monto, en la medida que el ratio de Deuda/EBITDA sea
menor a 2,25, (b} hasta un fotal de ddlares estadounidenses 3,5 millones, si &l ratic de Deuda/EBITDA
fuera de entre 2,25 y 2,5, y {c) hasta un total de dblares estadounidenses 1 millén, sl el ratio de
Deuda/EBITDA fuera de entre 2,5 y 2,7, Ademds, deberan satisfacerse las siguientes condiciones: i) que ¢l
ratio de Servicio de Cobertura de Deuda debe ser de al menos 1,1, i) que el ratio maxime de Deuda/Capital
Ajustado sea de 1,2, i) que los pagos sean procedentes de utilidades liquidas, vy iv) que la Saciedad no se
encuentre en un Evento de Incumplimiento. Finalmente, no se limitara el pago de dividendos en acciones.

En consideracion de los importantes beneficios logrados, los acclonistas controlantes de la Sociedad
acordarcn, adiciohalmente, la sigulente politica de contencién de caja:

a. hasta tanto la Sociedad abone |a totalidad de los saldos adeudados por el Préstamo:
i. Tapebicud LLC renuncia al cebro de sus honorarios por gerenciamiento (*management fee”), y
li. nose efectuaran pagos ni capitalizaciones de deudas con accionistas (directos o indirectos) como
tampoco pages o cobros de intereses, permitiendo sdlo ciertas compensaciones de cuentas y
pagos de obligaciones fiscales;
b. hasta tanto se verifiguen determinadas condiciones:
i. no se otorgaran préstamos a sociedades controladoras,
. no se otorgaran préstamos a sociedades controladas en exceso del Ifimite establecido.

El 12 de diciembre de 2018, la Socledad celebrd con DEG una nueva enmienda a los acuerdos vigentes,
por la cual se agregairon cuatro nuevas fechas de amortizacion de capital entre las cuales se distribuyé e
saldo adeudado, cuyo vencimiento operaba el 15 de diciembre de 2018. Las nuevas fechas acordadas
fueron 15 de diciembre de 2018, 15 de marzo de 2019, 15 de abril de 2019, 15 de mayo de 2019 v 15 de
junic de 2019. Las demdas condiciones de los acuerdos no sufrieron medificaciones.
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Al 31 de mayo de 2019, & saldo adeudado por el Préstamo asciende a miles de ddlares estadounidenses
2,218 vy se expone en el rubro Préstamos y otros pasives financieros (nota 17} Incluido en ia linea de
Préstamos garantizades - Préstamo DEG. Con posterioridad a ia fecha de cierre del ejercicio, la Sociedad
efectud cancelaciones parciales de las dos dltimas cuotas.

Celulosa Argentina S.A. celebrd dos contratos de préstamos con el Banco Ciudad de Buenos Aires, los dias
30 de octubre de 2012 (“*Contrato 1%) y 29 de enero de 2014 (“Contrato 2*) por miles de délares
estadounidenses 10.000 y miles de délares estadounidenses 7,000, respectivamente. Los importes de
capital mencionados son reembolsades por la Scciedad en seis cuotas anuales crecientes, a partir del 30
de octubre de 2014, en el caso def Contrato 1, vy en siete cuotas anuales crecientes, a partir del 29 de enero
de 2016, en el caso del Contrato 2. Los mencionados contratos devengan intereses semestrales sobre
saldos.

Por los menclonados Contratos, la Sociedad asumié, ademds, ciertos compromisos v obligaciones, entre
gllos: i

i}y no pagar anticipos, honorarios ni remuneraciones a sus directores (con excepcién de aguellos
pagados por el ejercicic 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 medic del pago
con bonos, compensaciones, condonaciones de deudas y/o de cualguier otra forma, en excese 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 por cada ejercicio. El importe
mencionado se incrementara en la misma proporcién en gue la Sociedad cancelie Capital;

ii} no realizar actes que impliquen una fusién, transformacion, absorcién, escisién o cualguier otro
mado de recrganizacién societaria que impliguen, de cualguier forma, la participacién de Celulosa
Argentina S.A. en otras sociedades o en otros proyectos distintos de la actividad principal de la
Compaiiia;

i) no realizar transacciones gue impliguen la venta de algdn bien de su propiedad y posteriormente
contratar [a focacion con opcidn a compra del bien vendido (“leaseback™);

iv] notener un patrimonic neto menor al emergente del balance correspondiente al gjercicio finalizado
el 31 de mayo de 2012 (para el Contrato 1) y el 31 de mayo de 2013 (para el Contrato 2), 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 faver de persona o entidad aiguna, 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;

vil) no tomar deuda con una afiliada, con cualquier accionista controlante y/o una afiliada a cualquiera
de estos Uitimos, en condiciones legales y financleras que no respendan a las condiciones del
mercado;

vill) no prorrogar, refinanciar o renovar la deuda financiera gue se detalla en el anexo adjunto a los
contratos; vy

iX} mantener las siguientes relaciones financieras at 31 de mayo de cada afio! a) active corriente sobre
pasiva corriente (deducidas las deudas financleras, deudas entre compafiias relacionadas y
previstones), superior a 1,10; b) EBITDA sobre intereses pagados netos, superior a 2,50; ¢) deuda
bancaria, neta de disponibilidades, sobre EBITDA, no mayor a 4,50 para los dos primeros periodos
de intereses ¥ no mayor a 3,50 para los restantes; v d) Indice deuda financiera sobre capital
{entendiendo por tal al patrirnonio neto), menor a 1,50. Al 31 de mayo de 2019 la Socledad cumple
con los compromisos establecidos en los contratos.

A fin de garantizar la totalidad de las obligaciones asumidas bajo el Contrato 1, la sociedad controlada
Rudaco 5.A. otorgd 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 conocide como Establecimiento
Forestal Villa Corina, sito en la localidad de Santo Tomé, Provincia de Corrientes, y una flanza, por [a cual
se constituy6 en fiador lise y llano de Celulosa Argentina Sociedad Anénima de manera irrevocable, absoluta
e incondicional. Asimismo, Celulosa Argentina Sociedad Andnima otorgé una prenda con registro sobre
ciertas maquinarias de su propiedad por un importe total de miles de ddlares estadounidenses 8.333,
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Para garantizar la deuda del Contrato 2, Celulosa Argentina Sociedad Andnima suscribié un contrato de
prenda con registro sobre la maquina de fabricacién de papel tissue, por miles de ddlares estadounidenses
3.400, en primer grado de privilegio, inscripta 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 Sociedad, ubicadas en la planta de Capitan
Bermddez, Provincia de Santa Fe, por un valor de miles de pesos 15.600, inscripta el 23 de enero de 2014,
en garantia del cumplimiento del Contrato 2.

Al 31 de mayo de 2019, el saldo adeudado por el Préstamo asciende a miles de délares estadounidenses
9.759 y se expone en &l rubro Préstamos y otros pasivos financieros (nota 17) — Préstamos Banco Ciudad.

El 7 de agosto de 2014, la Sociedad celebrd con Codperatieve Centrale Raiffeisen-Boerenleenbank B.A.,
“Rabobank Nederiand”, New York Branch, un contrato de “Linee 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 délares estadounidenses 10.000. El 25 de agosto de 2014 v el 18 de diciembre de 2014,
se efectuaron los desembolsos por un monto de miles de délares estadounidenses 5.000 cada uno, a ser
cancetados en quince cuotas trimestrales con un periodo de gracla de diecioche meses, El 13 de abril de
2016, la Sociedad arribd a un acuerde 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 doiares estadounidenses 9.333, mediante el reemplazo del esquema original por une nuevo, en
quince cuotas trimestrales y un periodo de gracia de dieciocho meses y i} incrementar el monto maximo
disponible hasta miles de ddlares estadounidenses 25.000. Las demds condiciones se mantuvieron sin
rmodificaciones. Bl 10 de mayo de 2016 se efectud un desembolse por un monte de miles de ddlares
estadounidenses 7.000 y el 2 de junio de 2016, se efectud el desembolso del resto del crédito, por un
mento de miles de ddlares estadounidenses 8,667,

Las garantias octorgadas por la Sociedad son las siguientes:

(I} una hipoteca en tercer grado de privileglo sobre ciertos Inmuebles propiedad de Celulosa Argentina
S.A. en la localidad de Capitén 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
b)3 anterior, acapites (i) vy (iii), respectivaments;

(i) una prenda con registro sobre las maquinarias y/u otros equipos de propiedad de Celulosa
Argentina Sociedad Andnima gue se encuentran en el inmueble objeto de la hipoteca mencionada
en el acdpite (i) anterior por un valor de miles de ddlares estadounidenses 25.000. Dichas
maquinarias y otros equipos reconocen prenda en primer grade de privilegio a DEG Deutsche
Investitions und Entwicklungsgeselichaft MBH por la suma de miles de ddlares estadounidenses
7.500, mencionado en el apartadc b)3 anterior, acdpite ({); vy en primer y segundo grado de
privileglo a favor de DEG Deutsche Investitions und Entwicklungsgesellchaft MBH por Iz suma de
miles de délares estadounidenses 57.600 mencicnado en el apartado b)3, acapite (iv); vy

{iii} una prenda sobre ciertos créditos originados en exportaciones a favor del prestamista en garantia
de! pago de [a totalidad de las sumas adeudadas.

El 9 de octubre de 2017, la Sociedad arribé & un nuevo acuerdo con Choperatieve Rabobank U.A., New
York Branch, por el cual se enmendd 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 monte 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 piedge agreement” por el cual otorgd al banco garantia en primer grado de privilegio
sobre los saldos acreedores que la Sociedad mantenga en 1a cuenta abierta en el mencionado banco;

Y

- contratos de prenda de acciones {"Stock pledge agreement”), en primer grado dz 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 fuercn perfeccionadas el 14 de diciembre de 2017 mediante la sustitucién de la
garantita prendaria en favor de Cobperatieve Rabobank U.A.- que pesaba sobre las acciones de 1as
compafilas forestales subsidiarias mencionadas. Estas acclones fueron liberadas por el acresdor DEG
- Deutsche Investitions- Und Entwicklingsgeselichaft MBH.
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Asimismo, la Sociedad asumid los sigulentes compromisos financieres de cumplimiento trimestral: 1) indice
Deuda Financiera Neta Consolidada/EBITDA Consolidado menor a 3,0; ii) indice Deuda Financiera Neta
Consclidada/Capital Ajustado Consolidade menor a 1,5; 1ii) Indice Corriente Consolidado no menor a 1,1;
iv) Indice de cobertura de servicio de deuda financiera no menor a 1,0; v v) Indice de cobertura de préstamo
mayor a 2. La Deuda Financiera Neta de Celulosa Argentina Sociedad Andnima no deberd exceder miles de
délares estadounidenses 130.000 y la Deuda Financiera Neta Consolidada, miles de ddlares
estadounidenses 170.000. Adicionalmente, la Sociedad y sus subsidiarias no deberan incurrir en gastos de
capital por un monte total que supere los miles de ddlares estadounidenses 21,000, Este limite no inclulra
gastos de capital correspondlentes a la inversién en Papel Tissue (nota 38.b) por hasta miles de ddlares
estadounidenses 35.C00.

Al 31 de mayo de 2019, |la Sociedad presenta desvios en ciertos compromisos que fueron dispensados por
el banco mediante el otorgamiento de un “waiver”.

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

Otre de los beneficios obtenidos por Ja Sociedad a partir de la renegociacion de los contratos fue la inclusicn
de una clausula por la cual, en caso de gue se produzca en cualguier trimestre una devaluacién del peso
argentino superior al 20% con respecto al délar estadounidense, la Socledad tendra automaticamente un
periodo de cinco meses para remediar cualguier incumplimiento en los indices financieros permitiéndole un
perfodo de reacomodamiente durante ese periodo.

El 11 de abril de 2019, la Sociedad ha arribado 8 un acuerdo con Rabobank mediante el cual se actualizd
el esqguema de amonrtizacion del préstamo, posponiendo los vencimientos correspondientes al afio 2019 por
un total de miles de déiares estadounidenses 6.000. El nuevo estuema prevé doce pagos trimestrales con
un primer vencimiento previsto para el 13 de enerp de 2020, El resto de las cldusulas y condiciones del
préstamo no fueron modificadas. 1

El saldo adeudado al 31 de mayo de 2019 asciende a miles de ddlares estadounidenses 30.350 y se expone
en el rubro Préstamos y otros pasivos financieros (nota 17}, en [a linea Préstamos Rabobank.

Et 17 de diciembre de 2018, Celulosa Argentina Sociedad Anénima acordd una iinea de crédite para
prefinanciacidén de importaciones de bienes en moneda extranjera con el Banco Nacion Argentina por hasta
miles de dblares estadounidenses 11.000 sin superar la suma de miles de pesos 440.000, y por el términa
de 60 meses, Este acuerdo también fue suscripto por las sociedades controladas Forestadora Tapebicud
S.A., TC Rey S.A., Rudaco S.A. e Ivirareté S.A., quienes asumieron las obligaciones derivadas de los
mencionados contratos en forma solidaria v directa. El saldo adeudado al 31 de mayo de 2019 totaliza
miles de pesos 504.412 y se expone en el rubro Préstamos y otros pasivos financieros (nota 17).

En garantia del mencionado préstamo, se constituyd una hipoteca, en primer grado de privilegio, a favor
del Banco Nacién Argentina, por la suma de miles de peses 240.000, sobre la planta industrial ubicada en
la localidad de Zarate, Provincia de Buenos Aires.

Celulosa Argentina Sociedad Andnima celebrd tres contratos de préstamos con el Banco de Santa Fe, los
dias 26 de julio de 2016 ("Contrato 1“), 4 de agostc 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.
Les importes de capital mencionados son reembelsados por la Sociedad en ocho cuotas semestrales con 18
meses de gracia para el pago de la primera cucta de los Contratos 1 vy 2, v 23 meses de gracia del Contrato
3, por lo que los primeros vencimientos operaraon a partir del 26 de enero de 2018, del 5 de febrero de
2018 y del 9 de agosto de 2018, respectivamente. Los mencionados contrates devengan intereses
mensuales sobre saldos.

A los efectos de garantizar el préstamo, la Socledad afecté en prenda cheques de pago diferido por hasta
tas sumas de miles de pesos 22.319 para el Contrato 1, miles de pesos 21,175 para el Contrato 2 y miles
de pesos 6.582 para el Contrato 3,

El 'saldo adeudado al 31 de mayo de 2019 asciende a miles de pesos 25.523 y se expone en el rubro
Prestamos y otros pasivos financieros (nota 17) incluido en 12 linea de Préstamos garantizados — Préstamo
Banco de SankdFe.
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g) Los dias 24 de enerc de 2019 vy 21 de febrero de 2019, la Sociedad celebrd con el Banco Industrial S.A.
préstamos por miles de délares estadounidenses 510 y miles de délares estadounidenses 240,
respectivamente, con vencimiento a los 90 dias de celebrado los mismos.

A los efectos de garantizar los préstamos, la Sociedad afectd en prenda cheques de pago diferido por hasta
la surma de miles de dblares estadounidenses 2.000.

Los dias 24 de abril de 2019 y 17 de mayo de 2019 estos préstamos se rencvaron por 90 dias, por igual
monto y en las mismas condiciones,

El saldo adeudado al 31 de mayo de 2019 asciende a miles de ddlares estadounidenses 756 vy se expone
en el rubre Préstamos y otros pasivos financieros (nota 17) incluido en la linea de Préstamaos garantizados
- Préstamo Banco Industrial.

h) El 13 de junio de 2018, Celulosa Argentina Sociedad Andnima suscribié con Puente Hnos. S.A. un préstamo,
por hasta un monto mdximo de miles de ddlares estadounidenses 10.008, gque se utilizé para ia
refinanciacién de ciertos pasivos de la Sociedad cuyos vencimientos operaron en los meses de junio y julic
de 2018.

El mencionado préstamo tenia una duracién inicial de tres meses desde su otorgamiento y fue prorrogado,
a solicitud de Celulosa Argentina Sociedad Anénima, pudiendo hacerlo hasta un plazo méximo de un afo.
El préstamo devengaba intereses a tasa fija inicial del 9% nominal anual, ¥ de 12% nominal anual desde
su prdrroga, pagaderos trimestralmente. Las restantes condiciones del préstamo son las generalmente
establecidas en este tipo de transacciones, incluyendo la restriccidn al pago de dividendos durante la
vigencia del mismao.

El 13 de junio de 2019, la Sociedad y Puente Hnos. S.A. celebraron una enmienda al contrato, por la cual
acordaron que el capital adeudado serd pagado en dieciséis cuotas mensuales y consecutivas, a partir del
15 de julio de 2019,

Asimismo, se informa que el préstamo ha sido garantizado mediante la constitucién de un derecho real de
hipoteca sobre ciertos inmuebles de propiedad de las subsidiarias de la Sociedad, Forestadora Tapebicusd
S.A. ¥ Rudaco S.A., quienes seran compensadas en condiciones de mercado por el otorgamiento de tales
garantias. El cargo devengado por este concepte durante el periodo finalizado el 31 de mayo de 2019
ascendié a miles de pesos 1.768 y se expuso dentro del rubro Otros egresos del estado de ganancias o
pérdidas y otros resultados integrales.

El saldo al 21 de mayo de 2019 asciende a miles de ddlares estadounidenses 10.268 y se expone en el
rubro Préstamos y otros pasivos financieros (nota 17) incluido en la linea de Préstamos garantizados -
Puente Hhos. S.A.

i} Las acciones de Casa Hultton S5.A.U. adquiridas per Celulosa Argentina Sociedad Andnima el 14 de diciembre
de 2016, representativas del 24,5% del capltal social de la sociedad subsidiaria, se encuentran gravadas
con prenda en primer grado de privilegic a favor del vendedor hasta la cancelacidon total de la deuda.

i) Al 31 de maye de 2019, Celulosa Argentina Sociedad Andnima ha firmade acuerdos con ciertas instituciones
financieras acreedoras de Fabrica Nacienal de Papel S.A., por los cuales se constituyé en fiador solidario de
la deuda de esta sociedad subsidiaria, que asciende a aproximadamente miles de délares estadounidenses
9.600,
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37. 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 ddlares estadounidenses a la fecha de su
emisién y liquidacién, 5 de diciembre de 2016, El capital no amortizado devenga intereses a una tasa del 9,5%
nominal anual. El capital serd pagado en un dnico pagoe en la fecha de vencimiente, 5 de diciembre de 2019, '
los intereses son pagados semestralmente.

El 15 de junio de 2017, Celulosa Argentina Socledad Andnima subastd obligaciones negociables simples {(no
convertibles en acciones) adicionales a la Clase 10 emitida con anterioridad, por un vaier nominal de miles de
délares estadounidenses 10.800, denominadas, suscriptas e integradas en délares estadounidenses a la fecha
de su emisidn y liquidacién, 21 de junic de 2017. El capital no amortizado devenga intereses a una tasa del
9,5% nominal anual. El capital serd cancelado en un Gnico page en la fecha de vencimiento, 5 de diciembre de
2019, vy los intereses son pagados semestralmente. Adicionalmente, subastd una nueva serie de obligaciones
negociables simples {no convertibies 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 liguidacion, 21 de junio de 2017, El
capital no amortizado devenga intereses a una tasa variable equivalente a la suma de la Tasa Badlar Privada
aplicable al periode mas un margen del 5,75% nominal anual, Sin perjuicio de lo anterior, desde la fecha de
emisidn y liquidacién y durante los dos primeros periodos de devengamiento desde dicha fecha, la taza de interés
de las obligaciones negociables Clase 11 no podrd ser inferier a 25,25%. El capital serd cancelado en un dnico
pago en la fecha de vencimiento, 21 de junio de 2019, v los intereses son pagados trimestralmente.

Ademas se informa que: (i) las cbligaciones 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, ¥
cbligaciones negociables Clase 9 por un valor nominal de miles de pescs 16.287; y (if) 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 pescs 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 extracrdinaria de accionistas de Celulosa Argentina Sociedad Anénima
aprobd una nueva delegacién de facultades en el Directorio para fijar i época de emisidn, monto, plazo y demds
condiciones de emisidn de clases y/o serie de obligaciones negociables bajo el programa global de obligaciones
negociabies simples (no convertibles en acciones) a corto, mediane o largo plaze por un monto méximo 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 subastd obligaciones negociables simples (no convertibles 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 emision y liquidacion, 23 de enero de 2018.
El capital no amortizado devenga intereses a una tasa del 9,5% neminal anual. Ft capital serd cancelado en un
Gnico pago en la fecha de vencimiento, 5 de diciembre de 2019 y los intereses serdn pagados semestralmente.

Los fondos obtenidos fueron utilizados para: (i} satisfacer necesidades de capital de trabajo en el pais en el giro
habitual del negocic de la Sociedad, como pago a praveedores por Insumos y servicios, compra de materias
primas, pago de impuestos y otras obligaciones fiscaies, pago de remuneraciones y cargas sociales, entre otros;
(i} financiar inversiones en activos fisicos situados en el pais, tales como maguinarias, y otros activos
industriates a ser utilizados por la Socledad en el curso habitual de su negocio; v (ii) refinanciar pasivos.

Al 31 de mayo de 2019, el saldo adeudado por chiigaciones negociables asciende a miles de pesos 3.000.025 y
se expone en el rubro Préstamos y otros pasivos financieros corrientes (nota 17.a).

identlficacién
2 de agosto de 2019

STOR GALLD Do ALBRECHT
Por Comigidn Fiscalizadora
Caontad ico Haclonat (LL.N.R.)

iculy’ 2.869 - Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

El Informe de fecha 9 de agosto de 2019
se axtiende en documento aparte.
DELOIT‘I‘EE& Co. S.A.



66.

38. OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO

a) Con fecha 17 de abril de 2006, se celebro 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 - Canada, a
su costo y en el predio de Celulosa Argentina Sociedad Anénima de la localidad de Capitan Bermudez, vy 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 délares estadounidenses 9.059 que serd cancelado en cuotas mensuales en un
plazo de quince afios. El saldo adeudado al 31 de mayo de 2019 se encuentra en el rubro Cuentas por
pagar comerciales y otras cuentas por pagar (nota 18) incluido en la linea Otras cuentas por pagar
corrientes por miles de pesos 29.709 y no corrientes por miles de pesos 111.787.

La planta comenzé a operar en la fecha de entrega y se encuentra en pleno funcionamiento desde ese
momento. La empresa Kemira sera el Unico proveedor de ese insumo durante el plazo de duracién del
contrato, el cual prevé compras minimas mensuales bajo la condicién “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 la tecnologia denominada “ECF” (Libre de Cloro
Elemental) para el blanqueo de la produccién de pulpa destinada a la elaboracidn de papeles para impresion
y escritura. Este cambio descarta por completo la utilizacion 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 Anénima firmé un contrato para la compra de
una nueva maquina de fabricacidon 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 2019, |la deuda registrada por dicha compra asciende a miles de Euros 10.419 v se
expone en el rubro Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar (nota 18), incluide en la linea
Acreedores comerciales documentados corrientes, por miles de pesos 115.864, y no corrientes, por miles
de pesos 405.522. La mencionada deuda ha sido financiada por el proveedor a diez afios.

39. HECHOS OCURRIDOS DESPUES DEL PERIODO SOBRE EL QUE SE INFORMA
No se han producido otros hechos posteriores, ademds de los mencionados en notas, entre el 31 de mayo de

2019 y la fecha de emision de los presentes estados financieros separados, que pudieran afectar la situacién
financiera o los resultados de la Sociedad en forma significativa.

40. APROBACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros separados han sido aprobados por el Directorio de Celulosa Argentina S.A. y
autorizados para ser emitidos con fecha 9 de agosto de 2019.

Firmado a los efey ¢ Sunidentificacion
con nuestro informe gefecha e\agosto de 2019

D S ECHT
sidente

El informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte,
DELOITTE & Co. 5.A.

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



CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA

INFORMACION ADICIONAL A LOS ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS REQUERIDA POR EL ARTICULO 12
DEL CAP] TULO III, ULO IV DE LAS NORMAS DE LA COMISI N NACIONAL DE VALORES

) (szras expresadas en moneda hcmogenea - En miles de pesos)

1. Regimenes juridicos especificos y significatives que impliguen decaimientos o renacimientos
contingentes de beneficios previstos por dichas disposiciones:

No existen.

2. Modificaciones significativas en las actividades de [a Sociedad u otras circunstancias similares
ocurridas durante los periodos comprendidos por los estados contables que afecten su
comparabilidad con los presentados en perfodos anteriores o que podrian afectarla con los que
habran de presentarse en periodos futuros:

No existen,
3. Clasificacién de los saldos de créditos y deudas en categorias

Al 31 de mayo de 2019

Saldos Saldos
Deudores Acreedores
De plazo vencido
Hasta 3 meses 491,150 324,752
Entre 4 y 6 meses 110.963 28.824
Entre 7 v 9 meses 105.977 9.167
Entre 10 v 12 meses 84.353 i17.519
Entre 13 v 24 meses 7.567 5,293
Entre 25 v 36 meses 7.099 846
Més de 36 meses - 537.251
£812.109 923.652
Sin plazo establecido 447.100 110.976
A vencer
Hasta 3 meses 1.188.108 2.877.515
Entre 4 v 6 meses 19.259 382.700
Entre 7 v 9 meses 5.343 3.207.046
Entre 10 v 12 meses - 220.826
Entre 13 v 24 mases 3.023 725.755
Entre 25 v 36 meses 4.036 728.298
Entre 37 y 48 mases 17.115 488.240
Entre 49 v 60 meses - £1.382
1.236.884 8.691.762
Provisiones {24.802) -
Total 2.471.291 9.726.390
DANIEL NESTOR GALLO DOUGLAS T
Por Comisidf Fiscalizadora residente
Conta%ﬁ?hh 0 Nacional {(U.N.R.)
Matricula 2.869 - Ley 8.738

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

E} informe de fecha 9 de agosto de 2019
se extienda en documento aparte.
DELOITTE & Co. 5.A.
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6.

Firmado a los efectos,
con nuestra Informe de f

Clasificacion de los créditos y deudas:

a) Cuentas en moneda nacional ¥y en monada extranjera

Saldos Saldos
Deudores Acreedores
1) Moneda nacional 1.709.092 1.998.747
2) Moneda extranjera 762.199 7.727.643
Total 2.471.291 9.726.390

b) Saldos sujetos a cldusulas de_ajuste ¥ sin cldusulas de ajuste

Saldos Saldos
Deudores Acreedores
1)} Con cldusula de ajuste - -
2} Sin cldusula de ajuste 2.471.201 9.726.390
Total 2.471.291 9.726.390
¢) Saldos gue devengan n v i
Szsldos Saldos
Deudores Acreedores
1} Devengan intereses 61.869 5.785.777
2} No devengan intereses 2.409.422 3.940.,613
Total 2.471.291 9.726.390
a) Detalie del porcentaje de participacién en sociedades del art. 33 de la Ley N° 19.550 en el
capital y en el total de votos:
Ver nota 13 a los estades financieros separados.
b} Clasificacién de los saldos por créditos y deudas:
Ver Apéndice T adjunto,
c) Cuentas en moneda nacional y moneda extranjera:

Ver Apéndice I adjunto.

Créditos por ventas o préstamos contra directores, sindicos y miembros de la Comisidn Fiscalizadora
¥ sus parientes hasta el segqundo grado inclusive:

Mo existen.

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
rezliza un recuento fisico del 100% de las existencias.

No existen bienes de inmovilizacion significativa en el tiempo, excepto algunos materiales gque han sido
reclasificados como no corrientes.

|dentificacion
de agosto de 2019

DANIEL NESTOR GALLO

Por Comisidn Fiscalizadora
Contador Pabligo Nacienal {U.N.R.}
Matricula

El infarme de fecha 9 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A,

8
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10.

11.

12.

Firmado a tos efecto.

Fuente de datos para calcular valores corrientes:

La Sociedad adoptd el modelo de revaluacidn establacido por las Normas Internacionales de Informacidn
Financiera para sus terrenos, edificios y construcciones, y maquinarias e instalaciones. Para la revaluacitn de
los terrenos, asi como para los edificios y construcciones de usc general, se utilizé el enfoque de mercado, y&
que existe un mercado de transacciones de activos comparables. Para los edificios e instalaciones industriales,
los valores a nuevo se eskablecieron con modeles derivados de sistemas computarizados de costeo de obras
civiles e instalaciones, y consultas de niveles de precios a contratistas y constructores. Para las maquinarias e
instalaciones se aplicé el enfoque de mercado, cuando fue posible, o del cosio, en e caso de activos
especializados que no tienen un mercade habitual de compraventa del cual obtener una valuacién confiable.
Las revaluaciones al 31 de maye de 2018 y al 31 de mayo de 2019 fueron practicadas por un perito valuador
independiente y aprobadas por el Directorio de la Sociedad en sus reuniones del 9 de agosto de 2018 y del 9
de agosto de 2019, respectivamente.

A excepcidén de los mencionados rubrog de propledades, planta y equipo, no existen otras propiedades, planta
v equipo, inventarios ni otros actives significativos valuados a valores corrientes.

Desafectacién de la reserva por revaluacion técnica cuando parte de ella hubiera side reducida
previamente para absorber pérdidas:

Por aplicacion de las disposiciones de la NIC 29, ei saldo acumulade de la reserva por revaluacién de
Propiedades, planta y equipo a la fecha de transicién, 1° de junio de 2017, fue reclasificado a resultados no
asignados.

Valor de propiedades, planta y equipo sin usar por obsoletos:
No existen propiedades, planta v equipe sin usar por obsoletos por importes significativos.
Participaciéon en otras sociedades en exceso de lo admitide por el articulo 31 de la Ley N° 19.550:

No existen, de acuerdo con el cdlculo efectuadc segun la metodologiza establecida por las normas
correspondientes de la Comisién Nacional de Valores.,

Valores recuperables:

Criterios sequidos para determinar los “valores recuperables” significativos de propiedades, planta y equipo
ampleados como {lmites para sus respectivas valuaciones contables:

Al cierre de cada ejercicio, la Sociedad revisa el valor contable de sus activos tangibles para determinar si hay
algln indicio de que estos activos pudieran estar deteriorados. Si existe aigin indicio de deterioro, la Sociedad
estima el valor recuperable de los activos con el objeto de determinar el monto de |a pérdida por desvalorizacion,
si correspondiera. Cuando no resulta posible estimar el valor recuperable de un activo individual, la Sociedad
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 imputacidn, los activas corporativos son también alocados
a una unidad generadora de efectivo individual o, de otra forma, son alocados al grupe mas pequefio de
unidades generadoras de efective para las cuales puede ser identificada una base consistente de imputacién.

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

En la determinacién del valor de uso, los flujos de fondos futuros estimados son descontados a su valor presente
utilizando una tasa de descuento antes de impuestos gue refieja las evaluaciones actuales del mercado respecto
al valor del dinero en el tleampo y los riesgos especificos del activo para el cual los flujos de fondes futures
estimados ne han sido ajustados.

s Identificaclén

ALBRECHT
idente

Matricula 2.869 - Ley 8.738

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

El informe de fecha 9 de agoste de 2019
se extiende en documento aparte.
DELDITTE & Co. S5.A.
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13. Seguros:
Suma asegurada Valor contable
Blenes Riesgo cubierto (2n miles) (en miles)
Inmuebles, maqulnarias, Incendio y varios UsD 535.864 2.836.952
instalaciones y mercaderias (& prorrata) (@)
Automotores Robo, incendio y $ 3.959 12.999
pérdida total UsD 85 (b)
Responsabilidad civil {c)
Importaciones de bienes y mercaderias Todo riesgo {d) 23.234
Caja y valores convertibles en dinero Robo Usb 100 6559.952
Plantacién forestal Incendio y rayos UsD 393 (e) 1.702
33.023
(&) Limite de indemnizacidén miles de U$S 230.000 combinado para dafios materlales y pérdida de beneficios.
(b} Sequre técnice sobre una autobomba montada sebre un rodado.
{c} Limite de indemnlzacion miles de $ 6.000 para el caso de responsabilidad <¢ivil, y de miles de $18.000 para autobomba.
{d) Existe Indemnlizacién y limite cublerto, pere no para un determinadg bien, El iimite de indemnizacidn depende de fa via
utilizada: maritima por U$S 1.300, aérea por U$S 520, terrestre por U$S 260, fiuvial por U$S 390 v encomienda postal por
U$S 65,
{e} Limie maximo de indemnizacidn: miles de U$S 275 por madera en ple en campo “Forestal Argentina S.A." vy varios en
Buenos Aires, por Ea cual se entregaron anticipos para la compra.
14, Provisiones cuyos importes superen el 2% del Patrimonio:
Ng existen.
15. Situaciones contingentes a la fecha de los estados financieros no contabilizadas:
No existen.
16. Estado de la tramitacion dirigida a la capitalizacion de los adelantos irrevocables a cuenta de futuras
suscripciones:
No existen.
17. bividendos acumulativos impagos de acciones preferidas:
La Sociedad ha efectuade emisiones de acciones preferidas que gozan de un dividendo en efective anual
acumulative de tres puntos sobre fa tasa de interés vencida para los depositos a un ziio, a plazo fijo,
transferibles, fijada por instituciones bancarias oficiales al 31 de mayo de cada afio. El salde impago al 31 de
mayo de 2019 asciende a miles de pesos 17 y se incluye en [a linea Qtros pasivos no financieros corrientes
(nota 23).
18, Condiciones, circunstancias o plazos para la cesacién de las restricciones a la distribucién de
resultados no asignhados:
Ver nota 36, acdpites b), c), d) vy h), a los estados financieros separados.
Asimismo, la Sociedad no padré distribuir dividendos hasta recomponer el saldo de la reserva legal por miles
de pesos 76,689, utilizada para absorber quebrantos.
El Apéndice I adjunto forma parte integrante de esta informacién adicional
Firmade a los efectos identificacidn
con nuestro infarme de f de agosto de 2018
DANIEL NESTOR GALLO
Por Comisign Fiscalizadors
Contado lico Naclonal (U.N.R.)
Ma:u“gﬁa%.aeg ~ Ley 8.738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

El informe de fecha 9 de agoste de 2019
se extiende en documento aparte.
DELODITTE & Co. S.A.
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INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Sefiores Accionistas de

entina Sociedad Andni

En nuestro cardcter de miembros de la Comision Fiscalizadora de Celulosa Argentina Sociedad
Anénima, de acuerde con lo dispuesto por el inciso 5 del articulo 294 de ia Ley General de Sociedades
hemos efectuado un examen de los documentos detallados en el apartado 1 siguiente con el alcance
que se describe en el apartado III. "Responsabilidad de [a Comision Fiscallzadora”

i

11.

DOCUMENTOS EXAMINADOS

a) FEstados financieros consclidados de Celulosa Argentina Scciedad Anénima (en adelante,
mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina Sociedad Anénima” o la “Saciedad”)
con sus sociedades controladas que incluyen el estado consolidado de situacldn financiera
al 31 de mayo de 2019, los correspondientes estados consolidados de ganancias o pérdidas
¥ otros resultades integrales, de cambios en el patrimenio y de flujos de efectivo por el
ejercicio econdmico finalizade en esa fecha con sus correspondientes notas.

b} Estados financieros separados de Celulosa Argentina Sociedad Andnima que incluyen el
estado separade de situwacién financiera al 31 de mayo de 2019, ios correspondientes
estados separados de ganancias o pérdidas y otros resultados integrales, de cambios en el
patrimonio y de fiujos de efactivo por &l ejercicio econdmico finalizado en esa fecha con sus
correspondientes notas.

¢) El inventario y la Memoria del Directorio a la gue se anexa el Informe sobre el grado de
cumplimiento del Cédigo de Gobierne Societario en cumplimiento de la Resolucién General
Nro. 606/2012 de la Comisién Macional de Valores (CNV), por e ejercicic econdmice
finalizado el 31 de mayo de 2019.

d) Informacion adicional a las notas de los estados financieres separados al 31 de mayo de
2019, requerida por ef articulo 12 del Capitulo III, Titwlo IV de las Normas de la CNV.

e} Resefia informativa requerida por la CNV por el gjercicio econdémico finalizado el 31 de mavyo
de 2019.

RESPONSABILIDAD DEL DIRECTORIO

El Directorio de la Sociedad es responsable de la preparacion y presentacidn razonable de laos
estados financieros de la Sociedad de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
financiera (NIIF) adoptadas por la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas (FACPCE), tal como fueron aprobadas por el Consejo de Normas Internacionales
de Contabilidad (TASB, por sus siglas en inglés), e incorporadas por la CNV a su normativa.
Asimismo, el Directorio de la Sociedad es responsable del control internc que considere
necesario para permitir la preparacidn de estados financieros libres de incorrecciones
slgnificativas.

111. RESPONSABILIDAD DE LA COMISION FISCALIZADORA

Nuestra responsabilidad es informar schre los decumentos indicados en el apartade I de aste
informe, con base en el examen realizado de acuerdo con las normas de sindicatura vigentes
establecidas por la Resclucion Técnica N® 15 de la FACPCE. Dichas noermas requieren que el
examen de los estados financieros se efectie de acuerdo con las normas de auditoria vigentes
en la Republica Argentina, e incluya la verificacion de la congruencia de los documentos e
informacién examinados con ia informacidn sobre las decisiones societarias expuestas en actas,
y la adecuacién de dichas decisiones a la Ley y los estatutos, en lo relative 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 los auditores externos, Deloitte & Co.
S.A., quienes emitieron su informe con fecha 9 de agosto de 2019 de conformidad con las
Normas Internacionales de Auditoria {NIA) adoptadas por la FACPCE a través de Iz Resolucidn
Técnica N° 32, tal come fueron aprobadas por ef Consejo de Norrmas Internacionales de
Auditoria y Aseguramiento (IAASB, por su sigla en inglés) de la Federacidon Internacional de
Contadores (IFAC, por su sigla en inglés), y con la vigencia establecida por la FACPCE en las
Circulares de Adopcidén N° 1, 2, 3 y 4 de las Normas emitidas por el IAASB vy el IESBA de |a
IFAC. Nuestra revisidn incluyd la verificacion de la planificacion del trabajo, Ia naturaleza,
alcance y oportunidad de los procedimientos aplicados y los resultados de 1a auditoria efectuada
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Una auditoria requiere que el auditor planifique y desarrolie su tarea con el objetivo de obtener
un grado razonable de sequridad acerca de la inexistencia de manifestaciones no veraces o
errores significativos, Una auditoria incluye examinar, sobre bases selectivas, |05 elementos de
juicio que respaldan la infermacidn expuesta en los estados financleros y evaluar las normas
contables aplicadas, v la presentacién de los estados financieros tomados en su canjunto, Dado
que no es responsabilidad de ta Comisidn Fiscalizadora efectuar un control de gestidn, el
examen no se extendié a los criterios y decisiones empresarias de las diversas dreas de la
Saciedad, cuestiones que son de responsabllidad exclusiva del Directorio. Censideramos que
nuestro trabajo nos brinda una base razonable para fundamentar nuestro dictamen.

En relacién con la Memeria del Directorio, la Resefia informativa establecida por la CNV v la
informacion adicional a las notas a los estados financieros requerida por el articule 12 del
Capitulo III, Titulo IV de las Normas de la CNV, todos por ¢l ejercicio finalizado el 31 de mayo
de 2019, hemos constatado que, respectivamente, estos documentos contengan la informacién
requerida por ef articulo 66 de la Ley General de Sociedades N°® 19.550, el articulo 4 del Capitulo
I, Titulo IV de las Normas de la CNV, y por el articulo 12 del Capitulo III, Titulo IV de las
Nermas de la CNV. Las afirmacicnes sobre el marco econdmico en que se desenvolvié la
Sociedad, la gestidn empresarial y las mencionas a hechos futuros incluides en los decumentos
citados son responsabilidad exclusiva del Directorio. Asimismo, en lo gue respecta a los datos
numeéricos contables incluidos en los documentos citados, en lo gue sea materia de nuestra
competencia, hemos constatade que tales dates concuerden con los registros contables de Ja
Socledad y otra documentacion pertinente,

Asimismo, en lo que es materia de nuestra competencia, hemos realizado una revision del
Inferme sobre el grado de cumplimiento del Cédige de Gobierne Socletario, acompafiado como
Anexo a la Memoria y preparado por el Directorio de la Sociedad en cumplimiento de lc previsto
en la Resolucidn General N° 606/2012 de fa CNV. Como resultado de nuestra revisidn, no se
ha puesto de manifiesto ninglin aspecto que nes haga creer que diche Anexo contiene errores
significatives o no ha side preparado, en todos sus aspectos significativos, de acuerdo con lo
establecido en la citada Resolucién General.

1V. DICTAMEN DE LA COMISION FISCALIZADORA

Basado en el examen realizado con el alcance descripto en el apartado IIT de este informe, en
nuestra opinion:

a) Los estados financierns consolidados mencionados en el capitulo a) del apartado 1. de este
informe presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacidn
financiera consolidada de Celulosa Argenting Sociedad Andnime con sus sociedades
controladas al 31 de maye de 2019 y sus ganancias o pérdidas y otros resultados integrales
consolidados, los cambios en su patrimonio consolidado y los flujos de su efectivo
consolidade por el ejercicio economico finalizado en esa fecha, de acuerdo con las NIIF.

b) Los estados financieros separados mencionados en el capitulo b) del apartade I. de este
informe presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacién
financiera de Celulosa Argentina Sociedad Andnima al 31 de mavo de 2019 vy 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 NIIF.

¢} La Memoria del Directorio, ia Resefia Informativa estableckda por la CNV v la informacion
adicional a las notas a los estadoes financieros requerida por el articulo 12 del Capitulo III,
Titulo IV de las Normas de la CNV, todos por el ejercicio finalizado el 31 de maye de 2019,
contienen, respectivamente, la informacion requerida por el articuio 66 de 1a 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 Capitulo 111, Titulo IV de las Normas
de Ja CNV, siendo las afirmaciones sobre el marco econémico en que se desenvolvid la
Sociedad, la gestién empresarial y las menciones a hachos futuros, incluidos en los
documentos citados, responsabilidad exclusiva del Directorio. En lo gue respecta a los datos
numéricos contables incluidos en los documentos citados, en lo que es materia de nuestra
competencia, hemos constatade que tales datos concuerdan con los registros contables de
la Sociedad vy otra documentacion pertinente.
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V. PARRAFO DE ENFASIS

VI.

Rosario, 9 de agosth i

Sin modificar nuestra opinion, gueremos enfatizar el contenido de la nota 10 a los estados
financieros separados y de |a nota 11 a los estados financieres consolidados adjuntes. Dichas
notas describen fa situacion de la sociedad subsidiaria Fabrica Nacional de Papel S.A. ¥ la visién
de su Directorio respecto de la continuidad de sus operaciones, la cual requiere la cbtencién de
resuitados operativos positivos, la realizacion de sus activos y el cumpiimiento de los acuerdos
de refinanciaciéon de los pasivos financieros.

Los estados financieros consolidados de Fabrica Nacional de Papel S,A, al 21 de mayo de 2019,
que han side preparados bajo el supueste de negocio en marcha, fueron utilizados por Celulosa
Argentina Sociedad Andnima para el célculo de la participacion en su subsidiaria y para preparar
sus estados financieros consolidados a esa fecha.

Las situaciones anteriormente descriptas, junto con otras cuestiones expuestas en las citadas
notas, 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 SOBRE OTROS REQUERIMIENTOS LEGALES Y REGLAMENTARIOS
De acuerdo con nuestro trabajo, estamos en condiciones de informar que:

a) No tenemos cbservaciones que efectuar, en la que es materia de nuestra competencia, en
relacion al Informe sobre el grado de cumplimiento del Cédige de Gobierno Societario,
incorporado como anexo a la Memoria, slendo las afirmaciones sobre hechos futuros
exclusiva responsabilidad del Directorio de la Sociedad.

b} Las cifras de los estados financieros mencionados en el apartado b) del capitulo I. de este
informe surgen de los registros contables de la Sociedad que se encuentran en proceso de
-transcripcidn a discos opticos (CDs).

c) Los estados financieros citados en ef capitule 1. de este informe se encuentran transcriptos
en el libro Inventarios y balances de la Sociedad v el resumen del contenido de los discos
dpticos (CDs) en los que se registran Jas operaciones se encuentran en proceso de
transcripcion.

Manifestamos asimismo que hemos realizado, en cuanto correspondian, las tareas previstas
por el artlcuio 294 de fa Ley N°, 19.550 gue incluye la asistencia a las reuniones del Directorio
y Asambleas,

En cumplimiento de lo establecide por la Resolucion General N@ 340/99 de la CNV, infermamos
gue:

a) Las politicas de contabilizacién aplicadas para la preparacién de los estados financieros
mencionados en el primer pédrrafo estdn de acuerdc con las normas contables
profesionales vigentes en la Repiblica Argentina;

b) Los auditores externos han desarrcllade su auditoria aplicando las normas de auditorfa
vigentes establecidas por la Resolucion Técnica N© 32 de la FACPCE. Dichas normas
requieren ia independencia y la objetividad de criterio de! auditor externo en la realizacicn
de la auditorfa de los estados financieros; y

¢} Hemos aplicado los procedimientos sobre prevencién de lavado de activos de origen
delictive y financiacién del terrorismo, previstos en las correspondientes normas
profesionales emitidas por 1a Unidad de Informacién Financlera.

Matricula 2.869 - Ley 8. 738
C.P.C.E, Pcia. de Santa Fe



