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RECIBIDG BYMA EMISURAS

MENSAIJE A LOS SERORES ACCIONISTAS 10460 2017 1057
A continuacion, se transcribe un Mensaje del Directorio de |3 Sociedad a los sefgres Accionisias:
“Senores Accionistas:

La Socfedad cierra un afercivia muy complefo debide & 13 sigriffcativa caida de aclividad ecandmica en la Argenting y 'z

debitidad de su principal socio comergial gn af Marcasur, Srasf,

Comg consecuens!a de esta situacion 13 demanda del marcade interng disrinuyd, impactands negalivamente en [as
distintas unidades del Grope, principaimente en nuestra controlads fabrica Nacional de Pape!l 5.A. en Ureguay, qgue se

especiatiza en papeles astucados.

La combinacidn de caida de demanda regional, mayer aferta de productos estucados extrazena y cafda de precias fevaran
a la decisida da discontinuae ta produccidn de la waidad fde Juan Lacare debids & su falta de rentabilidad, Esta impficd un
fmpacta significativo que contribupd sobremanera aF resuitado negative de fa Sociedad,

Cefulosa Argentina 5.4, fogrd, gracias 3 su politicd de mantener fos meércadas externas, compensar 13 caids Jde demands

ingerna, principafmenta de papaies obra, avméntanda en forma significativa las exportaciones.

5 sigue Jpostando a crecer, 3@ pesar de esta disminucidn transitoria de la ackivigad econdmica. La Sociedad cree
firmameste gue Nay aparturnidades en ef marcady ¥ 52 estd trabajando pard aprovecharias.

Desde gf rmes de marze de este afic 52 ohservd UR INCremento sostartida an wolumenes vy precios de fa dernands /nterna,

que s@ espard se congglide en los prielmos messs e impacte en forma positiva en nuestra praximo Efe Jo Anual.




MERCADG

Las wentas tobales en pesos dal Grups en el ejercicio finalizade el 21 de maya de 2017 ascendieron a 94,.213,3 millsnes, o
cual muestrd un erecimiento del 2% con respecto al sjeraicio anternar,

Celilpsa Argenting S.4. {Cely|ogsa Argentina)

Las ventas natas totales de |3 empresa en el ejercicio finalizado el 21 de maye de 2017 ascendieron a $3,077,2 millones
representando un incrementa del 6% sobre el olercion precedente,

En gl mercade doméstico, |3 demanda tanto de papel Tissue, como de papeles en el segmentg de packaging contimia firme,

En papelas de impresidn y ascrtura se comercializd tode el valumen producide, can un mayor companente de exporta<ian
pars cernpensar 3 ceida de 18 demanda en gl mercads interng, Si bien este Jltimo estuvs rezagado respecto @ anios
anteriores, en e gltime Timestre del ejerccio, entre marzo v maye de 2017, se ha comenzado a vislumbrar una leve
recuperacldn con respecta al krimestre anteriar, en linea con 'a econgmia. Persiste adn una fusrte competencia de precies
en un contexto de un tipo de cambio poco competrtvo,

Se cantinud la consalldaclén de la venta de Papel| Tissue, comercializande bohinas a las clientes referentes del mercado
IMtarno vy expartanda a Chile (Kimberley-Clark) ¥ a Balivia.

En at segmente de papeles gbras se contlnda ¢on la pelitica de presenciz en los mercados externos, principalments en fa
regign v enm Estados Unidas, consalldands productos ¥y mareas en Iinea con los mas elevadas estandares internacionates,

Con respeacts 2 las auciones de marketing y comunicacian, Celulosa Argenting participd comeg sponsor ¥ axpositor da 1a 43°
Feria Intermacional del Libea de la ciudad de Buenos Aires y de la 27° Ferla del Librg Infanti y Juvenil. Ambos eventos
COMVacaron en su conjunts mdas de 3,5 millgnes de wisitantes y brindaran a nugstras marcas ung alka exposicién, En e
marcg del misme, e participd de las lornadas de Profesionales del Libro organizadas gor 1@ Fundacien El Libra donde se
reabzd une campana para promover el papel Boakeel, destacandeo sus atributos diferenciales con respects 3 [a competenda
¥ la reciente pbtencidn de la certificaciin [RAM-TSC 9706 de permanendcia, siende el dnico papel ahuesado nacicnal en
tener esta cartificaclin,

Celulasa Argenting estuvo presente en la campana de la Camara de Libeerias del Centre de la Repablica realizada antes del
imzio de clases difundienda |3 marca de résmas Bareal,

Se gesarralld una “fanpage” an Facebook para 1as resmas Boareal, coma un nueva canal de comanicacidn para la Sdfusion
de ias novadades de |a marca.

Con relagidn a la pulpa de cucalipto destinada o) mercads dermdsticn, se vendid al total d2) volurman disponible &n &l
Ejeraigio,

Fabrica tlacional de Papal S A. (Fanapel)

La facturacidn de Fanapel consolidado de papel para impresign y escritura, estucados ¥ 0o estucados, para este ejercicia,

aseendid 4 4704, 5 mitlones, la que representa ura disminucian de 18% comparada con el ejercicio precedents.
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Este descenso en fa facturacion se debe & la menor demanda de products en (o5 mercados regionales que traga aparejada

la degisidn de discontinvar |a preduccidn de la wnidad preductiva de Juan Lacaze, gue s& menciona en el capitulp de

Operatianes.

La decisidn estratégica del Grupp es que Fanapel continde con la comercializacidn de papeles ¥ otros productes importados
en el mercadd uruguays, maximizando 135 fertalezas de su cadena de distribucion y ef servicle prestade a log clientes a lo
largo de los afios. Lina parte significativa de Ins papeles que se importaran y se comercializaran seran producidos en las

plantas de Celulosa Argenting,

En paralele, se continuard profundizande 12 diversidad de productos y marcas de tercerps ofretidas a través da los canales
existantps,

Los principales destinas de las expertacanes realizadas en el ejercicio fueran Fundamentalmente Argenting y Brasi,

teriends coma destings complementarins Chile y Faraguay.

Farestadora Tapebicud S.A. v TC Rey 5.8

En Farestadars Tapebicud, las ventas netas al 31 de maya de 2017 totalizaran $340 millones, o que impfco un incremento
del 6% respectg del ejercicio anterior. La finea de compensados mostrd un crecimiento de su facturacion en 9%, mientras

gue la linea de madera sdlida registrd una cacda de un 4%,

En TC Rey 1a facturacidn rmets del ejercicio fue de £32,3 millones, o que representd una reduccién del 4% respecto del
ejorcicio anterior; dicho gescensg estuvn impulsado prinopalmenta por disminucion de ventas forestales de alredador del
209,

OPERACIGN INDUSTRIAL

Celulgsa Argenting

En Cetylosa Argentina, la produccidn de papeles da impresidn y escritura, papeles tissue y pulpa de mercads de eucaliptus
del ejercivia finanzads el 21 de mavyo de 2017 fue de 130,162 toneladas, cifra un 7,1% inferior a la del ejercicio antericr.
Esta baja responds pringpalmente a 13 parada anual de Flanta reallzada en el primer brimestre del e)erceio,

Fanapel

En el eferelcia finalizads e 31 de maya de 2017, |a debilidad de las economias regionales y 12 aperura a nfertas de
extrazona ronsohdaron wna signlficativa baja de los precios de venta en los mercados de expariacian de Fanapel
adicionalments, las condlcipnes macroeconomicas reinantes en Uruguay, asl como el incremente de preclos de nsumas y
servicios en diche pais, han acelerade la disminucidn de la rentabibdad de la aperacion industrial d¢ Juan Lacaze. Estas
circunstancias s& han traduado en declsidn de interrumpir las actividades productivas y desvincular definitivamente al

personal afectado a la operachén industrial,

de su identificagidn
# de agosto de 2017 ECTORID

Firmadno a los efe
con mi infarme de

DANIEL NESTOR GALLOD DAy ALBRECHT

Par Corhisifin Fiscalizadara Fresigents
antador Rltlico Madienal (U.N.R.)

atricyla 2.859 - Ley 8,738

C.B2.E, Fela, da Santa Fe



Forestadora Tapebicud_y 10 Rey

La produccion de compensades fenalices fue de 38,119 m?, habiéndoese reducido un 12% con respectn al gjercicio anteriar.
Dicha disminucidn s¢ debe pringipalmante a [a retraccion de [as ventas como ronsecuencia de ja profunda caida de |2

actividad de la construccidn.

En cuanta a fa linea de madera solida, [a produccidn de aserraders disminuyd vn 25%, llegando a los 27,604 m?, mientrag

gue en remanufactiura la produccidn fue tarmbién mengr, llegande a 1gs 9.020 ma.

En TC Rey, la produceidn de madera aserrada fue de 12126 m¥, registrandose una caida del 20% respecto del efercicio

anterior.

INVERSIONES {PRODUCCION ¥ MEDIO AMBIENTE)

Celylpsa Argentina
= Nueva Maguina de Papel Tissue!

Se congsolkdd la operacian de 13 nveva Maguina de Papel Tissue, comprada 2 la firma alemana Yalth Faper con una excelenta

curva de aprendizale, llevdndola casi al maxma de su fapacidad praductiva.

Eorestadora Tapebcud v TC Ray

En Forestadora Tapeticud se adquirld una nueva linea de Bjada marca Besse, de origen italiang, que se estima estard
operativa a fines del mes de agosto de 2017 reemplazando 2 la linga actual. Se espera con elle poder incurslonar an la
fabricacién de nueves productas, especiaimenta glacas de "Alm face®, para encafrades de alta calidad, y mejorar 12

apariencra de los que ofrecemos en la actualidad.

En TC Rey se finalizd e rmontaje del nueve secadern de tablas, que se encuentra en operacidn desde febrero de 2017,

ACTIVIDAD FORESTAL

£l Grupo posee en Argenting aproximadaments 12800 hectdreas de tierras aptas para el ultivo de eucaliptos ¥y pings,
distribuidas en las provincias de Corrientes, Entre Rios y Bucnos Aires.

Adiianalmente se dispone de, 1.469 hectdreas en usufructos ubicadas en las crovincias de Buenos Alres, Entre Rios vy

corcientes,

El Grupa continda con el plan de plantacicnes previsto en las hectdreas que dispone en Argentina.
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En Forestadora Tapebitud &1 vivero ¢lonal de eucalipta esta en plena produccian, con una capacidad instalada de 900,000
plantines clpnales anyales, logrando el 100% de abastecimiente para |25 plantaclones propias, v un excedente del 40% de

5U produccian para venta a ercergs,

En cuanto &l mejaramients genético forestal, se encuentran en ensayo ochenta nuevaos cdones de eucalipto v cuatre clanes
cormeralales, que han pasado |2 etapa experimental, en process de inscripcidn en el INASE (Instituto Maclonal de Semlllas),
Al misma tiempo, 5€ ha Importado semilla de Australia de especies telerantes a fag bajas ternperaturas para lograr futurcs
hipridos que incorporen esta caracteristica, de forma de minimizar [as ricsgas ante hefadas seyeras y asi ampliar el periodo

de plantacion.

El Grupo tiene comg objetlvo estratégice mantener la certificacidn FSC (Forest Stewardship Cauncek] sobre 3 wotalidad de
los besgques propios de eucalipto ¥ pino.

Forestadora Tapebicud fue la primers empresa en Argentina gue obteve dicha cerificacidn en el ane 2001, manteniéndose
desde entonces v actuanda como administradara de la certeficacldn forestal dasde &l ana 20067,

En este sentido, Celulgsa Argenting obtuve 12 certificacidn F5C de Cadena de Costadia en sus papeles a principios de 2009,
¥ da toda su cadena ge distribucian & fines del misme afid.

CALIDAD

Calylgsa Argenting

Ourante al ejercicio se re-cartificd bajo |2 norma de calidad [50 $001 en Su nueva version 150 9001: 2015 def Sistema de
Gegtion de Calidad, al disefio, desarrolle, fabricacion y comercralizacion de jumbos de papet tissee, guedande el alcance

definido de la sigwente manera:

Oficina Comercial: Comercializacian de resmas de papel para impresion y escrtura para Imprentas, fotocopiadorag,

impresoras laser 2 “inkjst” de todo tlpo, Comerciallzacidn de jumbes de papel tissue,

Flanta Capitan Bermidez: Corte y empaquetade autgmatico de resmas de papel para impeesian y escritura para imprentas,
forocopiadoras, impresoras liser e “inkjer ' de todo Gipo. Digeds, desarrello v fabiricacidn de jumbes de papel tissue,

So fontinda con 2 implementacidn del Sistema Integrade de Gestidn Ambiental y Saquridad bajs tas Nermas TS0 14,001
y O5HAS 18,001,

Forestadera Tapebicyd v TC Hey

El aserraderas de pinos de TC Rey, v 12 fabrica de tablercs compensades vy 13 linea de madera sdlida de eucalipto de
Forestadora Tapebioud teenen sus productas certificadas bajo 1a ngrma intarnadignal del FEC (Fgrest Stewardship Councll)
can el sistema FSC Mix,
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Farte de |a matena prima rolliza que ingresa a | cadena de abastecimienta estd certlficade FAC v parte praviene de
proveedoras de rollos de ping ¥ eucalipts evalupadas bajo el si5iema de madera contrelada ESL,

De ecta forma, e 100% de |2 producsion de productes de madera fabricadas an Forestadeora Tapabicud v en TC Ray tienen
certificado et erigen de materia prima forestal asegurando asi el cumplimiento de las leyes labarates y ambientales en toda

su cadena de produccidn,

Se continda con la implementacidn ol Sistema Inteqrade de Gestidn Ambiental v Seguridad bajo las Narmas 150 14.007
y OSHAS 18,001,

RECURSOS HUMANDS

La dotacidn woeal del Grupo alcanzé al 21 de mayo de 2017 13 cantidad de 1.426 personas.
i okin

Dantro da lag tareas de Capacitacidn se desarrallaron los siguientas cursas de farmacién:

= Inglés y partugués

a  Actualzacién de Norma 150 9001; 2015 para auditores internos del Sisterna de Gestidn Integrada
+« F5C - Cadena de custodia

o Higiane y Sequrrdad en el Trabajo - resolucian 205/1.5

» Calidad: atencidn de reckamaos

»  Mantenimientc mecanico: montaje, neumdtica, hidraulica

«  Mantenimiento eléctrico; Drivers ABB, redes profibus, controladoras Siemens

v Usina: sistemas de proteccion de calderas

Fanapel

Luago de una sare de negociacionas ¢on € Sindicato v las autoridades gubernamentales rendientes a viahilizar diversas
alternativas, se ha flrrmadd ur aceardo Con los trabajadores sobre urk plan de page de las indemnizacienes por despido del
personal afectada, en la medida que se mantiene gl sscenario adverso para a3 aperpoidn an el mediano plazg,

En &l mjercicio s& han desvinculado 214 persgnas de Fanagpel v de su spbsidisria Camital Uroguay. Las indemnizaciones
emergentas de las mismas ascienden 2 USE 5.9 millones, monto incluidg en fos resultadas del ejercicio finalizadoe enr mayo
de 2017 en el rubro Otras egresos. Los pasivos emergentes dal procaso de reesttuctueadidn se cancelardn en el segundg
semestre del afic n curso ¥ se encuentran contabilizados an al rubrd Pasivos con emplaados.
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Forestadpra Tapebicpa v TC Rey

Durante el ejercicio se continud con el programa de capacitacidn en sequridad e higiene, ¥ personal de fabrica asistic a

capacitacignas externas en secads de madera,

Tambien se reglizé capacitacion externa an Primeros Auxilies, de aumentp de la productividad de RRAH, en certifcacidn vy
atiquetado de productos quimicos {5TT) para personal de seguridad ccupacional v finalrments, para el personal

administrative, se realizd capacitacign en comenicacion efectiva ¥ manejo de PML.

RESPONSABILIDAD SOLIAL EMPRESARIA {RSE)

Bajo & conceptc da que |as empresas no funcignan en forma aislada de las socedades en las cuales desenvuelven sus
actividades, Celulesa Argenting tiene como misidn generar acciones Que posibiliten el desarrallo social de las personas gue
viven en la ciudad de Capitan Bermwdez y su regién, siendo su objetivo especifico el de contribulr en |a mejora de la
educaclén, la cultura v la inclusidn labaral de los hatitantes,

Como ejemples de las acciongs de Responsahilidad Sacial Empresarfa {RSE} que se desammailaron durante el gjercicia hajo
andlizis y que contindan desarrollandese, codemas atar:

iyl Argengin

+ La Sociedad Integra el Caonsejo Empresarie Argentine para el Desarmolle Sostenible (CEADS). Dicho consalo es el
capitula local del WRBCSD {Consejo Empresario Mundial para el Desarmolle Sostenible), iniciativa gue se ha replicado
en 35 paises, fermande parte de una “Red Global™ de Conseigs Empresarias para ef Desarrofle Sostenible. Como
miambro, Celulosa Argenting S A, parhicips activamente de sus actividades en espacial 1as relacienadas can la RSE.

+ .2 Sociedad ﬁrarticipa en gl Frograma “Educando para el Trabala” junto 3 la Fundacion Pescar Argenting, el cual se
grcyentra dimgido 3 adolescentes en cursado escolar secundarig fentre 4% v 59 afic), preferentemente de escuelas
poblicas v de escases recorsos, Bl fin de este programa 5 apayar € impulsar 2 jévenss con iniclakivas ¥ ganas de
desarrollarse, que por cuestiones economicas no podran hecedo en gualdad de aportumsrdades con atres

adalescentes.

= Finalmenta, se senala que |a Socedad v su personal se encuentra estrechameante comprometida can la comunmdad
gue los circunda ¥ en especial con vecines, Municipa v demds arganismos pdblicas v privados que Iz companen,
a los cuales se apoya vy asiste de muy varadas lormas. Alguess ejemples: provisidn de insumes médicos al
dispanzacio de |3 Asoclacidn Vecinal Barrlo Posta de Capitan Bermuder; provisidn de matafuegos, cartelaria 42
seguridad v de ofros elementos a Cefensa Civil de Capitin Bermitdez; capacitacion ante siniestros de origenes
diversos a la GUM {Guardia Urbana Municipai}, Defensa Crell v Bombergs voluntarios de Capitdn Bermddez,
capacitacidn en establesimientos escolares de Capitan Bermeldaz, atc.
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Ferestadora Tapehicud S.4. vy TC Rey 5.4,

En el Amhbite de Resporsabilidad Soctal Empresaria, se cantinda con las tolabaraciones a dlversas instituciones pablicas
privadas de |a ciudad de Gobernador Virasors, en particutar con el "Hogar de Ancianos Madre Teresa de Calcuta” de la
misma localidad, ¥ donaciones de materiales de construccien para refaccidn de la Ohona de bomperas, €l Regimiento de

imfanteria, Prefectura Maval Argentina.

Se colabora con instituciones religiosas, para refacclenes de sus instalaciones. Se continda con ¢l programz de
concientizacion amblental del Municipip mediante el aparte de los materiales v armadao de recolecteres de desechos para
13 via plblica y colaborande con el Pregrama GIRSU (Gestidn Integral de Residuas Solidoes Urbaras) de la Municipalidad.

Cabe mencionar lag denachones de pizarrenes a Programa Educativo Plan Fines, materialas para uso en practicas educativas
"Curscs soldader Basice”, de residyns de maderas para Club social y deportive festinados a realizar beneficios para el clup
y departistas v la colaboracion con Oficina de bamberas con materiales para armads de divisonias asi coma plantines, para
uso en ensavos del INTA, de placas para obras en Regimiento de Infanteria, varas de eucalyptus para realizacién de cerco
periretral en Liga Deportiva de 12 Localidad de Azara, Misiones, materiales para rafaccian de techos de Prefectura Nawval
Argentina, recartes fendlicos para uso didactics en Colegio Especial Ndmere 16 de nuestra localidad, ¥ placas para ayuda
a ciudadana de escasos recursos, damnificada par enalas condiciones cimdbicas,

RESULTADOS QRDINARIQS

El resultads bruts del ejercicio finalizado el 31 de maye de 2017 arrejo una ganancra de 54836 millones, mienkras gue &l

elercicio anterigr arrgjé una ganancis de 5873 4 millones,

El resultada del eiercicic en andlisis ascendid a una perdida de $1.24€ rmillones mientras que el ajercicio anteror arrgjd
una pérdida de $88 millones, La pérdida dal ejercimn cerrade &l 31 de maya de 2017 se debe pringipalmente al cese de las
actividades produstivas de la Planta de Juan Lacaze, pertereciente a nuestra subsidiana Fanapel Qruguay, cuyo resultado
del ejarcicio ascendid a una pérdida de $8921.7 millones, derlvade principalmente de la deswvalorizacion de sus achives
productives discontinuados ¥ 8 la recesion generallzada en Argentina que produjs la caida de la demanda interna,

El resultads integral del ejarclcio en andlisis fue una ganancia de $14% millones frente a una ganancia de 5272 millones en

el gjercicio anterior.

Lot ingresos de actividades prdinariss ascendwron a 54.213,3 milfanes, que reprasantan un crecimiento del 2% sobea el
ejercicie pracedente, mrientras I0s costas de ventas s& morermnentaron un 15%.

En Celutosa Argenting, los ingrasos sor actividades ordinarias aumentaron un 6%, praducto de la combrnacidn precio, mix
de wventas de la pulpa de mercado, capel Impresion y escritura, papel tissue v reventa de papel y por diferencia de
wolimenes obeervados entre ambos efercicios en analisis. Mientras tanto, los costes de ventas aumentaran un 17%. Este
aumento en 1os costes se eriging princrpalmente en el mayor costo de la pulpa comprada a terceros por [a parada de planta
del primer trimestre, el incremento de mang de obra y sus cargas sociales vy aumentos de precia de madera, quimicos y
comhbostible [gas y fuel-oily y mayares cargos por amgrtizaciones,
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La facturacion de papel para impresion ¥ escritura de Fanapel consolidads, de cstucados y no estucados, pary ¢l ejercicio
finatizade al 31 de mavye de 2017 ascendid a $704,5 millanes, gque representd una disminucién del 18% respecto dal

JEFCiCiO antErigr.

En Forestadora Tapebicud, la Fagturacion verificd unoncrements del 6%, producto de bas mayares precios de venta, En
tantn, en TC Rey la variacion fue un descenss del 4%, a partir da una caida en e volumen de decoachas forastales debido
2 factores climaticos acaecidos durante el glbimg trimestre, aunque dentro de esta variacidn registrd un incrementa en la

facturacidn de productas de linea de madera sdlida.

13 ganancia por cambig en & valor razonable de los activos bioldgices ascendid a $42,7 millones en el ejercicto finakzads
el 31 de mayo de 2017, mientras gue #n el anterior ascandid a una ganancla de 3202,9 riillongs,

Los costgs de distribucién ¥ gastas de administracion, en su conjunto, aumentaren £28,8 millones respecto del j2rcedo,

Los obros egresos arrpjarcn una perdida de $175 millanes durante el ejercicic finalizado el 31 de mayo de 2017, mlentras
Aaue en 2 ejercicio anterlor representaron una pdrdida e $32.5 millgnes, debudn principalmente a las costas emergentes
del acuerda mencignado en 2l capitulp e Recursos Humangs, que reguta el cese de |a relacien laboral can el parsonal
afectado a la operacion de [a fdbrica de Juan Lacazre, de Fanapel, por $91,7 millones.

Los egresos financiergs arrcjaran una perdida de 54132 millanes durante al ejerciclo finalizado of 31 de mavo de 2017,
enientras gue en &l ejercicie anteriar representargn una perdida de £341 3 millanes.

La diferencla de cambio neta arrojé una pérdida de $267,6 millpnes durante el gjercicio linalizado e 31 de maye de 2017,

mieniras que en e ejercicio anterior representd una peérdida de $ 5529 millanes,

la perdida por deterioro de actives productives asciende & $124.2 mallones al 3t de maye de 2017, v corresponde 3l
reconocimients de mengres valores an los bignes de cambios y otros activos come consecuencta de |3 interrupeidn de las

actividades productivas de Fanapel Uruguay ya mencianada.

La perdida por dotarigrg de valgr de las propiedades, planta y egquipos asciende a $3462.8 millenes gue Corresponde a |2
desvalorizacidn de lat magquinanas v edificios afactados por el cese productivo de la planta de Fanapel Uruguay.

Al 31 de mayp de 2017 se registré un beneficie por impuesto a las gananglag de $149,3  millones, mientras que en &
gjercicip anterior €l beneficio ascendid a 5150,5 millones,

&l 31 de mayn de 2017 se reglstré una ganancia por ajuste por conversion de sacledades controladas del extericr de £133,6
millanes, mientras que en el ejercicio anterior se habla registrado una ganancia de £261,1 millanes,

Se registrd un superdvit por revaluacidn de las propiedades, planta y equipes de & 1.827,6 millanes, tal camad e comenta
en el capitulo de variaciores de activo en el acapite slqulente, ¥ una pérdida por impuesto a las ganancias de 5 570,2

millones.
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PRINCIPALES VARIACIONES EN LAS PARTIDAS DE ACTIVO Y PASIVO

El incrementn del activo total fue de $1.016,6 millones. Este incremento se origina principalmente por el incrernentoe en
propiedades, planta y equipos, por un total de $1.516,5 millones, basicameate coma consecusncia del cambio adoptada,

segin Mormas Imternacienales de Infarmacidn Financiera, del criterio de valuacion de coste histdrice al crikerio de
revaluacion sobre la base del valor razanable en las lineas de terrenos, edificios Yy canstrucciones, ¥ magquingrias e
instalaclones, segun se expone e la nota 3.5 de los estados contables consclidades; compensado en parte por la
disminucién de las deudores comerciales por 4 4656 millones, producte principalments de 2 discontinuidad de las
actividades de nuestra subsid|aria Fanapel ya comentada.

El Increments del pasivg totgl fue de £047 milignes. Este incrementg se debe pelncipalmente al auments en fos
préstarmos y atros pasives financieros de Celelosa Arogenting, esencialmente par efecta de la devaluacién del tipo de cambic

de las deudas en gélares: compensade en parte por & bafa de la deada financiera en Fanapel v el increments por pasivas
con les empleade: de Fanapel a raiz de la internegeidn de sas actividades productivas y la desvinculacion defindiva del
personal afectadn 3 la operaclén ndusthial ya mendonada.

POLITICA DE DIVIDENDOS

La declaracion y page de dividendos jos resuelve la Asamples de accionistas, a propuesta del Directorlo, 2l cual evalda
prudentemente la posibilidad de pagar divigdendos 3 sus accionistas ardinarios en cada ejerdicla soecial de acuerde con las
tircunstancias ecgndmicas propias de cada efercicia ecandmico, considarande factores coma [as ganancias obtenidas, [0S
planes de nversionas, el flujo de los fondos proyectado, |a sikuacidn patrimonial, las necesidades de capital v las eventuales
rastricciones contraciuales.

En funcién del resultads negativo del ejeraiclo v de la necesldad de la Sociedad de contar ¢con los fondes necesarios para
l2 administracion de sus negocins, el Directorio propone a la Asamblea General Qrdinaria que ro s& distribuyan dividendps
er esta pportunidad.

PROPUESTA DEL DIRECTORIC CON RELACIOM AL DESTINO DEL RESULTADO Y RESPECTO DF LA
CAPITALIZACION DE LA CUENTA AIUSTE DE CAPITAL

El gjercicig 2016-2017 de Celulosa Argenting arrojd una pérdlds nata de $1.335.8 millones, por lo que el Directorlo ha
resuelto proponer a 2 Asarmblea |o siguiente:

Que la pérdida del ¢jercicio per $1.335,6 millones se mantenga en 1a cuenta Resultados ng Asignades hasta tante
pueda ser cubierta por resultados posibives futures.

Qe no se distrebuyan Resultados Acumulados come Dividendos, dado 2l resultado negative de este ejercicio v i3
erisiendia de Resultados no Asignadoas negativas (K3l comg 58 indica precedentamentea},

Fagar a los tenedores de acciones Preferidas el Dwldendo Bdsico Anual comespondiente al presente ejercicio, para g
cual 3 Sociedad wa ha contabilizado una provisidn al 21052017 de £6.035,94,

Asimisme, ¢on relagion 3 la cuanta Ajuste de Capital, se resuch: proponere 2 1z Asambled que nd sea capitalizada en esta
epartunidad, v que la misrma se difiera al maments en gue una asamblea apruebe un aumento efectlvo de capital,
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RESERVA LEGAL

Con el aumento de la Reserva Legal aprobadg por la Asamblea General Ordinaria relacionada con el ajercicio 2006/2007
ga habia dado cumplimients a lo establecide por e articulo 70 de la Ley General de Socedades (Ley Nrg. 159.5500.
Fosteriormente, en 12 Asambles General Ordinarta celebrada el 16 de septiembre de 2016, los accionistas resalviersn que
el saldo de la Reserva Legal al 31 de maya de 2016 de 538,86 millenes fuera ublizade totaiments para absorber parte da
las pérdidas acumuladas al 31 de mayo de 2016,

Con base en tal decision asamblearia, €| saldo de la Reserva Legal al 31 de mayn de 2017 es cerp, Tal comnp se indica en
la seccidn “PROPUESTA DEL DIRECTORIO CON RELACION AL OESTING DEL RESULTADD Y RESPECTO DE LA
CAPITALIZACION DE LA CUENTA AJUSTE DE CAPITAL", e Directorio sefiala que, debide a que la pérdida del ejercicio
finahzaaga el 31 de mayo de 2017 gscendio a $1.335,60 millenes, no existen utlidages para recormponer el saldo de la
Reserva Legal absorpide medianta dedlsidn de 13 Asamblea General Ordinaria del 16 d= septlembre de 2016, Par i tanta,
el saldo absorbido de la Reserva Legal de $33,6 millones debera ser reconstituide con futuras ganansias ¥ no se podran

distribuir dividendos hasta que allo se tagre,

POLITECA DE REMUNERACION DEL DIRECTORIC Y OE LOS CUADROS GERENCIALES

Cor redacién a las remuneraciones de los Directores, su razonabihdad serd considerada por e Cormité de Auditoria, gulen
emikird un infgrrme znyal al Directorig previg a la celebracidn de la proxima Asamblea Oriinariz gue los apruebe.

Logs Directores Dauglas Albrecht, Jgsé Urtypbey v Juan Colladp se encuentran en redacion de dependencia con la Saciedad
por lo cual recibleron el sueldo correspondiente, Por su parte, el resto de los Directores recibiergn retiros a cuenta en
concepta de anticipn de o gue en definitiva apruebs fa préxima Asamblea Ordinaria.

Respecto a la pelitica de remuneracidn de g5 cuadros gerenciales de la Saciedad, 18 misma consiste &n una remuneracian

fija mas un complemento anual 5egun resulkados.,

DIRECTORTIO DE LA SOCIEDAD

En la Acamblea que considerara los Estados Financieros del presapte a{ercicid, vencan 105 mandatos 9 tedos o8 membros
del Girectorio, sefores Douglas Albrecht, Gonzale Gofi, Juan Colado, Jesé Urtubey, Matias Brea, Andreas Keller Sarmienta,
Learards de Tezancs Pmte, Pable Lozada, Diego Tuttolemonds, Daniel Dubinsky, Sergio Kreut2er ¥ Gonzale Coda, En
consecueacia ¥ de acuerdo con lo establecids e el articuls 11 de 1os Estatubos Sociales, corresponde 13 eleccion per un
ajerclcio de los miembras que habrdn de integrar &l Directorio, preve fijacedn de su namearn.

INFORME SOERE CODIGO DE GOBIERNO SOCIETARLIO - RESOLUCIGN GENERAL NRD. 516/07 DE LA COMISION
NACIONAL DE VALDRES

En cumplimiento de la Resalucidn Genaral N° 60872012 de la Comisidn Macional de Valores, 13 Seciedad incluye @l Infeeme
sobre & grado de curmplimiente del Cédigo de Gokiernn Societario en el Anexo [, adjunto a la presente Memornis,




CPLULOSA ARGENTIMA SOCIEDAD ANOMIHA

ESTARO CONSOLIDAND OF SITYACIGHN FINANCITRA AL 21 DE MAYTE DE 2017
[Presoniata on F2ermd Comparativa oon mfarenaciin al 31 de maye de 2016)

SEafras Croresanas e rles di (oo}

HNOTAS 31.05.2017 31333015
ACTIVD
ACTIvD CORRIENTE
Efacthig y equrealentes o Mogtivg £ (o2 478 Fr.R2R
CRAOG aChovis fiRdNelonss [ 15 574 17946
THres ALnves nd financieros T 87 £06 AT.H5
A rengarmientos inArdCrps par cobmr .} £71 n
Uradpres comeroakes y Chras CUBNtAS por Cobrar L] B4 B5) 1.369.57%
CENTAs Dol Cobrar & welalddes reackhadas 10 2112 14933
Cradites impitinasg 11 1104 £ 732
| eyeribarsas 1r 514537 0% S0
Actives bralbgicos 1% £31.05 Tr AT
Total det Actlvg Corricnta 1378503 2 347.072
ALTIVG WO CORRIENTE
Ltres actiens Nindeelems & L34 15.211
DHies actrods na Ananche:as ¥ L2 Iy FERL
arreqdsmientos finanoerns par cobear :] 6y .
Daoudores comrAles y chf &5 CUBMLAS [or Codr ar L) 130,606 a5.331
Cuenkas par ootnar A entsdades relasonadas 10 67648 55937
Lrddnos mposliivos 11 G135 587
[ vt o2 1) 19F.Taq 136.258
Sl activas ko maibdes 13 1.170 2.478
HuswMia 3B BGar} 5.699
Fropaoages, planks o equlsd 14 1526737 2410137
Al s D] s 1% Jt4 A1 359428
ATl Pt por irmpue sEo difericdy 2 4. 157 Q164710
Takal del cthvo Mo Corrente 4. 383 480 2.99% 340
TOTAL OEL ALTIVO %.351-283 5347412
EASLYD
FPAFIVD CORRTENTE
PTistanos y ulrt pasivas finarcercs 16 1165 H8 1. 00 A2
CIRATES R PANAr COMErCKHES ¥ QEms guentas por pagar 17 Cn. B Bag.a03
CIMAEES pF pagar 3 BRLHIGES relalionaiys 14 175 115 142,075
FRisived Con 3ot ermgie adi 14 50 B3 163,135
Fasives par Implapstes 13 9420 25ATH .
Proviskncs 4 & 480 2391 i
DHr0s s ik N1anoeyos A 1 s ASE
Tatal del Paglvo Corrienta 2731713 2392388
BARIVO w8 CORRTENTE
Fréstames ¥ obres pashvas inanoers 16 1917 héu 1130358
TUETLAS POF PPN COMBTDAINS v CUIAL CUBALAL fon [ iF 31536 296284
Pasngs fom ks emphadod 14 3442 PO R 1]
Fagi0s g ripumsial 1P 14820 1,180
LR T L] 14285 14,340
Fhsivn nelo par Impeesio dierido iz 176 377 6. S
Totnl dol Faslve Mo Torrlento 2,145,524 1.544.037
TOTAL GEL PASIVD A B8N 347 3.934.3323
PATRTMOMID
Capntal sl 23 132811 192071
Risfrwas v vasohadis cilen has 3 2 419,405 1212914
Reoultados dCumutadss  incluy? o oedultsfo del gfaroon ar [1.163.31 %) L5E_3AN
Fatrimonic stribulble & [od proglacarios de 18 Sockednd (oombralacara} 1.448.09% 1.548. 517
Particlpaclones fo conbradoras 30557 fi42y
Totel dab Palbrimenis 1.d78.635 1,403 008
TOTAL DEL PASIVOD ¥ PATRIMONIG 6.361.#83 S35 ALl
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4.
CELULOSA ARGEMTIMA SOCIECAD AMONIMA
ESTADD COMEOLIDADD DE GANANCIAS O PERDIDAS ¥ OTROS RESULTADOS INTEGRALES
CORRESPDMDIENTE AL EFERCICTO FINALLIADS EL 11 DE MAYD TE 2017
(Presentado en forme carnoarakiva con Infgrmacldn correspandlente al sjerciclo finalzado &0 31 de mays 8¢ 20161
(Cfras expresadas &n rilds o# pesos)
NOTAS 3105, 208F LD 2016
[ngrasas de actividades ardinanag 24 4,743 390 4,114 724
Lostn g4 ventas 5 [3. 735 713] [3.241.298]
dananss bruty ABA.587 373416
Gunancia por CaMes #n 8l walor razonatie de tos activos biakdg:cos 1% 42 &G0 202 B91
La%ls g producoidn de actives bloks]cas 16 (22001 (1A 100
s e distribucidn Fi [163.378} [166.01R
Graskgs de adiministracdn 27 (541656} [310.174%
Gastes de pubhiclad ¢ prapaganda 8. 968% [0_2dnky
GAnancly ofpetrativa as53 571,903
Otros ingresoes L 9,530 10.214
Qtres egres0s 29 (1750833 132.938%
Ingresas nancierps 30 35.740 61465
Fyreyns ingnoeros aa [413.1599) [F).290%
Dulerencen de £4mbig nota ] fral 5647 (552 85T
Pérdida r detenart §8 Jthvas productivos 10 [124.242) -
Tardida par detenarg de valer e las propiedades, granta v eqapa 10 (462 .7 58]
Besktada por wanta de aclivds ng cornenkes a1 BQ.7AL
Ganangas par cambres an el walar raea-1al e ge obrs pasivas fonancicnes 3Th 9.139
Pérdide antas de Impusame: |1.395,323} {238.523)
Bonehoio por impuesto 8 las gananclas iz 149 3106 150475
Pérdida del elerclcio [1.245.907) (BE.040)
otros redultsdes Integrales
Fartidas qua puedan <or reclasificadas pestenpraents M actadc
de gananclas o pérdudas!
Ajusste por converskin de sacledades contrafadas ded extarlar 132608 JEL.070
Partidas que na $erdn eeclacificadas poctanipmmeanke al estade
de ganantiss ¢ grirdaas:
SupRravie e revaluacdn de popeedades, plarta ¥ equapo 1.%37 635 -
[Mpuesta 3 |A% QANANLIHS (540,171} -
Qbro reultads Inteqral, nete de mpusska & 125 qananclas 1.391.072 51070
Total dal reaultsds Inkagral d¢l sjerciclo - Ganance 145 065 272043
tPérdida) - Gamancia atnbuikle a:
Propletarias de la Saciedad (controladara) (1.227.135% (160103
ParTidipac wonets np controladoras f38.932% 12 055
[L.235 007 [EE. 0481
Resulkada integral total - Gamancea {Pérd Ga] akribuible a:
Prospietanos de la Sacicdad fcontroladora) 155.513 £51.231
Participar wenes np controladaras (10 448} ELS
45 273.022
Pérdida basica por accdn cel & Broiced akriltuibie
2 o5 propetanos de la controlacora iz (124569 (G318
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4,
CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD AMONIMA
ESTAD CONSOLIDADO DE FLUIOS BE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL EIERCICIO FINALIZADD
TL A1 OF MAYDO DE 20LY
{Fresantads e fema COMparativa ton nirmasldn comespendlente al ejertlids Anallzade el 31 de maya de 201&)
[Cifras expresadas em miles de pecos)
31.05.20L7 31.05.2018
Flulos de efectlve procadentes de {ubld ieados €n) sctividedes ca oparackin
Cobros por ventas de blanes ¥ servicks 4,437,697 4 181,242
Cobro de sinlestros 14, 484 4530
Cooras g redmibdlias de exportacion 17307 12,188
Cobros de subsidees gubarnamenta les 4,40 B63
Fagos a provesdores de bienes y setvkclos {3.286.961% [5.068.804)
Pagas al personai ¥ par caras socialis [B5 70827 {707,095}
Dtros cobres y pagas, ek 1 637 g.551
Subrtotal - Actividades oparstivas antes oo papgos por parada da piants, | mpuestos
¥ ckrag earesos 331.4H6 433,564
Fagas » provecdores de blenes v servkzlos por parada $o planka {AE.079) (4.876}
Fagas de contingenclas previs.onadas [5.B87) {7.794)
Fages de pagvgs par im puestos (163770} [296. 781}
Pagas de wmpuests a l2s gananclps {17) (A% 81G}h
Paqad g Qastos d4 rAddarahzaccn §23 565) (13.B05}
Total de flujos da efacthvo netod procedantes da sctvidades d8 operaddn 53.163 [T N1 F]
Flujos da aiectivo procedentex d¢ {utliizados an] sctividades de Inversién
Pagos a proveedonss por compras de prop.adades, planta y equipa, proplecades dg | nyersidn
¥ 4tnds actlves Intangables distrtos de la pluswaka [120.407) [15&.517F)
Fagas far fempre de Hhulos alblicos (394,299 (97,542}
Pagos por cuentas a gobrar tonverobles en accisnes - [14.3001
Pagos par compra de acoones de cocledades sontmladas [3.443) *
Cadras par vendas de bitulos pubilcos 237.823 76,892
Cohros oo Lontrabes de fuburo 1.080 18.31a
Cobras por amartizagiones dm titudes pablicas - 16,848
Cobras e Intereses de tulas pldicos &.050 2,851
Lobiras por ventas de okros Bctvos 1300 1,06t
Cabras por venta de prapledades, planta y equips § otros actwes Intanglbles distintos de la
pluthealia 533,633 230
Tatsl de Mlulos de efectiva netok procecantas da [utillzedas an) scHvidades o Imvaralén 26Z.0L7  [15d.567
Flujos da sfective procadent=s de (utlilzados an) actividades de finandaclan
Avmento neto de préska mos v otros pasivos (nanceros FSQ.702 359,681
TranHerencias netas con partes Mblacionadas - {26,677
Pagos de Intereces par fngnelasitn (S04, 212% [ 300,499
[ntereses cobradas 15,691 25.36%
Pagos de dividendos [13.881} [7. BT
Otros CoBFOE ¥ PRAGYS NEtDS - {2.500)
Tater de flujos de stective netes (utillzados en) procedentes da actividades de fine ndachon (241 F0h) 57115
Aumerts (Dizminudan} et &n &l afactivo v squlvelentes al afecilva Ta4M {1B.B50)
Efactrvo y equivafentes al efective al inlcio del 2jerclcln FERY..! 54495
Diferencla par conversldy del saldo de efectlva de sociedad controlads del exteriar 1.871 3.382
Efectivo vy equivalenter al sfective al cisrrs de) ajardclo 102 878 SF.EZ8

Los notas 1 a 40 forman parte integrante de los presentes astados BRangieros,
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AR IECAD ANQMIM

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES AL EIERCECID
ECONGOMICO FINALIZADO EL 31 DE MAYD DE 2017
{Cilras exprasadas en miles de pesps, exceplo ceando =23 expresado de otra forma}

1. INFORMACION GENERAL

Celulosa Argentina 5. A, (en adelante menclgnada ndistinkamente como "Celulosa Argentina S.A7 la
“Sooiedad” o la "Controladora”) es una sociedad andnima constituida bajs |as leves de la Repiblica Argentina,
inscripta en fa Inspeccion General de Perspnas Juridicas de |a Provingia de Santa Fe el 7 de mayo de 1929, La
fecha de inscripcion del Gitime textd ordenado ante dicho organismo data del 25 de abril de 2005 y k3 ditima
modificacion mscripta del Estatuto social es del 26 de septiembre de 2012, a efectos de permitir 1as reunianes a
distancia. La fecha de finatizaadn de la Sociedad es el 11 de abril de 2028, Su domicillo legal ge encuentra an
Avda. Pornilrg 5/N de la ciudad de Capitdan Bermidez, Frovincia de Santa Fe, Replblica Argentina.

El objeto de 2 Sociedad, segun el Artleulo 2 de su Estatuts, incluye la realizacidn de actividades industriales,
forestales, comerciales, inmobiliarias y financieras. La principal actividad de la Sociedad es la fabricacian,
industrializacion, elaboracion y comercializacitn de papeles, cartones y carulinas, praductas v subpraductos de
los rmismos, asi como la efabgracion y obtencidn de les productos necesarios para su fabricaclénm comg
celulosas, pastas, productos quimicas ¥ demds elementos gue fusren necesaros eh el proceso praduttivo.

La Sociedad posee dos fabricas en la Republica Argenting, |oralizadas en Capitan Bermadez, Provincia de Sanks
Fe, v an Zarate, Provincia de Buenos Aires.

Por su parte, Forestadora Tapebicua S.4 y TC Rey 5.4, compafifas controladas por la Sociedad, desarrallan
actividades  foresto-industriales. La actividad pringipal de las empresas mencionadas comprende s
ingustrializacion y comercializacion de productos forestales y la implantacidn y gestlén de la transiormacidn
bialdgica de vuefns forestales,

La planta industrial de Ferestadora Tapebicud S.A- 5¢ encuentra emplazada en la ciudad da Gobernador
Virasore, provincia de Corrlentes, v el establecimiento industrial de TC fay 5.4, ostd situado on 1a localidad de
Garruchos, pertensciente al departamento de Sants Temé, provincia de Corrientes, Ambas empresas coentan
con 11.464 hectareas, de las cuales 8.347 hectareas estdan afectadas a la actividad forestal v las 3.017
restantes a infragstructura, camings y conservacién. Actualmente Cucntan con 6.467 hectiress forestadas,
4,162 con plantaciones de Eucaliptus v 2.305 hectareas de pinos.

En el extenior, Celulosa Argenting S.A. controla a Fabrics Nacional de Papel 5.4., una sociedad andnima abierta,
domicihada en la Repdhlica Oricntal de Uruguay. La principal actividad de dicha subsldlaria era |a praduccidn de
celuiosa v papel, para la venta local v de expartacidn, ¥ la comercializacidn de papeles y carulinas impartadas
¥ OTrO5 insumos para ta industra graflea. La planta industrial de Fabrica taclonal de Papel 5. A, estd situada en
la ciudad de Juan Lacaze, al sur-oeste detl departamento de Cplania, a 150 kilgmetros de 13 ciudad de
Monteviden. Comg consefuencid de su contexto operacignal actual, la Direccldn de esa saciedad subsidiarka
decidld durante el ejercicio la inkerrupodn temporaria de sus actividades productivas (nota 107, Asimisme,
dicha sociedad cuenta con 75 hectdreas propias de 1as cuales 3% estdn destinadas o forestacién v 36 son
utiizadas corma depdsite forestal.

La sociedad controladora de Celulgsa Argenting S.4, al 31 de mayo de 2017 ¥ 2014 es Tapebicud Investment
Company S L. con una tenencia del 66 .4% del capital y de los votos de |a Sociedad. Tapebicug Investment
Company 5.1, es una sociedad de responsabilidad [Imitada que se encuentea inscripta en el Ragistro Marcantil
Central de Madrid, Espafia, ¥ fue registrada en el Tomao NT 2B.156, Folip 140, Hojz Registral N© S07.240. Su
dormicilic @5 Gral, Yague 10, 20 & - Magdrid, Espafia.

La controladora altima de la Seciedad es Tapebicwa Cayman Lwd. Dicha socledad se encuentra inscripta en el
Registre de Sorciedades da las Islas Cayman bajo ¢ N9 1B7. 289 y poses ah forma indirecta e 100% de las
accignes e Tapebicud Invastment Company S.L.

Enlz nota 2.5 =52
Firmado & togs efectos g 3
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2. BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIERDS CONSDLIDADOS

2.1, Manifestacidn de cumplimiento de las Normas Internacionales de Informacién Financiera
{"NIIF"} ¥ hases de preparaclén

Los presentes estados financiergs consolidados de [a Sociedad por el efercioo finalizado 1 31 de mayo de 2017
han side preparades de corformidad con las NLIF segln o establecida por 12 Resolucidn Técawa NO 2B y sus
maditicatarias de la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Ecandmicas {"F.ACP.CE™) v
por 1as Wormas de la Comisidn MNacional de Valores (*C.0.V.") para |a preparaciin de estados financieros
consolidados.

Las NIIF son de aplicacidn oblipateria para 1a Seciedad, segun 13 norma contable profesional ¥ 1as normas
reguiatarias antes Gltadas, a pafe del slercicio que $e inicio el 17 de junio de 2012,

Los importes y otra informacidn comespondiente al ejerclcio econdmico finalizado el 31 de mayo de 20148 s0n
parte integrante de los estados fAnanclerss consolidados anuales mencionadgs precedentemente y Henen el
propésito de que se lean 5410 en relaclon con aso% estadas financieros,

[t acuerdo con lo dispuesta por las narmas contables profesionales aplicables antes de |2 adopcidn de lag NILF,
13 Sociedad reconpcid Ips efectns de 135 varfaciones en el poder adquisitive de la moneda hasta <l 28 de febrero
de 2002 siguiendo el métods de reexpresion establecido peor la Rasocluclén Técnica N9 & de la Federacidn
Argentina de Coansejos Profeslanales de Ciencias Economicas. A partir del 19 de marzo de 2002, y en
cumplimiento del Decrete W 664703 del Foder Ejecutive MNaclonal, 13 Saciedad suspendid la preparacifn de
estados financieras e moneda homogénea.

La MIT 29, “Informacidn Nnandera en economias hiperinflacionarias”, requiere gue los estades finandieros de
una entidad cuya moneda funcional se2 la de una economia hiperinflacignarta sean expresados en términas de
ta unidad de medida comlente a la fecha de cerre del periada sobre el que se informa. Para ello, en térmings
ygenerales, se debe computar en fas partldas no rmonetarias la inflaglgn producida desde la fecha de adguasiclén
o desde |a fecha de revaluacidn, sequn corresponda. La norma detalls una serie de factores cuantitativos
cualitativos a considerar para determinar §i Una economia &5 ¢ no hiperinflacionana, Teniendo en constderacian
la tendencia decreclente de la inflacidn, 3 mexistencia de indicadores cualitativos gue den lugar 3 una
conclesion definitiva v la inconsistencia de los datos de Inflacidn del pasado publicados por el Institubp Macionat
de Estadisticas y Cengas (INDEC), el Directorio de fa Sociadad ha concluide que noe existe evidencla sullclente
para que Argentina sea considerado un pais con econamia hiperinflacionaria @ mayo de 2017, en g1 marco de
tos hincamicntos establecidos en la NIC 2% Por I tanto, no se han aplicado |os criteries de reexpresion de la
infermacidn financiera astablecidas en dicha norma en @l periodo corriente.

En las dltimgs afos, cicrtas vanables macraeconimicas que afectan los negocins de la Seciedad, tales comg el
cesto salarial, los precios de las pringipales materias & insumes, 1as tasas de préstamos v los tipos de cambeo,
han sufride variaciones de cierta importanoa. 5i la reexpresiaon de tos estados financieros a moneda homogenea
llegara a tormarse aplcable, el ajuste deberd reanudarse tamande como base la Oltima fecha en gue la
Socledad ajustd sus estados financleros para reflejar los efectos de la nflacién, tal camo establece la normabva
aplicable. Ambas circunstancias deben zer tenidas en cuenta por Igs ysuarips de lps presentes estados
financiergs.

2.2 Mormas contables aplicables

Los estades financierps consolidados anuales han sido preparados sobre la base del costo historice, excepto por
la revaiuacién de clertas activos no corrientes, activos financieras v pasivas financleros medidos a valor
razonahle. Por lo general, el costo histdrlco se basa en el valor razonable de la contraprestacidn otorgada a
cambio de los activos,

Las politicas contables principales se describen e |a noka 3 de los presentes astados financeras consohdados
anuales.

Lo= estados financieros consolidados se presentan en miles de pecos, maneda de turso legal en la Repdblica
Argenting, exceptd aclaracion en cantrario, ¥ han sido preparados a partic da los reglstros contables de Celulosa
Argenting 5.4, y de sus sociedades contraladas.

£ Su boenkificaciin
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La preparaclén de los estados financieros, Cuya responsabilldad es del Drectorio de la Socwedad, requiers
efectuar clertas estimaclones cantables y gue dos administraderes realicen juicios al aplicar las normeas
cantables. 1as dreas con mayor grade de complejidad ¥ que requieren mayores juicies, o aguetlas en las que
las asunciones o estimacipnes resultan significativas, se detallan en |a nota 4.

1.3.

Nuevas normas e interpretaciones adoptadas par la Sociedad a partic del presente ejevclcio

Las Mejoras anuales a las NIF [gicio 2012-2014) introducen modificacliones a varfas normas, |as oue
incluyen modificaclones a la NIIF 5 (Activos no corrientes mantenidos para la venta y gperactones
discontinuadas], a 1a NIIF 7 {Ingfrumentos financigres: Informacidn a revelar), a 1a NLC 19 {Beneficios &
los empleados) y a la NIC 34 (Infarmacidn financiera intermedial, La apllcaclén de estos meajaras ne afeckd
los montps expuestos en relacidn a actives y pasives de la Soriedad ni la revelacion de la informacidn
financiera Intecrnedia.

E! 18 de diciembra de 2014 2 TASE emnitié maodificaciones a la NIC 1 "Presentacion de estados financieros”
para aclarar ctertos requerimientas existentes contenidos en la RIC L, que weluyen: iy clarificacion de que
la entidad no deberia cscurecer informaciin Gkl agregande o desagregande informacidn v que las
consderacienes de materialldad aplican a todas las edtados financieros, aun coandos una norma requiere
una revelaclin espacifica; i) clarficacion de que el detalle de 1as lineas que se presentan en los estados
pueden ser desagregadas o agregadas incluyendo subtotales en los mismas estadas; y iii) clarificacién que
&l grden de las notas no negesariamenta biene que ser el mismo que of descripto en &l parrafe 114 de la
NIC 1. La aplicaciin de estas modificaciones a la MIC 1 no tuvo efecte significative sobre los presentes
estados financieres.

Las medificaciones a fas NIC 16 y 38 fueron emitidas por el 1ASE para aclarar cudndo un método de
depreciacidn o de amortizacion que tenga comq base a log ingresos puede ser apropiade. La modificacién a
la KIC 16 aclara que ia depreciagidn de un rubro de propisdades, planta v equipo, que tenga como base
ingresgs generados por la utilizacidn del actlvo, no es apropiada. Por su lade, 1z modificacidn a la NIC 38
establece una presuncidn refutable de que la amaortizacion de un actvo intanoible, que tenga como base
ingresas generados por la utlizacdn del active, es inaproplada, £sta presunclén sole puede ser refutada
bajo clertas circunstancias Iimitadas que se indican &n 14 norma. La aplicacién de estas mejoras no afecto
los montos expuestos en relacidn a activgs vy pasives de 3 Sociedad.

Las enmiendas & las NLIF 10 *Cansolidacion”, NIIF 12 "Revelaciones de intereses en otras entidades” vy NIC
28 “Inversicnes en asociadas y negocios conjuntos”, se enfoca en temas que surgieron por la aplicaclén de
fa excepcidn de consglidacién para entidades de inversidn. La apllcacién de estas meforas no afectd los
rnontos expuestas en relacion a activos v pasivos de la Sociedad,

2.4. Normas e interpretaciones emltidas no adoptadas a la fecha

La >ociedad no ba aduptado todavia las NIIF que se detallan a continuacion, dade gue su aplicacidn no es
exigida &l tierre dal gjercicio finallzada & 31 de mayo de 2017:

- Norma B o Cenominacion
MIIF 4 Instrumentos financiaros (1)
NIIF 15 Ingresns (1)
NIIF 16 amendamientss (2}
CIMIJF 22 Transacgignes en  moneda  extranjera y pagos

anticipades (1)

Modificaciones anuales a las MIIF (ciclo 2014-2316}) Varias (11 3]
Modficaciones a la N1C 7 Estads de flujos da efectiva [(3)

(1}En vegencia para los gjerclios gue comienzan & partir del 1° de enero de 2018,
[ZYEn vigencla para los ejercicios que comienzan a partir del 17 de enero de 2019,
{3}En vigencia para 105 ejerclcios que comienzan a partir dal 19 de enarp da 2017,

o
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La NIIF 9 “Instrumentas Financierns” emitida en julia de 2014 reemplaza la NIC 3% “Instromantos
Financwros = Reconocimsentn ¥ medicidn”, La nueva norma mcluye requenmientas parca la clasiflcacidn,
medicién vy bajas de activos v pashvos financleros, un mueva modelo de desvalerizacién de peérdidas
esperadas ¥ un modeln sustancialmente refermado para '3 contabilizacidn de coberturas, La versidn de |3
MNIIF 5 del arig 2014 fue emitida come una norma completa y reemplaza tadas las verslones anterioras.

La NIIF 5 es efectiva para los ejerclcies acondmicos que comienzan el 1¢ de energ de 2018, permitiéndgse
su aplicacién anticipada. El Directorio tiene que evaluar sus efectos v antivipa que serd adoptada en has
estados financieros de la Sociedad para &l ejercicio econdmico que comenzard e 1% e junio de 2018,

La MIFF 15 reemplazard a las NIC 11 vy NIC 18, asi como a las interpretaciones relacionadas con ellas
{CINITF 13, CINIIF 15, CINIIF 1B y SIC 31). El principio basico de la norma es gue las entidades
reconocerdn los ingresos procedentes de la transferencia de bienes o prestaciin de servicios a clisntes por
Importes que reflejen |a contraprestacidn a 1a cual la entidad espera tener derscho 3 cambio de esas
bienes o s2rvicios. Los nuevos Criterios pueden cambiar la manera en que los blenes se agrupan o separan
a gfectos del raconocimienta de ingrasos, La nueva norma praporciana un modelo tmico basado en cinco
pasos que se aplicardn a tados Ins centrates con los chentes, que van desde la identificacidn de &stos con
el thente y las abligaciones de desempedo en los mismgs, 13 determinaclén del precia de la ransaccién, La
asignacion del precio de la misma para |as obligaciones de ejecucidn de los contratos y el reconodmientg
del ingreso Cuandsa 1a entidad satisface una pbligatin de desempefio.

La MIIF 15 es efectiva para 105 ejerticios econdmices que comienzan a partir del 1° de enero de 2018,
permitiéndose su aplicacién anticlpada. €l Directorin se encuentra evaluando sus efectos y anticipa gque
serd adoptada en los estadas financieros de 1a Socledad para = gjercicio econdmico que comenzard el 19
de junio de 201E.

La NIIF 16 emit:da el 13 de enerc de 2016 establece {a forma en que los emisores reconocerdn, mediran y
revelardn los contratos de armendamientos en los estadas financieros. La norma lfeva a la mayona de lbs
conlratas de arrendamiante en la contabilldad de los arrendatariogs a un modelo dnice, elminandso a2
distincién entre arrendarnientos aperatives v fingnceros. La contabilidad de los arrendadores, sin
embarge, s& mantiene practicamente sin cambics, conservando la distineldn entre ammendamientos
aperativas y finangierps,

La MIIF 1§ serd efectiva para 10s ejerdcios que se inicien a partir del 12 de enero de 2019, Se permite su
adepcidn anticipada. El Directorig anticipa que la NIIF 16 serd adoptada en los estados linancieros de |a
Socledad para el gjercicio anual que comenzard el 1° de junio de 201%. Es probable que fos cambles no
afecten gn forma signficativa los montos expuestos en relaclén @ actives y pasivos financieros de la
Sociedad. Sin embargqo, no es pesible determinar en forma razanable el Impacte del efects patencial hasta
que se realice un andlisis Jetallads.

La CINIIF 22 "Transacciones en maneda axtranjera y pagos anticipados” clarifica |a contabilizacion de
transacciones de cobro o page de antikipos en monRada extraviera cuando 1a entidad reconoce un actlvo o
pasive no monetario que surge del pagp o cobrg anticipado anrtes que 1a entidad recanozca el activa, gasto
0 ingreso, La fecha de |a transaccidn para detemmingr el tipo de cambly s 12 fecha de reconocimienty del
pago anticipade del artive o cobro anficipade del pasivo diferido. %i existen pagos o cobros anticipadgos
milltiples, la fecha de transaccidn se establece para cada pago o cobro.

La CINIIF 22 sera efectiva para |05 efercicios que se inicien a partir del 1* da en¢re de 2018, Se permite
su adopcion antlcipada. El Directaria tiene que evalvar sus efectos y antiops que serd adoptada en fas
estados linancieros de 1a Sociedad para el ejércitio ecandmico que comaenzard ef 1% do junio de 2018,

Las mejoras anuvales a las NIIF (cicle 2014-2016) incluyen modificaciones a las siguientas normas: NIIF
“Adopcidn por primera vez de tas NIIFY, ce gliminaron |as exenciones de corte plaze de tos pdrrafos E3-E7
dadts que ya se cumplid su propdsita; WIIF 12 “Informacion a revelar sobre participaciones en olras
entidades™, <fanfica el alcance de la ngrima, detallands que 105 requerimeantos de exposicidn, exsapte por
agueflss incluidos en los pdrrafos BI0-BLE, aplican a 105 intereses en entidades inclides en el parrafe 5
que son clasificadas come mantenidas para |la venta, mantenidas para distribugidn ¢ como gperacionas
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discontiuas, de acuerdo con la NIIF 5 "Actives no corrlentes mantenldos para la venta y operaciones
discgntinuadas™, y NIC 28 “[nversianes en asociadas y negosios conjuntos” clariflca que la eleccidgn de
raedir & valer razenable con cambios en resultados una inversién en una asaciada 0 un negocia canunia
que £5 mantenida por una entidad gque es upa grganizacdin de capital de riesgo u otra entidad calificada,
esta disponible para cada Inversién en una asociada o negodio conjunto sobre una base de Inversidn por
inversidn, en &l reconocimiento inicial,

Las mydificacigpnes 2 la NIIF 1 serdn efectivas para Ios ejercicios gue s inicien a partir del 1° de enero de
2018. La modificacion a la NIIF 12 serd efectlva para los ajercicios que comienzan a partir del 19 de energ
de 2057, El Directorio Hiene gue evaluar 1os efectos de las mismas v anticlps que serdn adoptadas en los
estadns financierps de la Sociedad para el ejercicio econdmico gue comenzara e 12 de junio de 2017 o
2018, segln corresponda.

. El 29 de anerg de 2016 el TASE publicd modificacionss a la NIZ 7 con el objetive de mejarar la inferenacidn
proporcionada a los usuaros de los estados financierns sobre las actividades de financiacion de las
entidades.

Las modifcacignes son efectivas para penades anuales gue comienzan a partir del 19 de energ de 2017,
permitléndase su aplicacion anticipada. E| Diractorlo se encuentra analizando |os posibles impactos de
estas medificaciones en sus estados financieras y anticlpa que 125 mismas seran adoeptadas per 1a Sociedad
en el ejercicio econdmico que comenzard el 12 de junio de 2017,

2.5. Bases de consolidacidn

El estadn consohdada de situacion financiers de Celulosa Argentina S.A, Incluye los estados financieros
separados de la Sociedad y de sus sociedades controladas. Sen cansideradas controladas cuando la Sociedad
poses el controt de la entddad, el cual se determina en funclon de tres elementos: poder sobre ia entidad donde
se invierte, exposicidn o derecho a retornos variables de la entidad donde se Invierte v fa capacldad para usar
gl poder sobre k2 entidad donde se invierte con el fin de afectar los retarnos del inversionista,

Gl resultads integral total de las conkroladas sa atribuye a los propictariog de la Sociedad y a las participaciones
no controladoras adn sl los resultados en las participaciones no controladoras banen un salds negative,

En €a50 de ser necesanig, s efectlan ajustes a los estados Minancieras de las subsidiarias pars adaptar sus
politicas contakples a aqualas Ltllizadas por Celulosa Argentina S.A.

Los principales ajustes de consolidacidn $on los siguientss:

. eliminacidn de saldes de cuentas de activas ¥ pasivos y de ventas y gastos entre 12 soriedad contraladera
¥y las controladas, de rmanera gue Ios estados financiergs expongan los saldes que se mantleren
electivamente con tercaros:

. eliminacién de las participaciones an & capital y en Ios resultados de cada ejercicio de las soriedades
contralzdas; v

- tal come se indica en ngta 10 de lps estades financieres separados, al 21 de mayo de 2017 v 2016
Celulosa Argentina 5.4, mantenia una deuda a largo plazo can su subsidiaria Fabrica NMacianal de Papel
5.A, de mites de délares estadounidenses 53987 [cquivalentes 2 miles de pesos 559.197) y de miles de
dalares estadountdenses 52,103 {eguivalentes a milles de pesos 728,974}, respectivamente. Dado que |3
cancelacidn de esa deuda no esta contermplada, ni es probable que se produzca, en un futuro previsible, la
Socicdad considera que resultan aplicablas les lineamigntes astablecidos en el pdrrafo 15 de la NIC 21 por
lo cual la deuda mencionada constituye una parte de la inversidn neta en esa sociedad del extranjero. Por
lo tante, en virtud del pdrrafo 45 de la MIC 21, las diferanclas de cambig originadas por esta deuda se
recariocen en fos presentes estados financieros consalidados en la Reserva por canversion de negaclos en
gl extranjern.

Los estados cansolidados de ganancias o pérdidas y otras resoftados integrales y de fujes de efective de
Celulosa Argentina S.A. ¥ sus sociegades controladas por los ejercicigs finalizados al 31 de mayo de 2017 y
2016 incluyen lps operaciones de las sociedades cantreladas considerande perlados de igual duracidn,
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En el caso de Casa Huttan S A U se utlizaron estados financieros al 30 de abril de 2017 y 2016, A log ¢stados
financiergs al 30 de abrif de 2017 de Casa Hutton S A1) s¢ |2 efectuaran los ajustes aecesarios para reflejar el
cambia ern la medicijne de las magquinanas a su valer razonable, La Sociedad no Uene comocimients de la
existencla de otros hechas o wvariacignes slgnificativas en el paktrimgnio ¥ en los resultados de Casa Hutton
5.A.U. ocurridas durante los meses de mavyo de 2017 y 2016 cuyos efectes debieran ser considerados para el

calculy del valor patrimonial proparcional v |a consalidacidn,

Las sociedades contraladas cuyos estados financieras han sido Incluldes em estos estados financleros
consolidados san las siguientes:

2017 2016
. . Estadas Estados
Zifgflf::ig: financieros FParticipaciin financieros
Sociedades controladas utilizados para | en el capital v | uobilizades para
y ert los
votas l!'a . &n las vaotos la
consolidacién consolidacion
Controladas directas:
2353 Huttan 5.4.1. (1} 1060% 30042017 75,5% 200412016
Tissucel 5.4, D7 £635% AL/05/2017 57 £635% 31,/05/2016
Fabrica Naclonal de Fapel 5.4, (2] &7 H049% 31052017 97 6049% 31/05£2016
Forestadora Tapebicud =.4, §7 737% JLA05F2017 97,73 M0 215052016
TC Rey 5.4, SE%% 217052017 SE% 31/05/2016
Coptroladas indiractas
lviraretd 5. 4. (3] 2% 315052017 2% 31/05/2015
Rudaco &.A. (43 2,05% 317052017 2, 05% 31052016
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El 14 de diciernbre de 2016, a través del gjorcicio de un derecho de "put” por parte del kitular del
interés. mingritaric representativo del 24,5% del capital social de la subsidlaria Casa Hutton
SACe 1, Celulzsa Argentina S.A. adguirid & menciehado porcentaje, representado por
1.36% 453 acciones de valar nominal de miles de pesas 1.369.

La nperacian fue formalizada pat un atuerdo de compraventa de acciones ¥ por un precio total
gue ascendic a la suma de miles de délares estadounidenses 3,274 el tual es canceladg por
{elutgsa Argentingd Sociedad Andnima de conformidad cgn un Cronegrama e pagos acordado
entre las partes que se extiende hasta ef 15 de mayo de 2019, y cuyo saldo devenga un inkteréds
anual equivalerts a |a tasa LIBOR + 4%, pudiendo la Sociedad precancelar total o parcialments el
salde de precio en cualguier momente y sin penalidad alguna. El saido adeudado al 21 de mayo
de 2017 asciende a miles de pesos 51,112 {equivalentes a miles de délares estadounidenses
3.175) y se expane en Cuentas por pagar comerciales ¥ oLras cuentas por pagar — corfientes por
miles de pesas 18912 v no corrientas por miles de pesos 32,200 (nota 17). De acuerds con la
MIIF 14, la compra de acciones fue registrada comeo una transaccldn de patrimonis.

Como consecuencla de la operacidn mencignada, Celulasa Argentina S.A. deving 2n gl unico
accionistd de Casa Hutton S.A.C.e 1., entidad mediante 1a cual 12 Sociedad comercializa parte de
sus productes. En consecuencia, la Asamblea de accionistas de |2 sociedad controlada del 3 de
abril de 20117 resolyld |a reforma del Estatuto v transformar 12 sociedad en saciedad andnima
unlpersaral, ¢om la denominacian Casa Hutton 5. AL

El 3 de abrll de 2017 el Directorio de Celulosa Argentina 5.4, suscnbid un "Acuerdo de
Ofrecimients v Areptacidn de Aporte Irrevocable” con el Directoro de |3 sockedad subsidiaria Casa
Hutten 54U, mediante el cual Celulesa Argentina 5.4, aparbd e crédita contra 18 sociedad
subsidiaria en concepte de dividendgs comg aparte irevocable a cuenta de futura emisidn de
capital por un total de miles de pesos 41.758. E| 3 de abril de 2017 |la Asamblea de accionistas de
Casa Hutbon S.A.U. decidid afectar la suma de miles de peses 4.944 del mencienado aporte para
Cubtyt rasultades acumulades negativos,
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(2] Esta subsidiaria & su vez posee las slguientes entidades controladas ¥ negocios conjuntos:

Farticlpacitn en €] capital
acrignario ¥ en los vobos

al
31/05/2017 3i/05/2016
canverpel S.A, (Uraguay) 100,00% 100,00%,
Compafiz Papelera 5.4, (Uroguay) &2, 50% 62,50%
ETF 5. A. (Uruguay) 100,00% 10D, 00%
Comital Uruguay 5.4, {*) S0 Q% S0, 00 %

(*) Los estados financierss consolidados de Fabrica Nacional de Fapel 5.A. contienen [a
operaclon de Comital Uruguay 5.4, contabillzada de acuerde con la NIIF 11 “Acuerdos
tonjuntas”, baio 1a metodologia de operacion conjunta.

(3 Socedad controlada directarmente par TS Rey 5. A, que pasees &1 98% de su capital.
(4} Socwedad controlada directamente par TC Rey S.A. que poses el 97,95% de su capital.

3. PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES
3.1. Moneda funcional y de prasentacion

Las partidas de los estados financieros de la Sociedad ¥ de cada sociedad controlada son medidas utilizando 1a
moneda del ambiente econdmico principal en qua opera (la “moneda funclonal™). L2 moneda funcianal de la
Socledad y de las sociedades contraladas can domicilio en |a Repdblica Argentina es el pesg (moneda de cursa
legal en la Republica Argerting), siendo ésta la moneda de presentacisn de los estados financiergs
consolidados. La moneda funcional de la subsidiaria uruguayas {Fabrica Nacional de Fapel 5.4.% 23 & dblar
estadounidense,

La converswan de la moneda funcional a la moneda de presentacién se realizd aplhcandg |05 criterios
ettablecidos en la NIC 21, segldn se detalla a continuacién: o5 actives y pasivos de los estados de situagidn
financiera se convirticron a pesos utilizando os tipos de cambio vigentes al final de cada ejerciclo y las partidas
de ingresos y gastos se convirtieron a los kipos de cambio promedie mensual. Las diferencias de cambig
generadas por €l procedimisnto descripto se reconocen an otros resultados integrales ¥ son acurmuladas en el
patrironio bajo el titulo de "Reserva por conversidn de negocios en el extranjers”.

3.2. Transacclones en moneda extranjera

En la preparacién de los estades financieras de las entidades individuales, las transacciones en monedas
diferentes a la moneda funcional de cada entidad (monedas extranjeras) son registradas a los tipos de cambia
vigentes a |a fecha de cada transaccidn. A la fecha de cierre de cada ejercicio, las partidas monetarias
densminadas en moneda extranjera son reconvertidas a lgs Gipes de cambio vigentes a la fecha de cierre de los
estados financierss, Las partidas no menetarlas que son valuadas en térmings del coste histérico en moneda
extranjera ng son reconverbidas,

Las diferencias de cambiwo son reconocidas en el estado conselidado de ganancias o pérdidas y otros resultados
inteqrales de ¢cada ejercicio en que 5e originaron.

3.2. Activos financieros

Activo financiera es cualquier ackiva gue sea: dinero en efedtivo, deptsitos en entidades Ffinancieras,
instromentgs de patrimonrs de otras entidades, derechos contractyales o un Contrate quée serd 0 pucde sor
Hquidado con la entrega de instrumentos de pathinng md propro,

Los activos financieros se clasifican en las sigurentes categorias: “actves financierss medidos a su wvalor
razonable a raves de resultados”, "activos fAnanclercs mantenides hasta su vencimiento™, "actives financieros
mantenidos para B venta® vy “préstames y cuentas por cobrar”. La clasificacion depende de la naturaleza vy 2l
propésike de ios actives financieros v s2 determina n ¢ momente de su reconocimiento inggl,
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Un active financiero debe ser recenocido #n la feche de |3 negociacién, es decir, Ja fecha en que la Sociedad se
compromete a comprar o vender un activo. Bl métedo de reconocimiento es consistente para todas las compras
y wentas de actives financieros de la misma categoria,

Un activg financlere es recanpeido inicialmente por su valor razenable, incrementads por los costos vinculados
directamente a la operacion de adauisicién o emigién, excepto aguellss clasificzdos como valer razenable 2
travds de resuitados.

3.3.1. Efectlvo y equivalentas de efectivo

Comprende tanto los fondos en la caja y en cuentas bancarias mantenidas en entidades financieras como las
inversiones temporarias con vencimiento mencr 3 trés meses dasde la fecha de adquisicién.

A la fecha de los presentes estados financieros ne existen partidas con restricclon de uso que infarmar.
3.3.2. Inversiones mantenidas hasta s4 vencimiento

Comprende los titulos publicos con cobros fijos o determinables v fechas de vencimiento fijas sobre fos que la
Sociedad tiere tante la intencidn como Iz capacidad de canservaros hasta s vencimienta. Dichas Inversinnas
mantendas hasta el vencimiente =e miden al ¢psto amortizade utilizendo el método de la tasa de inkerds
efectiva neto, de corresponder, de pérdidas por desvalarizaciones, Ei reconocimlento de fa ganancia se efectia
con base en el rendimienta efectiva.

31.3.3. Cuentas por cobrar

Las cuentas comerciales por cobrar v otras cusntas por cobrar son actives financierss no derlvadss Con pagos
fijos o determinables, que no 52 negorian en un mercado actlve v son clasificadas comp "Cuentas por cobrar”.
Las cuentas por cobrar se miden al costo amortizade vsando ¢ método de interés efectiva, mengs cuatquier
deteriora por incobrabilidad,

3.3.4. Metodo de |13 tasa de Interés efectiva

El métoda de fa tasa efectiva de interés es un método de cdleuls del casto amortizado de un active financicre v
de la asignacion de los ingresos por interés a través del liempo, La tasa de nterés efectiva es 1a tasa que
descuenta exactamente Igs Aujos fukuras de efectiva estimades por cobrar {(incluyends rodos fos impuestos
pagados o reabidos, los costas de |3 operacidn y otros premios o descuentos) a través de 1a vida esperada del
activo financierg,

Les ingresos se recanocen sohre una base de Intereses efectivos,
3.3.5. Desvalorizacibn de activos financieras

Los activos financweros son analizades por la Sociedad a la fecha de cierre de cada ejercicio para igentificar
eventuales reducannes del valor de dichgs activos. Los actives Anancieres son cansiderados irrecuperables
cuandp existen evidenclas cbjetivas de que ung o mas eventds, que ocurriergn despuds del recenocirmiento
imicral del activo tinanciero, han impactado en los flujos de efectivo futuros estimades del activo financierg.

3.3.6. Baja de activos flnanciaros

La Socredad dejs de reconocer un activo finarclero cuanda han expirado sus derechos contractuales sabre los
flutas de efectivo de diches activas o cuando ha transferido el activo financlerg y, en consecuencla, todos 10s
resgas y beneficios inherentes a la btularidad del active finanoiero han pasado a otra entidad. Si la Sociedad no
transfizre pi retmne sustancialmente todes los riesgos y beneficlos inherentes a la propledad de un actlvo
transferide y continda contralando el activo transferids, reconocerd su participacidén residual en @l activo y una
deuda per el monto que tuviera que pagar, 5i la Sociedad retiene de manera sustancial 105 ricsgos ¥ benchicios
inkerantes a la propiedad de un active transferido, continuard reconociéndolo ¥ también reconocerd un pasiva
por pg montos reclHdos.
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3.4, Inventatrios

Los inventarios han side valuados al costo [calculadn utilizando el método de costo pramedio panderads, “CPPY)
reducidsc de ser necesario, al valor nete de reahzacdn. El cesto de los produckos terminados y productos en
groceso ncluye el costo de las materias primas, mang de obra, amartizacién, otres costos directos ¥ Costos
fijos de produccion, sin incluir en ningdn casn costos por préstames. El valor nete de reabzacidén represents al
precia de wenta estimado menos 105 Co5Los necesarles para cancretar la venta,

La madera proveniente de plantaclones propias se valla segan o que se Indica en ol parrafe 3.9 de activos
biclagicos.

Lz madera provemnente de plantaciones de tercerps se valdza segun el método del CPP gue incluye I9s gastos
Incoimidas en la adquisicidn y transformacion hasta su ubicacidn y cendleidn actual,

Con base en las evaluaciones levadas a cabs por los Directores de la Sociedad v de sus sociedades controladas,
al 31 de rmayo de 2017 y 2016 los inventaros de lenta rotacidn u obsoletes s& recondvieron en resultados en el
elerciid en que se realizaron dichas evaluaciones, las cuales contemplaron el estado de conservaclén, su
utilizacion Futura y & valar neta de realizacidn de las exlstencias.

3.5. Prapiedades, planta y equlpo

La Socledad adoptsd con fecha efectiva al 31 de mayo de 2017 el madely de revaluacion establecido por 1as NITF
para sus tervents, campos en explobacion forestal, edificlos y construcciones y maguinarias e instalacignes.
Como consecuencia de ello, los terrenos, adificios v construcciones, y maquinarias & instalacionss mantenidos
para su uso en lp produccion de blenes o para propdsites administrativos son registrados en al estade de
situacion financlera a sus valores revaluades, determinados por sU valor razonahle a fa fecha de ta revaluacién,
menos las subsiguientes depreciaciones acumuladas v cualguier pérdida por deteriors acurmulada,

Fara determinar o5 valores razgnablies de les actives revaluados se utilizaron los siguientes niveles establecidos
por la NIIF 13:

_Clases o Nivel de jerarquia
Terrenos Hival 2
Carmpos en gxplotacidn forestal Hivel 2
Edificias ¥ construccignes Myval 2 v 3
Maguinarias e instalaclones Mivel 2y 2

Para la revaluagidn de los terrenos y campos en explotacidn forestal, asi como para Ios edificios v
canstrucclones de ust general, se utllizd sl enfpgue de mercado, va que exsste un mercado de transacclones de
activos comparabics, Para los adificios 2 instalaciones industriales, los valares a nuevg se establecieron con
modelos derivados de sistemas computarlzades de costeo de obras aviles e instalaclones, ¥ consultas de
niveles da precios a contratistas y constructores. Para las magquiranias ¥ equipos se aplicd el enfoque de
mercado, cuandg fue posible, o del <oste, en el case de activos especializados gque no tienen un mercado
hahitual de compraventa del cual obtener una valusacidn confliable.

La revaluacion fue practicada por un perito valuador indaperdlents v aprobada por el DMrectono de la Sociedad
en su reunidm del 7 de agoste de 2017,

Las revaluaciones sg efectuaran con sufictente frecuencia, de tal manera que al imparte en libres ne difiera
significativarmente del que se habra calculade utllizando los valores razonables a la fecha al final del periods
spbre e cwal 5@ Informa, Bl aumento en 1a revaluacidn de dichas terrenes, campos en explataclan forestal,
edificios ¥ construcciones ¥ maquinarias e instalaclones se reconoce directamente en atro resultado integral v
ge acumula an el patrimanlo Bajs & titulo *Reserva por revaluaclén de propedades, planta y equipon”.

Fara |a valuacion del resto de 1as partidas incluldas en el rubro Fropiedades, planta v equipo la Sociedad
mantuva e madels de coste, por el cual los bienes son reqglstrados en el estado de situacidn finandciera a su
costo mengs la degrechacion acumulada y cualquier pdrdida por detariors acumy|ada.
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Los termenos y campes en explotacidn forestal no son depreciados. L3 depreclaclém de ediflios v
construcciones, maquinariss e instalaclones, herramientas v equipos, muebles y dtiles, wehicylps, hienas
recibides en arrendamientos finantieras y hiengs no operativos es reconodida en el resultado de cada ejerricio.

Las gbras 8n {urse son registradas al costo menos cualquier pérdida detectada por desvalarizacian. El costo
mcluye los hongrarios profesionales v, en el casg de aguellos activos callficades, los costos por préstamos son
capltalizados, Estos ackivos son claslficades en la categaria apropiada de Propiedades, planta v equipe cuands
5u construcclén se ha completade y estdn disponibles para su use, La depreciacidn de dichos activos, con fa
rusma base que otras bicnes, comenza cvande los activas se encuentran en condiclones de sar usados.

La depreciacién es reconscida como una disminucidn del costo o valuacidn de los actlvos [diferentes de terrenos
o campos en explotacian forestal]l menas sus valores residuaies al vérmine de sus vidas Utlles, utillzando ei
metodn de 13 linga recta, Las vidas otiles estimadas y los valores reslduales son revisades al cierre de cada
gjercicio, consideranda el efecto de cualguler cambio en las estimaciones de forma prospectiva,

Los actives adquiridos en el marco de contratos de arrendamientg financiero son depreciados a to largo de las
vidas wtiles esperadas scbhre Ia misma base que los actives prapios o, ea el casg gue resulie mengr, en &
términp de duracldn del arrendamienta carrespendiente.

Un itam de propiedades, planta y equipo se deja de reconocer cuando se dispone del misme o cuzndo se estima
fque ao habra beneficios econdmlicos futuros derivadas del uso cantinuade de ese activo, La pérdida ¢ gananeia
derivada de la baja a <l retiro de un itemn de prepiedades, planta ¥ equipo es determinadg como 1a diferencia
entre el valor de venta obtentde v el valor contable el activo v es recenacida en el estade consolidade de
ganancias v perdidas ¥ obros resultadss integrales.

A |a fecha de transicion a las NITF, 1® de junio de 2011, |a Sociedad habia hecho uso de fa excepidn pravista
en la NIIF ] - "Adopodn por prirnera vez de las Normas Internacionales de Inforrmacidn Financiera” — en cuanta
8 3 ubilizacion del costo atdbuide de sus prapiedades, planta y equipe, En tal sentids, eligid valuar los
terrengs, campos en explotacién figrestal, edificios v constructiones ¥ maguinarias e instalacipnes de sus
plantas de Capitén Bermuadez y de Zéarate y los correspendientes a las sociedades contraladas Forestadora
Tapebicua 5.4, y TC Rey 5.A, 2 su valor razonable a esa fecha mientras gue para 8l reste de los bienes utilizd
como <osto akribuido el importe reexpresado segun [os principlos de cantabilidad generalmente aceptados
arteriores, ajustado para reflejar cambias en el indlce de precios general,

3.6. Activos Intangibles distintos de la plusvalia

Los actives intangibles de wida definida soh valuados a su casto, neto de |las correspondientes amortizaciones
atumuladas y pérdidas por desvalorizackin acumulagdas, Las amortizaciones son caloufadas aplicande el metedo
de |2 linea recta durante 1a vida dtil estimada de los actlvos intangibles. Las vidas Utiles aplicadas v of métade
de amorizacién son revlsados a la fecha de cierre de cada gjercigio, dandg efecto a cualquier cambic en las
astimaciones en forma prospectiva.

Un activo Intangible se deja de reconacer cuande se da de baja al moementg de su digposicldn o cuando ne sa
esperan beneficios econgmicos futuros deelvades de su uso, Las ganancias o pérdidas que surgen de2 la baja en
libros de un activo intangible, medidas come la diferencia entre lps Ingresas netos provenientes de 13 venta y 2l
imparte en llbros del activo, s& reconacen en el estado consolidado de ganancias o pérdidas y olbros resultados
integrales &n el momento en que ¢l acive @5 dade de baja,

3. 7. Desvalorizacidn de actives tang/bles & intang/bles no corrientes, excepto plusvalia

& cierre de cada ejercicio, |a Sociedad revisa el valor conrahle de sus acthves tangibles e intangibles para
determtinar si hay algon indicl de que estos activas pudieran estar datenorades, S existe 2lgon (ndicie de
deterisro, |2 Sociedad estima el vator recuperable de lps activos con el gbjeto de determinar el monto de la
perdda por desvalerizacidn, s correspandlera, Cuando no resulta posible estirmar @ valor requnerable de un
active individual, la Socedad estima el valor requperable de la unldad generadora de efectivo a fa cual diche
active pertenece. Cuando puede ser idantificada uaa base consistenta y raronable de imputacidn, los activos
cormunes son tamben slocados a8 una unidad generadara de efectivo individual o, de otra forma, son alacados
al grupe mas pagquense de unidades generadoras de sfectivo para las cuales puede ser identificada wna base
consistente de iprputacion.
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Er |z evaluacien del deterior, los actlvos que na generan flujo de efactiva independients son agrupados en una
unidad gencradora de efectivp apropiada. El morto recuperable de estos activos ¢ de |a unigad generadora de
efective, es medide como el mayar valer entre su valor razonable {(medido de acverdo con & métado de Ips
flujos futures descontados) v sut valor de libros o valor contable.

El monto recuperable es el mayor entre el valor razonable menos los gastos de wventa ¥ e valor en uso. Al
estimar e! valgr &n use, 1os fujos de fondos futures estimadgs son descontados a su valar presente pHlizands
urta tasa de descuento antes de impuesto que refleja las evaluaciones actuales del mercado respecto al valor
tiernpo del diners y los riesgos especlficas del activo para el cual los flujes de fondos furturos estimades no han
#ido ajustados,

Al 31 de mayo de 2017 la sociedad subsidiaria Fabrica Nacional de Papel 5.A. ha registrado una pérdida por
deterioro e valor de las propiedades, planta y equipo par miles de pesos 462,758 (Nota 10Y. Al 31 de maya de
2016 no se han registradn pérdidas por desvalonizacian,

3.8. Combinacienes de negocios. Plusvalia

El 31 de diciermbre de 200% |2 Socledad adguirid ¢l 51% del capital savial v de los votos de Casa Hotton 5.4.C,
2 1. Adicignaimente, en el mes de junlo de 2002 Celulosa Argentina S.4. incramentd su tenencia accionaria en
|2 menciortada socledad, pasando del S1% del capital social y de los votos al 75,5%. Cichas compras fueron
contabillzadas mediante 13 aplicacidn del método de la adqusladn. Ello invelucra el recongcimiento de acthvos
identificables y paswos del neggcio adquirido al valar razenable.

Les costos relacionados con la adquisicidn se reconociercn en 1Gs resultados 2l ser incurmidos,

La plusvaliia centabilizada per dicha adquisicién s2 mide, conforme con 13 norma aplicable, como ef exceso de la
suma de [a contraprestacidn trensferida y el valor razonable de [a participacin proporclonal en la entidad,
sobre el importe neto a la fecha de adquisicitn de los actives identificables adguinidas v (o3 pasivos asumidos.

Celulosa Argentina S.A. estlmd gue na existe limite previsicle al periods 2 lo largo del cual se espera que la
inversign genere enkradas de efectivg para la Sociedad. En consecuendia, 12 vida dtil se considera *indefimida™,

La plusvalia se revisa anualmente para determinar si es necesaria su desvalorizacin. Para fines de la
evaluacign del deteriorn, 1a plusvalia es asignada a cada una de las unidades generadoras de efectlvo del grupo
Gque ezpera obtener beneficios de las sinergias de esta combinacién,

Laz unidades generadoras de efective a tas cuales 5& &5 asigha |2 plusvalia son sometidas a evaluaciones par
deterisra anualmente, o con mayar frecuencia, si existe un indicls de gue 12 unidad podria haber sufrida
deterigros. S el monto recuperable de la unidad generadora de efectivo &5 menar que el mento en libros da a
uhidad, la pérdida por deterioro se asigna primero a fin de reducir el monto an libros de la plusvalia asignada a
la unidad ¥ luegs a los ptros actives de la unidad, proporcicnalments, temands como base al monkg an libras
de rada ackivo en |2 unidad. Para ells <e toma comg base el monto an |lbros de cada active en 13 unidad. La
perdda por deterioro reconocida para Anes de 1z plusvalia no se revierte en ningdn periodos posterior.

Adicionalmente existe una plusvalia originada en la adquisicion de acciones de Rudaco 5.4, & lvirareld 5.4, por
parte de TC Rey 5.4,

A contnuacitn se moestra la compasiclén de 1a plusvala contabllizada par la adquisicidn de acciones de las
comparias arriba menognadas:

_ 31.05.2017 31.05.2016

Casa Hutton S A C a ], 2.551 2.551
Rudaco e Ivirarets 5.4, 2.14% 3.145
Total 5. 609 5.6949

Al 31 de mays de 2017 v 2016 1a plusvalia ng ha sufrido ningan tHpo de deterioro,
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3.9, Activos biolbgicos

De acuerdo con la NIC 41, 12 Sociedad muestra sus actives Dictoqicos en o estade de sibvacidn finangiera a su
valor razonable menes los costes de venta, excepto an el caso de que el valor Tazonabe no pueda ser medide
¢on fiabihdad.

La valorizacign de las plantacicres forestales, excepto las plantaciones jovenes y las plantaclones maduras, son
registradas al valor descentade (aplicando tasas de descuanto Hbre de riesgos a largo plazo que reflejen el valor
tiempe del dinero} del flujo neto de fondos a percibir, determinado en funcion al desarrgllo bioldgico de las
plantaciones ¥ el rlesgo asociado con los elementes ubilizadas en su medicidn (desarrolla bialdgics futurg,
factares climaticos, precios, entre otros), con el limite de su valor neto de realizacion estimado.,

Las pfantacianes jdvenes, sin volumen comercial ¥ que se encuentran en sy etapa inicial de desarrallo, sen
valuadas & su costo de implantacién original.

Las plantacicries maduras son valuadas 3 su valer neto de realizacidn.

El crecimientn bioléglce v los cambios en el valor razonable se reconocen en el estada consolidado de ganancias
o perdidas y atros resultades Integrales en la linea Ganancla por cambios en el valor razonabic de o5 ackivas
bicksgices.

3.10 Otros actives no financieros

Incluye principalmente los anticipes otorgados para compra de materlas primas v de propledades, planta y
equipt ¥ se midieran a sU costo de adquisician.

3.11 Instrumentos financieres derlvados

5i bign no es pelitica hahitual de la Socledad tomar coberturas para manejar su expozicidn al mesgo de cambino
de moneda extranjera, durante el gjercicio finahizado &l 31 de mays de 2016 Celulpsa Argentina 5.4, suschibtd
wistrumentoas financierps para mitgar parcialmente este riesgo,

Les derivados se reconecen iniciaimenteg al valor razoenable a ia fecha en que se subscribe b contrato del
derwado y postericrmente son medides nuevamente a su valor razonable al final de! perigdo sobre af cual se
infgrma, La ganancla a pérdida resultanta se reconace en ganancias o pérdidas inmeagdiataments, 3 menos que
el derivado sea designade y efective camg un instruments ¢e cobertura, en cuye case la oportunidad del
reconpoimients en ganancias o pérdidas dependerd de la naturalaza de |3 relacién de cobertura.

3.11.1. Derivados implicitos

Los dertvados implicites en contrates principales son tratados camo derivados separados cuando cumplen cob fa
definicicn de un denvado v cuando sus riesgos ¥ caracterfsticas no estdn estrechamente relacianadgs con
dichas contratos principales y o5 contratos no estén medidos al valor razonable con cambio en 1os resultades,

1.12. Contabilidad de cobertura

Al 31 de maye de 2016, la Sociedad deslgnd ciertos mstrumentos de cobertura no derivados can respecto al
resqe de moneda axtranjera, camg cobertura del valer razonable,

Al iniclp de la cobertura, {a Sociedad dacumentd la relacidn entre el instrumento de cobertura v la partida de
cobertura junta can sus abjetivos de gestlon de rlesgo ¥ su estrateg@a para emprender varias transaceiones de
cobertura, Esa decurnentacion incluyd la ferma en gue mide la eficacla del instrumentn de cobertura para
cumpensar la exposictdn a los cambios en el valor rezonable de 1a partida cubierta,

Las cambios en el valor razonable de los derivades que s¢ deswinan v califican como cobertura del valor
razonable s reconocan de forma inmediata en ganancias o pérdidas, junta con cualquier cambio en el valar
razanable del activg ¢ pasivoe cubierto que 58 atribuyan al riesgo cubierto, El cambio en & valor razonable del
instrurmants de cobertura v el cambio en la partida cubierta atribuible al riesgo cubierto se reconocen en
ganancias o perdighs en la partida relacionada con la partida cublerta.
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La contabilizacion de coberturas es interrumpida cuande la Sociedad reveca la relacion de cobertura, el
instrumento de cobertura vence, o ¢s vendide, finalizado o ejeraide, o deja de cumplir con los criterios para la
contabllizacion de coberturas. Cualquier ajuste de valor razonable al importe en kbires de la partida Cublerta
derivade del riesgo cubierts se amortiza en ganancias o pérdidas desde 2sa fecha,

1.13. Pasivos

La Seciedad reconoce un pasiva cuandn posee una obligacién presente {exiglble legalmente coms consecuentia
de la ejecucidn de un contrato o de un mandato Contenrda en una norma legal) resvitante de un evento pasado
¥ cuyn monto adeuadado puede ser estimado de manera fable,

3.14, Paslvos financlerns

Los pasivos financleros, Inicialmente medidos a valores rarzanables, netos de |os costos ge cada aparacidn, sun
medidos al casto amortizado utlizande e meétode de |o tasa efectiva de interés, excepto las obligaclones
negeciables de Fabrica Nacignal de Papel S.A. al 31 de maye de 2016 que han sido medidas a su valor
razanable. El cargo per interés de log pasives financieros ha side imputads al rubro “Egresos financieros” del
estade consolidado de ganancias o pérdidas y ottos resultados integrales, excepto por la parte imputada al
coste de las pbras en ¢urse, que son Tegistrados en Propiedades, planta ¥y equips. Los cambios en el valor
razgnable de las obligaciones negoclables de Fabrica Nacional de Papal 5.A. han sido incluidos en el estado de
ganancias o pérdidas al 31 de mayo de 2016 come Ganancia por cambios en el valor razanable de otros pasivos
financiercs.

3.14.1 Baja de pasivos financleros

La Sociedad da de baja los pasives financiergs (0 una parte de los mismos} cuandoe, ¥y sélo cuande, se han
gxtinguido las obligariones, esto es, cuands las obligaciones hayan sido pagadas, cancaladas o prescriptas.

La diferencia entre el valar registrado del pasive fnanciers dads de baja y el monto pagado vy & pagar se
imputa a resultados.

32.15. Provisiones

Las prowvisiones e recongren cuandn |2 Socledad tiene una obligacidn presente (va sea lagal o implicita) soma
resultado de un sucese pasade por el cual es probable que tenga que cancelar dicha obhgacidn y pusca
efectuar una estimacidn fiable del imparte a pagar.

El imperte recanocido comg provision &2 la mejor estimacidn del desembelso necesarip para cancelar ta
obligacion presente, al final de cada ejercicio sobre el que se inferma, tenienda en cuenta i6s riesgos @
Incertidumbres correspandientes a 1a obligacidn,

Cuando se espera la recuperacion de atgunos o todos los beneficios econdmices requarldos para cancelar una
pravisidn, se recensce una cuenta por cobrar Como Un activo si es virtualmente seguro que se recblrd &l
desembolso v el monto de la cuenta por cobrar puede ser medido con liabilidad.

La Seciedad ha sido demandada en ciertes ltiglos judiciales de indale civil, camergial v laboral. Las provisiones
Fara juicigs ¥y contingencias son constituidas con base en la evaluacidn del riesgo v las probabilidades de
ocurrencia de las pérdidas. La evaluacidn de las probabibdades de pérdida estd basada en la opinidn de tos
asesores legales de |a Sociedad.

3.16. Cuentas de patrimonlo
Capital gn acciones

Representa el capital emitdo, el cual estd formade por lps aportes efectuades por los acclonistas,
representados por acciones, ¥ comprende a las acciones en circulacidn a su valor nominal.

[
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Ajuste de capltal

Las cuentas componentes del capital de la Sociedad ce reexpresaron reconociends (os efectes de las vanacicnes
en el poder adquisitive de la moneda de acuerdo con lo indicado en nota 2.1, La cuenta Capital en accignes se
ha mantenido a su valor nominal ¥ ef ajuste derivado de 1a reexpresitn menconada antesormente s& expane
en 13 cuenka Ajuste da capital,

El Ajuste de capitai ng ¢s distribuible en efective ni an bienes, sin perjuicio de su capitalizaclon medlante la
emision de acciones liberadas. Asimismo, ef mencionado ajuste es aplicable a cubrir pérdidas finales de
ejercicio, de acuerdo al arden de absorcidn de pérdidas acumuladas establecido por las normas aplicatles.

Reserva legal

De acuerde con las dispasiciones de la Ley General de Sociedades N© 19.550, la Sociedad debe efectuar una
reserva legal no inferior al 5% del resultado positive surgide de la sumatorla algebraica del resuitado del
efercicio, Ips ajustes de ejercicios anleriores, |as transferencias de otras resultados integrales a resultados
acumulados v las pérdidas acumuladas de ejercicios anterloras, hasta alcanzar el 20% de la suma det Capital
en acclones y el saldo de la cuenta Ajuste de capital.

Ef 16 de sephiermbre de 2016 la Asamblea General Drdinaria de Accionsstas resolvid gue le perdida del ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2016, que ascendid a 34%.108, sea absorbida parclalmente con 12 Reserva lagal por
38.605. Por lo tanto, el saldo absorbido de |2 Reserva legal deberd ser reconstituido con futuras ganancias v no
se podran distribuir dividendos hasta que eilo e logre.

Reservas ecpediales

La Recerva aspenal establecida por la Resclucién General N°® 606/12 de la TNV, surgida del efecte de cambla
de norma contable argentina a NIIF y |a Reserva especial para plan de Inversiones y compromisos financiengs
fluejun utilizadas para absorber pérdidas acumuladas de acuerdo con las rescluciones de las Asambleas
seneralas de Acrionistas de fecha 14 de septiembre de 2014 y 16 de septiembre de 2016,

Reserva por revaluacidn de propiedades, planta y equipg

La reseiva por revaluacion de propledades, planta ¥ equipsd surge por la utilizacién del modelo de revaluacidn
para las clases terrenos, campes en gxplotacidn forestal, edificios ¥y construcgiones y maquinarias e
instalaciones a parlr del 31 de mayo de 2017. El monte da |la menclonada reserva se expone nato del efecto del
impuesto diferida y ng serd transferido posterisrmente al estade de ganancias o perdldas. En el caso de venta o
baja de un Bien revaluads, la porcidn Jde |a reserva de revaluacion que se relaciona con ese activo se transflare
directamente a resultades acumulades.

Reserva por conversion de neqocios en el extranjerg

Incluye las diferencias de cambio generadas per el efecto de la conversibn a pesos argentings de Ia
participacion en Fabrica Macipnal de Papel S.4, sociedad del exterior,

Reserva par adgyisicion de acciongs de socicdades relaonnpdas

Incluye las diferencias entre el valor patrimonial proporclonal gde 123 participaciones adquiridas el 30 de mayo de
2008 en sociedades relaconadas y su precia de compra, surgidas de la aplicacion del método de la unificacion
de mtereses; segin el siguiente detalle:

- Fabrica Nacignal de Pape| 5.4, 54.6548

- TC Rey 5.4, {27.500)
- Forestadara Tapebicua 5.A, 18.124
- Rudaco 5.4, (o503} *
- Iviraretd S A. {229]

Toral 44,540
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Celuinsa Argenting S.A. uhilizd & mencienadn mékodo para el registre contable de |a comprs de estas
participaciones dado que 185 transacdiones implicargn una reorganizacidn de las tenencias accionarias de
Tapebicua LLC (Sociedad controlante indirecta de la Sociedad) para consolidar societariamente en Celulosa
Arganting 5.4, la nueva estructura ded grupe pera no afectaron de manera alguna la participacion de Tapebicug
LLE s:ubre tedo el grupo econemicg (incluyends Celulosa Argenting 5.4, v, por lo tantg, manteniendo el control
COmun.

El método de la wnificacién de intereses fue aplicado a efectos de cantabilizar esta combinacién de negoclos
debida a la inaplicabilidad de la NIIF 3 por tratarse de cempaiias baje un misma contral comuin.

Los resultados diferides se mantendrdn en el Patrimonio hasta que se produzca fa venta de ta inversidn neta o,
en 5 caso, hasta que exista un reembolse total o parcial del capital.

Besultados acumy|ados

Comprende a las ganancias o pérdidas acumuladas sin asignacidn especifica que, siends positivas, pusden ser
distribuibles medianta deasidn de Asamblea de Accignistas, en tanle no estén sujetas a restricoiones legales
¥/o regulaterias, los resultados de ejerciclos anteriores que no fueron distribuides v el resultado del ejercicio,

3.17. Raconocimiento de Ingresos

Les ingresos se calcularon al walor razonable de la contraprestacidn cobrada o por cobrar, teniends en cuenta el
importe estimado de cuakquler descuente, bonificacign ¢ rebaja comercial que |a Sociedad pueda otorgar,

3171 venta de venes

Les ingresus ordinarins procedentes de la venta de bienes 5o recanocleron al cumplirse tadas v £ada una de las
sigulentas condiclones;

+ La Dociedad transflrig al comprador las riesges ¥ las ventajas, de tipo significative, derivados de 13
prapiedad de los bignes:

» La Sociedad no conservd para si ninguna implicancia en |2 gestlén corriente de los bignes vendlidos, en
&l grado usualmente aseciado con la propledad, ni rétuvs el caontrol efectivo sobre los mismos;

=+ Elimpaerte de los ingreses ordinaries se midld conflablaments,

s Se considerd probable que 1a Seciedad reciba los beneficlos acondmicos asociadog con la transaccion; y

+  Los costos inCurrides, ¢ por lncurrir, en relacion con la transferencia fuerpon medidos. confiablemente.

Los costos por descuentas por welumen y por Bonificaclones son reqisirados en el momento en que € ingreso
por venta es recenocldo,

Los ingresos pracedentes de las ventas entre sociedades relacionadas se realizan 3 precios de mercado.

3.17.2. Ingresgs por jntereses

Los ingresos por intereses se reconocieron luege de juzgar que es probable que la Sociedad reciba fos
benelicios ecandmicas asooados con la transaccidn y su importe pueda ser medldo de forma fighle. Los
ingresns por Intergses se ragistraron sebre una base temporaria, con refarencia al capital pendiente v a 1a tasa
de interés efectiva aplicable, 1a cual es la tasa de descuento que iguala exactamente kos Aujos de efectiva por
cobrar o pagar estimades 3 1o large de la vida esperada del instrumento firanoerd con el importe netg en libros
del active o pasivo financiera sohre el reconpcimients inicial.

3.1B. Costos por préstamos

Los cosbes por préstamos directamente atribuibles a la adguisicidn, construccion o produccidn de actlvas gue
califican, os cuales constituyen activos que reguieren de un penpde Je fiempo sustancial para su uso o venta,
son capitalizados, Formando parte del costo de dichos actwos, basta gl momento que se encuentran
sustancialmenke listos para su uso o venka.
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Ourante |us elercicios finalizados el 31 de mayo de 2017 v 2016, la Sociedad capitalizd en la cuenta "Qbras en
curse” del rebre Propiedades, pianta y equipd costos par préstamos por 5,114 y 3,194, respecltivamente,

El rasto de los costas por préstamos son réconocidos tomo gastos en el ejercicio en gue se incurve en elfos.
3.19. Arrendamlentos

Los arendamientos se¢ tasifican come Anancieros slempre que en las condiciones det contrato se transfieren
sustancialmente fedos 195 viesdos v beneficios de 13 propiedad al arrendatarlo. Todos los demds arrendamientos
sa clesifican como operativos,

3.19.1. La Sociedad come arrendador

Los montes adeudados par los arrendatarios bajo arrendamlentos fnancieras son reconodides como mantos por
cebrar por el manto de la Inversidn neta de la Sociedad en los arrendamientes. Las ingresos por
arrendamiantes financieros sort distrlbuidos en los periodos contables a fin de reflejar una tasa constante
perlddica de rendimients sobre la inversiin neta existenta de la Sociedad con respecto a los arrendamientos,

3.19.2. La Sociedad comg Jrrendatario

Los actlvos mantenidas como arrendamientas financterss se reconacen come ackivas de la Sociedad a sut valor
razonakle, al Jnicie del arrendamienks, o si ¢éste €5 menor, al valor actual de los pagps minimoes del
arrendamients. £l pasivo correspondiente al arrendador se inciuye en el estado de situacién financlera como
una obllgacion baje arrendamientg finangera.

Los pagos por arrendamiento se registran como gastos findnceross, con la pertinente reduccidn de la deuda
cantractual de marera de lagrar una tasa de interés constante sobre el saldo restante del pasive. Los gashos
financieros son cargades directamente a resultados. Las cuctas contingentes por arrendamientos se recanocen
coma gastos en los periodas en 19s que sean Incurndos,

Les pagos par arrendamtentos operatives son reconocidos como ure gasto, en forma hnegl a lo largo del plazo
del contrato, salva que atra farmula sea mas representativa de |& forma en que se devengan los beneficios
econamicgs del actlve arrendado,

3.20. Impuestos a las ganancias y a la ganancia minlma presunts

3.20.1. Impueste 3 1as ganancias corfente v giferido

El cargo por Impuests a [as ganancias representa (@ suma del imperte corriente y del impuesto diferido.

3.20.1.1. bnpuesty corriente

El impuesto a pagar corriente es determinado sobre fa base de 12 ganancia impgnible del afig. La ganancia
impanible del afe difiere del resultade expuesto en el estado conselidado de garancias o pérddas v otros
resultados integrales porque exclyye partidas que son imponlbles o deducibles en otros angs e Incluye partidas
que Aunca serdn gravables o deducibles, Bl pasivo por impeesto cormiente g2 13 Sociedad es calculads utilizands
la tasa Impusitiva vigente a la fecha de cierre de cada eyerclon. El cargo por impuesto corrlente es caloulado
sobre |2 base de las ngrmas mpoesitivas vigentes,

3.20.1.2, Impugsto difer.da

Bl impuesto diferide es reconcgide sobre la base de las difevencias temporarias entre gl valor contable de los
actives y pasivos en los estados financieros ¥ la correspondiente base fiscal vhlizada en el cémputo de la
Qanancia impositiva. Los pasives par impuestd diferide son generalmente reconocidos para todas agquellas
diferencias temporarias imponibles, y los activos por impueste diferide, incloyerrdo actives difenidos por
quebrantos impositivos, son genaralmente recsnocidos para todas aquellas diferencias temporarias deducibles
en la medida que resulte probable que existan ganancias impositivas contra la cual las diferenclas temporarias
deducibles pueddmser utilizadas,

Firmada & 195 gle

DAMTEL NESTOR GALLG ALBAECHT
2 =iGm Fiscallzadors rekidents

abricula 2 B68 - Ley 8.738
C.»C.E. Pria. da Santa Fe

El Informge de fecha B de agosto de 2017

DAMNIEL ALBERTO LUCCA [Socia)
Contador Poblca {ULK.R.)
Matricula 5,437 - Ley 8,738
L.P.C.E. Pgia, de Santa Fe




21,

Dichag activas v pasives por impuesto diferido no son raconocidos si kas diferencias temporarlas se originan
coma resultade de una plusvalia o en el reconocimienty iniclal {diferente de una combinacion de negocios) de
otros actives ¥ pasives an una transaccion que no afecta la ganancia imposiva ni la ganancie contable.

Los pasives por impuesto diferido som reconocidos sebre diferancias temporarias imponibles asociadas can
inversiones en subsldiarias, excepte cuande la Seciedad pueda controlar ! momento de la reversidn de la
diferencia temporaria v es probable que esa diferencia temporaria no se reverse en e fulure cercanc. Los
activos por impuesto diferide originadas en diferencias temporaras deducibles asaciadas con dichas mversiones
son solg reconocidos en la medida que sea probable que existan suficientas ganancias impgsitivas contra las
¢uales utitizar los benefitios de las difergnclas Lemporarlas y se espere gue se reversen en el future cercana. El
valor contable de fos actlves por impuests diferido es revisada a 12 fecha de cierre de cada elercicio ¥ reducido
en fa medida que deje de ser probable |a existencia de seficlente ganancis impositiva dispanibie gue pearnmita
gue todg o ung parte de diche activa sea recuperadas,

Bl importe en libros de un actwe par impuesto diferide debe semeterse a revisian al final de cada periodo sobre
el que se informe y se debe reducr el imparte del saldo del activo por impuests diferida, en la medida que
estime probable que no dispondrd de suficiente ganancia fiscal en el fuluro, como para permitir gue se recupere
12 totalidad o una parte del activa.

Los actives y pasives por impueste diferido son medidos a 1as tasas itmpositivas que se espera resulten
aplicables en el ejercicia en ¢l cual ¢l pasivo sea cancelade v el active realizads, basades en tasas ¥ normas
imppsitivas vigentas a da fecha de cierre de cada ejerdicio. La medicidn de los gactives ¥ paswves por (mpuesty
diferido refleja las consecuenclias fiscales que deberian ocurrir de acuards al made en gue la Socicdad ERDELS, A
la fecha de emision de los estades flmancieras, recuperar o cancelar al valor contable de sus activas v pasivos.

Los activos y pasivos por impuesta diferids son compensadas cuando existe el derecho legal de compensaclan
de crédites impositivos contra pasivos impositives ¥ cuando se encuentran vinculados a impuestos originados
para una misma autoridad impositiva y la Sociedad tiene 1 intencién de cancelar ¢l neto de activos ¥ pasivos
por impuesto corrignte,

e acuerdo con las disposiciones de las NIIF, los acbivos o pasivos por impuesto diferide son clasiicados carmo
aitivas o pasivos no cormentes,

3.20.1.3. Impuesty corrients v diferide de cada ejercitin

El impuestg a las ganancias corrignte v diferide es recenocido ¢omea gastd & myrese e &l estade cansolidade de
ganancias ¢ pérdidas y otros resultados integrales, excepte cvande se relacione con partidas acreditadas o
debiladas directaments en &l patrimonio, on cuvo caso al impuesta es también recongride directamente en ef
patrantonio, ¢ cuando se origingran comgo producto del reconacimienta inicial de una combinacién de negocios.

3.20.2. Impuesto a la ganancis minia presanta

El impuesto a la ganancia minima presunta es complementario del impuesto a 1as ganancias. La Sociedad
determina gl impueste aplicando la tasa vigente del 1% sobre los activas computables al cierre de cada
efercicio. La obligacién fiscal de |3 Sociedad en cada ejercicio coincldird con el monto mayer que surja de la
determinacion del impuestn a la ganancla minima presunta y 1a obligacion fiscal por el impuesto a las gananclas
determinado aplicande |a tasa vigerte del 25% sohre 1a ctilidad wnpositiva estimada del ejercicio. Sin embargeo,
g1 &l impuesto a la ganancia minlma presunta excede en un elercicip fiscal al impuesto 3 las ganancias a pagar,
dichg excese podrd computarse coma pagg a cuenta de cualguler excedente del ampuesto a 13s ganandias a
pagar sobre el impuaste a la ganancta minima presunta gue pudiers producirse en cualguigra de log digz
Cjercicios slguienkes,

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

En la aplicacidon de las politicas contables de la Sociedad, gue 5@ descnban en la nota 3, 12 Gerencia y el
Directoric deben emitlr julcles, elabarar estimaciones y efectuar suposicianes acerca de los valores de los
activos y pasivos que no pueden obbenerse a partir de oiras fuentas. Las estimacones y las preésunciones e
basan en |a experiencla histérica y otros facteres considerades pertinentes, Las resultados reates podrian diferir
de dichtas eshimacimpnes,
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Las estimaciones y suposiciones se revisan periddicamente, Los efectos de fa revisidn de las estimaciones
contables 500 reconacidos en el ajercicio en ef cual se efectua la revis|on, en ante la revisidin afecte sdlo a4 ese
ejercicic, 0 en &l ejercicio de la revisidn y ejercicios futuros, si la revisién afecta al ejerclcio cerriente y a
gjarcicios futurps.

A continuacidn se explican las estimaciones y Julciss eriticos de |a Gerencia que tenen un tlesge significative de
dar lugar a un ajuste relavante en [os libros de los activos y pashos em ejercicios futuras:

+  Malol de recuperd de pronicdades, planta v equipo

La Socwedard revisa el valor contable de sus activos Fjos cuando los acontecimientes o cambios en las
circunstanclas wdican que el importe en libros de un active pusde verse afectade. La Seciedad
considera e valor contable de las activos Fjos en funcidn de su valor estimado de recupers ceandp el
fiujo de efective previsto descontado a ser obtenido del use de dichos actlvos es menor que su valor
contable. En tal caso, la Socfedad recongoeria una pérdlda en base al monto por el que el valor
contakle exceda el walor de mercade de los activos fijos, El valer de mercado se detsrmina
principalmente utilizando el fiuio de efechive esbmade descontadn a una tasa medida segln el riesga
invalucrade,

La Sociedad entiende que la estimacion contable relacionada con gl valor de recupern de estos actlves
es una “estimacion contable critica” por los siguientes motivos: (1) es altamente susceptihle a cambias
dé pericdo a periedo ya gque requlare que la Direccidn asuma ciertos hechos sobre Ingresos v costos
futures; ¥ (2} es sustancial g! impacto que tiens el recomacimienta de un deteriore sohre los activas
informados en el estado de situacidn financlers de la Sociedad, asi como sobre su rasultado neto, Las
estimaciones mas importantes, y aquellas que podrian afectar significativamente el flujo de efectivo
proyectada, son el precio de venta de sus preductos, en cuanto, a los ingresos v la disponibilidad v
precic de [a matenia prima desde el punto de viska de su Costo.

» Prowisiongs pard juicios y contingencias vanas

La Sociedad tiene ciertps pasivos contingentes con respects a reclamos, juicios y otros procedimientos
legales, reales o potenciales. La Sociedad determina requiarmente ia probabilidad de sentencias o
resultados adversos an estos procedimientos, registrande una provisidn en lz medida de su
probabilidad de acurrendia, y sujeto a que el impacto financiers de una decisidn cantraria al Interés de
Iz Sociadad sea razanablemente cuantificable.

Al detercnar el resultado probable de procedimientos Judiciales, la Direccidn considera muchas
factares, inciwdos, entrs otros, las ankecedentes histdricos, los informes de sus asesores legales y
demas prugha dispomibte, ¥ los detalles v estado de cada procedimiento. La evaluacidn podrd resultar
en |la contakilizacion de una provisidn © un cambio en una provlsién previamente contabilizada. La
determinaciin del resultado de reclamgs y juicios, v estimar oS costos v exposicidn relacionados
inwolucra grandes incerfidumbres que pedrian originar que los costos reales varfen sustancialmente de
125 estimaciones, |0 gque podria tener un efecko sustanclal sohee los futuras resultados de las
gperaciones, situacidn financiera y liguidez de la Sociedad.

« Impuesto alas ganancias diferidg e impuesto 3 [a ganancia minima presunta

El reconocimlento de activos por impuesto a las ganancias diferido se realiza para reflejar 1os efectas
fiscales netos de diferensias temporanas entre 2 presentacion de la informacion contabla v la base
imponible de activas y pasivos. Los impuestas a 13s ganancias diferidos se miden ytilizando las leyes
tasas impositivas actualmente vigentes an cada ung de las Jurisdicclones raspectives donde estan
ubicadas los activos ¥ pasivos.

Las partidas activas por impuesto diferldo se reducen por una pravision para desvalorizaclon =i, a la luz
de la prueba disponible, existe una probatilidad mayor al 50% de que no Se reallce una parte ¢ |3
totalidad de activos por impuesto diferida. La Sociedad ha generado guebrantos impositivos, los que
son utilizables contra gananoas mpoenlbles hasta cnce afies posteriores a aquél en el gue se
CE QIO O,
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En Argentina, 2 Sociedad también se encuentra sujeta al pago de un impuesto a la ganandia minima
presunta, que se calcla min considersr los resultados economicos del ejercicin. Este impuesta 5e
calclla wtilizands una tasa del 19% det valor total de los a<tives de la Saciedad, con ciertas deducclones
maysrmenie para avliar la dable Imposicidn e incentlvar las inversiones en bienes de capital, Los
montos pagados sobre dicho impueste pueden ser deducidos de Ia obligacion de pagg del impucsto a
ias ganangias argenting por un perigdo de diez ahgs.

Activos tioldqeos

La valorizacldn de |as plantaciones forestalas se basa an madelns de flujo de caja descontados, 1o gue
significa que el valor razonable de lgs activos higldgicos se calcula utillzando los flujos de efective
provenientes de operacipnes conbinuas, es decir, sobre la base de planes de administraciéin forastal
sustentable considerands e potencial de crecimiento de [os bosgques,

Estos Mujos de caja descontados requieren estimaciones en el crecimlenta, la cosecha, &l precia de
venta, [os Costos ¥y [as tasas de descuento, entre giras. Por o tanto, es importante 13 calidad de las
estimaciones de los futuros nivelas de precios y tendencias de las ventas y las costos, asi como realizar
periédicamente estudios de fos bosques para establecer los voldmenes de madera y sus actuales tasas
de crecimienta.

EFECTIVO ¥ EQUIVALENTES AL EFECTIVO

La camposicion del efective v equivalentas al efectivo al 31 de mayo de 2017 vy 2016 es la siguiente:

31.05.2017 31.05.2016

Efactive en caja 2.188 2173
Saldos en bancos 100630 .72
Fandos comunes de inversion - 633
Totak 102.878 17,528

OTROS ACTIVOS FINANCIEROS

La cormposicion de los otros actives finangleros al 31 de mayo de 2087 v 2016 a5 12 siguiente;

Flrmadg a s efe
£Lan mi infgreae de e

31.05.2017 31.05.2916

a) Corrientes

Inversiongs mantenidas hasta &l vencmlento
medidas al coste amortizado
Titulgs publicos (1} 45 17.916
Activos fingncierps medides afl valor razonahble con
cambio en los rasultades
Titules pablicos disponibles para la venta (23 1B2.795 -
Activos financieros madidos al costo amortizado
Depdsitos en garanbia de pasivos Ainancigros
(nota 26,00 13.743 5{
Total 196.579 17.966
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31.05.2017

31.05.2016

B No Corrientes
Cuentas por cabrar medidas 2l costo amortizade
uenta a cobrar convertible en acclones 17.5B6
Provisidn para cuenta a cobirar convertible en
acclones (17.586}
Ackivas financieros medides al valor razonable can
cambit en lgps resultados
Titwlos pablicas dispanibles para la venta (23 -
Inwersiones mantenidas hasta el wencimignto
medidos al costo amortizadao
Tltwlos plblicas v accignes sin cotizacidn {1} 538

14,153

524

554

Total 538

15.231

{1} La composicidn de los titvlos pidbliges y acciomes sin cotizacidn mantenidos hasta el venclmients

medidos al costo amortizado e la siguiente:

Al 31 de mave de 2017
Valor
_Clase de titulp cantidad registrado
ACCiones sin cotiracidn 13H 338
COTD BONCOR 51 2.500 40
Total 578
Al 31 de mays de 2016:
Valor
_Clase de titulo _ Cantidad registrado
Ciuvdac de Bugnes Alres Clase & CG BD206 (BCRA) H16 11.066
Letras del Banco Central de fa Repdblica Argentina 7.0003.000 6. 850
acciones sin cotizacidn 138 q67
COI70 BONCOR 51 6.250 87
Total 18.470

(2) La compesicion de ios titulos piblicos dispenibles para |a venta medidos al valor razonable con cambio

en los resultados ¢s la slquente:

Al 21 de mayo de 2017
Yalor
Clase de fituloe e __Cantidad registrado
BONOS BONAR 2021 (ARZ1) £.500.000 115.570
BONOS BONAR 2024 {AY24) 1.516.467 67.226
Total 182.796
Al 31 de mayy de 2016:
Yalor
Clase de titule Cantidad registrado
BONOS PAR § 2038 203 524
Total __ Baa
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7. OTROS ACTIVOS NO FINANCIEROS

La composicisn de tos otros actives np financleros al 31 de mayo de 2017 y 201& es |3 slguientea;

a} Corrientes
Anticlpos a provesedares

Otros pagos anticlpados por amortizar
Impuestos abanadas por cuenta de tercerss
Drepdsites judiciales en garantia {nota 36,23

Labgrales

Qtros
Anticipos al persanal
Embargos
CHwersos

Total

by Ne corfentes
Anticipos a proveedores

Impuestes abonados por cusnta de tercerps

Embargos

Ofros pagoes amticipades por amortizar
Depdsitos judiciales en garartiz {nota 36.a)

CHras
Diversos

Total

31.05.2017 31.05.2016
70.417 70.452
13.972 12.842

- 1.511
55 55
639 589
1.821 30
3 3
699 1253
87.606 87.005
46,744 159821
4,604 4.027
- 492
- 54

54 -

Fat - -
52.201 24,394

8. ARRENDAMIENTDS FINANMCIERDS POR COBRAR

Pagos minimos de

Valor prasente de los

pagos minimos de

arrendamientos | arrendamientos
. o 31.05.2017 | 31.05.2015 - 31.05.2017 | 31.05.2016
Sin plazo 124 -] 124 -
Un ana o mengs 559 23 547 5l
Entre uno ¥ Cinco ahbocs 1] - I n o
1.293 53 1.250 51
Mengs: ;
Ingresas financieros no devengades {43} (23, - -
Valor presente de Ins pagos minimos de i
arrendamientos por cobrar 1.250 Bl 1.250 51 G

can me Inferme de

La tasa de interés inherente a los arrendamientos e5 fija a la fecha del contrato por tode el térming del

arrendamienta, La tasa de interés pramedio efectiva mensual 25 de 3% aproximadamente.

Los arcendamientos financieras por cobrar al final del ejercicic schre el que se inforrma no se eacuentran

deternioradas en su valor.
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9. DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR

La composicién de los deudores comerciales y obras cuentas por cobrar al 21 de mayo de 2017 y 2016 es la

Siguiente:

ayCorrientas
Ceudoras comunes

10y 31)
Ceudores varlos

Resmbalsas a cobrar por exportacion

ainiestros a recuperar

Deudares en gestidn judicial

Subroral

Browisidn para deudoras incobrables

Total

b} Mo carrientes

Deudares por vanta de achivos no corrlentes

(notas 10 y 31)
Deudares varios

Reambalsos a cobrar por expartacidn
Deudores en gestion judigial

Deudores comunas
Subtotal

Provisidn para deudgres incobrables

31.05.2017  31,05.2016
g43.830 799,762
Deudores por venta de activos no corrientes (notas
- 485,135
1418 2.89%
Ceudores comunes - Valores descontades (nota 16.a) 24268 79.304
22.82% 10.60%
- 5.1d0
1.057 . BOoo
593,196 1.384 451
{13.543) (14.926)
. . B79.853 1.369.525
101.733 83.997
- 158
7.870 9.288
7.635 7.899
_ 7.520 -
124,758 101,352
(4.1523 _i5.021)
120.606 95.331

Tokal

Tal como se mencuna en nota 3.3.3 & los presentes estados fnancieros, [ps deudores comerciales vy otras
cusntas por cobrar se mildan af tosto amortizado.

El periodo de crédlto promedio de ta Sociedad es de 30 dias. Se reconacen, de corespgnder, inkereses sobre las
cuentas comercizles vencidas, La Sociedad ha reconocida provisiones para deudares incobrables en base a un
anallsis individual de recuperabilidad de su cartera de deudores comerciales ¥ olras cuentas par cobrar,

Antes de aceptar un rnuevd cliente cuva modalidad de page ses a plazo, 18 Sociedad realiza internamente un
gnallsls para evaluar la calidad crediticia del misme vy definir su limite de crédite. Los Iimites v calificacionas
atnbuidos 3 log pringipales clientes se revisan por lo menos una vez al aftq.

La antigiiedad de los deudores camerciales y obras cuentas por cobrar es |3 siguienke:

A vencer
0 a 20 dias
41 o 365 dias
1 aZanhos
Sin plaze
Vencidos
3 a 90 dias
01 a 365 dias
1a3anes
3abanos
Mac de 5 afos
Total
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31.05.2017 31.05.2016
02 4EH 249.256
8.760 7.323

102 257 43.997
15.a57 25,543
282.147 362158
51.51E 41.379
L7.529 15.663

154 265

628 197
1.017.954 1.485.802
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La evolucién da la provisién para deudares incobrables es la siguiente:

31.05.2017 . 31.05.2016

Saldo de jnigig 19,947 11,729
Altas (%) 4661 5.338
Bajas (8,627 {106)
Diferencia de cambig 287 {3
Ajuste por conversidn 1.419 1.087
Saldo al clarre 17.695 19,547

{*) Las altas de la provision para deudares ingobrables en el gjercicio finalizade el 31 de maye de 2007 &=
presentan en el ectado de ganoncias o pérdidas y otros resultades integrales en las lineas de Costo de
ventas - Gastes directos de ventas por 4.294 {nota 25) y Gastos de administracidn per 367 (nota 27] v an I
el gjerccio finalizado el 31 de mavo de 2016, en la linga de Costo de ventas — Gastos diectos de ventas
por 5081 {nota 25} y Costos de distribocion por 255 {nota 27).

10. ENTIDADES RELACIONADAS

Detalle de cuantas por cobrar a entidades relaclonadas

La compaosicion de las cuentas por cobrar 8 enbdades relaclonadas al 31 de mayo de 2017 y 2016 es la
siguiente:

Tipo de
Pais . moneda 31.05.2017  31.05.2016
Contralante indirecta;
Tapebicud LLC Estades Unidos ARS 32 32
usp 30853 25862
Ofrag partes relagionadas;
Fanapel Inmvestment Carp. Bahamas ARS 4111 3757
Lsh 2743k 22708
sgigdad contralarte;
Tapeblcuad Investment Company 5.L. Espafa ARS 7.548 5 516
Total . 70.080 57.875
31.05.2017 31.05.1016
Crédites con partes relacionadas cornentes 2.232 1. 938
Crédites con partes relacionadas no corrigntes o _B}.848 55037
Total 70.080 57.875
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Detalle de cuentas per pagar a entigades relacionadas

La composicidn de las cuentas por pagar & entidades relacionadas al 21 de mavo de 2017 y 2016 es i3
siguignte:

Tips de
Pais . méneda 31.05.2017 31.05.2016
Conkbrolante ngdirecta:
Estados
Tapeblcud LLC Unidos ush 14,989 14.754
Otras partas relacinnadas:
Farapel Investment Corp, Baharmas Ush 157.6094 128,120
Bersonal glaye de & gerencia;
Directares ARS &5 =11)
Total - Corrientes 175.225 143.675
Trapnsaceignes entre entidades relacionadas

Las transaccignes realizadas dursnte los ejercicios fAnallzados el 31 de mayo de 20017 y 2016 fueron las
siglentes;

31.05.2017 31.05.20156
Ingresos financiergs
(trag partes retacignadas:
Fanapel Investment Corp, 1.228 240
Controlante indirects:
Tapebicud LLC 1.117 B55 i
Total 2.345 1.795 I
Egreses flinanciergs
Otras partes relagionadas:
Fanapel Investment Corp, 2.850 568
Total 9.8540 9.585
Remuonesagiohes percibigdas por £ persenal clave de la gerencla

El monto imputadn a resultados, correspondiente a remuneraciones de directores v gerentes, asciende a
109.710 v 80,918 al 31 de maye de 2017 v 2014, respectivamente.

La Soowedad ne brinda a sus Directoras ¢ funcignarios 2jecutivos ningdn plan de retire, pensién o benefizios
similares.

Sltuacidan de Tiseuce| S8,

Dwrante 21 ejercicio Analizads el 31 de maye de 19%8 %9 Sociedad conjuntamente con Tissucel 5.4, wandid a
KCK Tissue 5.4 activas fijps de sus socledades controladas v otros, pertensclentes a Celulosa Argentina
Spciedad Andnima, Esta oparacidn incluyd 1a transferencia del personal de Tizsocal 5.8,

El Directong de Tissucel S.a. continba anallzando distintas alternalivas para cohtinuar con la actividad
procurando no afectar el valor de 195 activos remanentes.
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fantextg gperaclenal de FAbrica Nacional de Papel $.4

En funcign del contexte econdmice naclonal v regional que ha afectado negativamente los vollmenes v
margenes de rentabilidad de |a sociedad subsidiaria Fibrica Nacional de Papel 5.A. durante fos ditimaos tiempos,
la Dwreccion de esa socledad controlada decidid durante el ejercicio la interrupcidn de las actividades
productivas an la planta industrial localizada en Juan Lacaze, Repiblica Oriental del Uruguay. €l 21 de marzo de
2017 la sociedad subsidiaria firmé un aguergo con sus trabajadores sobre un plan de indemnizacion por
despidos por el cual se ha recomocido la suma de miles de dblares 5.6883 fequvalents a miles de pesos
argantings 91.739 - nota 29} al clerre dal ejercicio. El montn de ta indemnizacion es abonads en cuatra cuotas
mensudles a partr del mes de maye 3017, A la fecha de emision de lps presentes estades financieros se han
abonado tres cuotas que representan el 75% del mento totel. Los planes de la Direccion de iz sogiedad
subsid:aria consisten en preseguir comercializando papeles y otros productos importadas en el mercade
uruguayo mientras se contindan evaluando alternakivas para intentar retomar las actividades industriales a
mediang plazo, en el fase gque se concluya que elas sean viables, |6 cual es incierte a la focha de emisidn de
estos estados financleros,

Debide a las circunstancias descniptas en el parafo anterior, 13 Diveccion de la sockedad subsidianda lleve
adelante una revision del valor recuperable de ciertas activas significativos de largo plazo. Como resultado de |a
citada revisidn de los importes recuperables, se recanocid una reduccidn del valer de libros de Propiedades,
planta y equipa por miles de ddlares 28,922 (equivalentes a miles de peses argentinos 462,758 — nota 141,

Asimisma, la sociedad subsldiaria ha reconocide en el presente ejerciclo las siguientes pérdidas par
medificaciones en el valgr de blenes de cambio, créditos fiscales y otros aclivps, que no han determinada un
impacto en ! fulo de fondos de la sociedad subsidiana, de atuerda con el siguiente detalle:

Importe en ddlares Equivalente en pesos
estadounfdenses al argentings |
31.05.2017 31.05.2017
Inventarios
Productos elabarados v en praceso 2.509 39317
Materias primas y materiales 3.333 55,360
Mercaderia de reventa 460 7.208
&delantos & proveedores para producoidn 648 10.144
Otros s 12.213
Total 7.029 124,242

Cambios en participaciones accignarias

Et el mes de diciembre de 2016, Fanapel Investment Corp., v posteriormente, Tapebicua LLC ., efectuaren dos
distribuciones de dividendos en acclones de Celulosa Argentina 5.4, de su prapiedad que, a su vez, Tapebicua
Cayman Lid. {contratante final de Fanapel Investrent Corp. ¥ Tapeblcua LLC) camed por acciones propias en
poder de algungs de Sus acrionistas. Come cansecugncia de estas opperacionas Tapebloud Cayman bLid,,
controlgdura Gitiima oe Celulosa Argenting 5.4., reduje su participacién en la Sociedad de 77,9268% 2
F4.6963%, dejands de ser aguellos accionistas que sollcitaran e canje de acciones accionistas de Tapehicua
Cayman Ltd., para 2asar & ser accionistas directas de Celuipsa Argentina 5.A.

Venta de activos no correntas de Fiprica Nacignal de Papel 5 4.

El 19 de abril de 2016 Fibrica Haconal de Papel 5.4, llegs a un acverdo para la venta de 7.272 hectareas de
campos wbicados & el departaments de Colania -Repiablica Odental del Uruguay-, asi corno tambidn de los
bosques en ellos implantades.

El 8 de jul del 2016 Fibrica Nacianal de Pape! 5.4, cobri pacte del precio de yenta por un imperte de miles de
dolares 35.000 (expuesto en el rubro Deudores comeiciales y otras cuentas por cobrar, incluido en la linea
Deudores por wenta de ackivos cattlentes al 31 dé mayo de 2016 por milas de pesos 486,185 -Nota 9.3y, Con
tus fondos recihidos, Fabrica Nacignal de Papel S.A. proveyd al agente de pego, Bolsa de Valures de
Mantevideo, de los fondos necesarlos pars la cancelzelon anticipada de 1a sene de gbligaciones negociables en
circulacion vy se precedid a 1z extincion del fideicomise de garantia. El 26 de julio de 2016 se reallzé la
mencionada cangelaclén anticipada a un precio egulvalente al 103% de acuerds con fas cendicipnes acordadas
en la Asamblea g4 Obligacionistas del 31 de mayo de 2018 [nata 37.b).
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Asimismo, se otargd cesidn de créditos comerciales en garantia del saldo de precio, en sustitucitn dal
gravamen hipotecaslo sobre fas hectdreas de campo, por un monte de miles de eoros 7,000,

Con facha B de julio de 2016 se liberargn los siguientes gravamenes 2 favor del Banco de la Republica Oriental
del Uruguay

[iy hipoteca sobre 4,083, 56 has, de campo por un monte de miles de délares estadoundenses 11000, ¥

{ii) prenda sobre bosgues por hasta miles de ddlares estadounidenses 6.785.

Con los saldos remanentes de s fondos reclbidos, e By 31 de julio de 2006 Fabrica Haclonal de Papel 5.4,
procedid a 13 cancelacion anticipada de miles de ddlares estadounidenses 21.351 de pasivos financieros
contraides com bances situados en la Repdblica Oriental del Uruguay, incluidos en el rubro Préstamos y otros
pasivos financieros al 31 de mayo de 2016 (nota 16},

El valor actual gel saldo a cobrar, can vencimientn £ e julio de 2019, por un valor ngmingl de miles de dolares
estadounidenses 7.000, equivalente 3 miles de pesos 101,733 al 31 de mayo de 2017 y miles de pesos 83,997
gl 31 de mayo de 2016 5e axpone en el rubre Deudores comerciales y atras cuentas por cobrar no corrlentes,
incluide en 1a lines Deudores por venta de actives no corrientes (nota %.4).

11. EREDITOS TMPOSITIVOS

La composiciton de los oréditos impasitivos al 31 de mayo de 2017 v 2016 o512 siquienta;

31.05.2017 321.05.2016
alorrientes
Créditos impopsitivos de soctedades del exterior 13.238 20828
Impuests a las ganancias 7.E27 15.119
Impuesto al valar agregade 5.005 214971
Impuesto sobre los ingresos brutes {retenciones y
perceptiones) 2.145 1.249
Impueste 3 la ganancia mnima presunta 247 B&0
Gtros 3.144 4.605
Total J1.104 64.732
b No corrientes
Impueste 2 1a ganancia mimma presunta 7H.801 549.610
Ilmpuesto a las ganandcias 7.065 11.000
[mpuesto sobre los ingresos bnetos (retenciones v
QErCeRe Iomes ) 2962 4495
[Impuesto al valer agragads 200 136
Ctros 217 286
Total .. .91245 75.527

12, INVENTARIOS

La composiowin de los inventarios al 31 de maya de 2017 v 2016 es la sigulente:

21.05,2017 31.05.2016
a} Corrientes
nakterias primas 235,429 265,999
Productos elaborados v 8n grogeso 188.011 210.459
Importactisnes en trénsito 25.974 31.80%
Maleriales B4.107 44,054
Mercaderia de reventa T1.097 B9. 760
hiadera terminada 10.751 13879
Subtotal 615.369 706,000
Provisidn para desvalorizacén de
inventaric _ (B4} I 1)
Tatal 614,527 F05.540
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31052017 | | 31.05.2016
By Neg comientes

Materss primas 1.443 1.214
Productss elabarados v en procesg 5,865 2444
Materiales 1X9.992 123.464
Mercaderia de reventa 11,131 2.636

Subtotal 148,432 136,854
Frovigion para desvalorizacion de

inventarios (628} {595]

Total 147.744 136.258

£l costo de inventarios reconacido como daste & incluido en la linea de costo de ventas es de 3.725.713 v
3. 241290 &l 31 de mayo de 2017 y 2016, respectivamente {nota 25,

13. OTROS ACTIVOS INTANGIBLES

La composicién de 105 atras activos intangibles al 31 de mayo de 2017 v 2016 25 |a squiente;

31.05.2017 31.05.2016
Software en uso
Costo 9.7s §9.314
Cepraciacidn acurmulada 7MY (6.664) i
Yotal 1.055 2.650 |
Marcas
Costo a1
320 278
Totkal e 1.375 2.928

El detalle de los movienkentes en otros activps intarnglbles al 21 de mayoe de 2017 v 20146 es of sigulenta: .

Suﬁu::ure °n Marcas Tatal
Sildos al 1* de junio de 2015 3.459 177 1.636
Aumentos 446 - 445
Ajusta por conversion L¥r 10l 521
Amartizacién del =jercicin (1.677} - {1.8677)
Saldos al 31 de mayo de 2016 2.650 274 2,928
Aumentos a1 - g1
Ajushe por conversion ag 42 138
Armortizacan del ejercicio (1.782) . {1.782]
Saldos al 31 de mayo de 2017 1.055 320 1,375

Firmade 2 105 efecyls
con ml Ifgr e de
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La amortizacién de les otros activos intangibles correspondiente a los ejercicios finalizados el 31 de mayo de
2017 v 2016 reconodida en ef estado de yanancias o pérdidas y otros resultados imtegrales se presentan en las
sigurantes lingas:

31.05.2017 31.05.2016

Cosho de ventas 972 obb
Gastos de administracidn . 810 S.1112
Total 1782 1.677

14, PROPIEDADES, PLANTA ¥ EQUIPO
La composicién de 1as propiedades, planta y equipo al 31 de mayo de 2017 y 2016 es la siguiente:

31.05.2017  _ 31.05.2016

Terrenns 427 494 1491.314
tdihicios ¥ construcciones 402.774 Q5. 536
Maguinarias e instalaciones 2.200.D67 1.55%6.544
Herramientas v 2qulpos 651 32,280
Muekbles y (tiles 3.418 4.443
Vehiculos 7.076 7.785
gienes recibldos an arrendamientgs financieros Z.3RG 24127
Repuestos 35.011 TO.683
Carmpos en explotaciaon forestal 408.637 2.0e9
2bras en Cursa 35.240 41.834
Bienes no operatives 3.BED 4.237 _

Tatal 3.520.737 2.010,137

Vida (il estimada

La vida ull de las propiedades, planta v equipe se efectia en base a las expectativas en que s& espera utilizar
el activo ¥ son las siguisntes:

o Rubro Med(da Minimao Maximo
Edificlos v construcgiones Ahgs 5 45
Maquinarias 2 instalaciones Afgs L 45
Herramgentas v equipos Ahog 3 5
Muebles ¥ Ubles Afigs =) 10
Vehicules ARDs 5 i 5
Bignes recibidos en arrendamientos financieros Afgs 3 . g
Bienes no operativos . Afos | L I 12

La depreciacion de las propiedades, planta v equipo corespondiente a bos ejercicins finallzados el 31 de mays
de 2517 y 2016 reconacida en el astado de ganancias o pérdidas v otras resultados integrales se presantan £n
las siguientes lineas:

31.05.2017 31.05.2016
Costa de ventas 219,172 202.850
Gastos de administracidn 2.067 1.484
Coste de preduccidn de astivos bisldgeos 477 41
Costos de diskribucion - 404
Total 251.71% 204.791
Fhmads a los ef st Iderk Ifsca i
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Mawmienies oo propedades, planta v couipd

El detalle de los mouirmenlos en propiadades, planta ¥ equipo al 31 de mayo de 2017 ¢ 2016 o5 &l sigmnanke:

Terrenos Edificios y Maguinarlas Herramlentax Musblax  Vehlculos Blones reclbldoz #n Repurstos Obraz en Bimnes no Totat
¥ fampas &n coRstrLCC on Bs a ¥ equipog ¥ (itlleg arrgndamientnx cursn aperativos
explotacidén instalaciones financiaros
R p— forestal

Valor de urigen al 17 de junio de 2015 265090 798.713 3.041.917 194,277 31126 I0.352 5.a13 E2 707 29.383 7.441  s.4a7.nk4 |
Altas - a4 J.708 472 2,195 3448 - 23380 75463 - 112720
Bajas ) {127.605) - [1-622) - (49 (032 - (33007 {180} - {134 BB5)
Transfaranips - 2743 75710 4 641 - - - [14.7213 {&H.363} - -
Auste pOr £OMWE rSIGA 54,995 11%.051 1013 658 107764  9.108 2.946 _ 378 14.247 5.521 - __1.3x4.212
¥alor de erlgen al 31 de maye de 1016 193.3E2 417.4K1 4135305 Q7154 47,481 26.214 8.751 FO.58> 41.833 7.44) 5. 24% 858
Altas - - EN T 181 ar? 1 976 532 15 698 205,705 - T2R.837
Bajas - (64541 - - [3.533) - [2.263) f101) - [70.438) !
Transferenoas - C56 EH6.DEL (331 656, - - - [92.988] ({21253 - {535)
Rewajuscitn de propledades, planta ¥ equpo £38.622 (63,73 (2,535,702} - - - - - - - (L9690 810}
Pérdida por deterlorg ga valor (maka 10) - . [462.758} - - - - - - - {462,758}
Ajuste por convarsién 4.124& 48,427 516.426 20331 3.855 1.122 0o 3853 345 - BiB. 215
Walor de crigen al 31 de mayo de 200F E36.131 -1“1.7?4 T H0.067F 5.Q00 45 813 25 774 B.0Z23 as Akl 35.340 7441 3.5602.379
Depreciaclones acunulades al 17 de

, Junio de 2015 - (203,301} (1.630.761) (172470) (275494} (15.024) (2.5994) - - (2.519) ({2.054.815)

' Bajas - - 1.231 - 49 452 o] - - - 1.192
Depreciacedn ger glenic - [15.500} [172.696) {&.692) [l.a2E) [1.7ERY {915 - - {585 [204.791)
AJuste por COnVersiin . [101.954) (7724634 {956.0L2) 1g.21 7 [2.070% [EELY - - - (981,917}
Deprechatlones acumuladas al 31 de

mara da 20145 - {dI0.9a5) ({1.579.B52) (274.874) (38038} (4B 4279} 14.379) - - {3.204) (3.2359.731)
Bajas - - 42,215 - - 3.098 a0 - - - a%.371 |,
Tranglerangias - - [302.899) 302,899 - - - . - - - '
Depreclacibn deol rjercizon . {11.764) [228.327) 5089 [1.E10% [2.511} {1.059} - - (357 {251,718
ABRSorCIOn par revaludcgn . 376,167 3.412,278 . ' . . - - - 31.7BB. 445
Ajuste por £onwersian - [43.458) [343.405) f26.255] [3.797) [BED] [2BE] s - {aw8.011y
DHepraciacion&é >cumuladas al 21 de

maya de 21rF - - - (43187 (43.395 [(18.703) (56541 - - {3.561] {F5.641)

| Walor residual al 31 de maya de 2017 E36.131 402,774 2.200.067 GE1 3.418 703G 2.159 35,051 25,340 31.050 2.52}6.737
¥alor restdual al 21 do mays da 3018 193.383 JE.536 1558 544 32,280 4443 F.7ES 1.412 FO.6E] 41.6349 4,227 2.0 3137

{i} Las bajas en campgs de explotaclon torestal incluyen 168 corespondentes 3 una kransfercncia a campes €0 arrendamiento y 121.437 a la venta de actlvos na carrlentes (moets 317,
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15. ACTIVOS BIoLOGICOS

Lo activas bioldgicos de Celuinsa Argentina 5.4, que integiran e! segmente de pasta ¥ papel, sen plantaciones
forestales cuyas principalas especies corresponden @ eucaliptos grandis, dunfiy, ¥ wiminahs. Los wuelas
forestales se encuentyan distribuides en fa Replblica Argentina, en las provincias de Corrientes, Entea Rios,
Santa Fe y Buenos Aires, totallzando 1.406 hectdreas.

Las principales consideraciones efectuadas en 13 gdeterminacién del vaior razonable de las plantaciones son:

Los vuelos farestales con una edad inferler a dos afos al cierre de cada ejercicia son medidos a sus
tostos de Implantacion dade que el impacto de l2 transformacién biclégica en sus precios carece de
significacion.

- La Socedad utiliza e! criterin de Aujos fuburos de efective descontadns para wvalorizar sus
plantacignas forestales con una edad mayor a dos afos e inferiar a la agad de corte prevista por la
Gerencia, por |0 que cuenkan con una proyeccidn en el tiempo de las cosechas A realizar en las
plantaciores temprendidas en el presente pérrafo.

- Latasa de descuenta wtilizada es del 11% anual en ddlares.

- 5e considera que los precies de |85 maderas cosechadas son constanbes ©n RermMngs reales
basados en tos precios de mercadag.

- Las expectatwas de costos futurgs en concepto de mantenimiento v manejo de los bosques
cultivadps son constantes, Adicional & independientemente de! hecho de que ta Sociedad poses o
ne la titulacdidad de los campos sobre los que se asientan los vaelos forestales, 52 han considerado
en las proyectiones los cosbos de arrendamisnte del suelo,

La cosecha de las plantaciones forestales bene por ohjeto abastecer ¢e matena prima al proceso
productivo de la Sociedad.

- L@ edad estimada de cosecha de los vuelos Forestales actuales de Celulosa Argentinag 5.4, es de 7
angs.

Par otra parte, 108 actlvos bisldgicos de Forestadora Tapebicud 5.A. v TC Rey S.A., que Integran el sagments de
madera sdlida, san plantaciones forestales de la especie eucalipto grandis y pino elliotii y pine taeda. Los vuelos
forestales se encuentran localizados en la Provincia de Corrienres, Repdblica Argenting, totalizande 11.464
hectéreas, de las cuales §.447 se destinan a plantaciones forestales v el rasto a conservacion, infraesiructura y
CAMINGSs.

Durame los ejercicios cerrados ¢l 31 de mayo de 2017 v 2016, se cosecharon 110.027 toneladas v 111,356
teneladas de productos v subproductos forestales, respectivamente.

Las principales consideraciones efectuadas en la determinacidn del wvalor razonable de las plantagiones de
Forestadora Tapebicud S.4, v TC Rey S.A, son ceincidentes can 1as aplicadas por 13 seciedad controlante, can
lasg stgulentes diferancias:

- Se considera que dos precios en ddlares de las maderas cosechadas permanecerdan constantes hasta el
ang 2018 Incluslve v luagao werificaran ur incremento constante del 25 anual,

- Lo cgsecha de las plantzciones forgstales, tiene por ¢bjeto abastecer materia prima al proceso
productivo de estas sociedades y de ctras sociedades gque integran el grupo ecandmico, tales como
Rudaco S.A. g lviraretd S.A.

La edad de cosecha prevista para ks bosques €5 |2 siguiente:

Plng 18!
Eucalipte [ 12
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De acuerdo al indice de siniestralidad se mantienen seguras contra incending sobre lac plantacipnes forestales,
los cvales en canmjunto Con r2cUrsOS PrOQICE ¥ una proteccidn eficiente sobre el patrimontg forestal, permiten
min|rmzar |05 riesgos financierps y operativos asociados a dichos siniestros,

Los cambeos que se producen en ¢l valor de [as plantaciones segdn los criterios definides anterigrments se
contabtlizan en los resultados del ejercicio segun [0 establecido an la NIC 41. Estos cambios 58 presentan en el
estado consolidado de ganancias o pérdidas y otras resultados integrales en |a finea Ganancia por cambios en el
valgr razonable de activos biologions, los cuales ascienden a 42,668 v 202,851 al 31 de maya de 2017 y 2016,
respectivaments,

Durante ¢l cjerciclo finalizads el 31 de mayo de 2016 los activos BioMgicos de Fibrica Nacional de Papel 5.A.
han sido vendidos, tal como 52 menciona en |a nota 31, asi comg los campos ¥ bosques donde se ancontraban
Imptantados,

La composicion de los achivos bloldgicos al 31 de mayo de 2017 y 2016 es 1a siguienta:

31.05.2017 31.05.201i6
a]l Corrientes ”
Bosques - Plantacignes maduras £3.253 F.rE7
Total 53,253 74,787
) Mo carrientes
Bosques - Plantaciones jovenes [en 50 etapa imeial de
desarrolic} 14.033 5.627
Bocques - Plantactanes en desarrelio [Jluego de su etapa
inicial de desarrollo) 352,708 353.400
Total 366.741 355.028

El detalle de 105 movimientas en activos bigldgices al 31 de mayo de 2017 y 2016 ex el siguisnte:

31.05.2017 31.05.2016
Saldu de inicio 431.815 433.525
Cambios de activos hioldgicos
Huewvas plantacionas 2,855 8,288
Ganancia por cambios en ¢l valor razonable 47,560 202.8591
Incremento en el cambic de moneda exkranjera 148 83.742
Disminuciones por ventas a erceras {nota 31} - (256771}
Disminuciones por sinestro {5.200) =
. Disminucianes debldas a cosaecha [nota 25) {42.293) {38.8E1}
Tatal cambigs {1.821] (7103
Saldo al clerre e 420,994 431.815

A la fecha de los presentes estados financleros no hay desembolsos comprometidos para la adguisiodn de
activos biolggicos.

o e inlaeme de re a8 de agosto de 2017
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16. PRESTAMDS Y OTROS PASIVOS FINANCIEROS

La eompasicidn de los préstamos ¥ otros pasivoes financieros al 31 de mayao de 2017 y 2016 es la siguiente:

a) corrientes
Fréstarmos
Garantizados
Prestamo DEG (nota 36.b}
Préstamaes Banca Ciudad (nota 36.¢)
Préstameos Rabobank (nota 36.4)
Préstamps BAF {nota 36.1)
Préstamos Banca Santa Fe {nota 36,0}
Otros (notas 36.8 y 36.1)
Mo garantizadops
Prefinanciacidn de importaciones y
exportaciones (nota 356.9)
Chegues descontados vy créditos cedldos
(nota 9.ah
Otros {nota 36.e)
Citros pashvos financieras
Obligaciones negociablas Clase 2 de
Cetulosa Argentina S.A. (npta 37.2)
Obligacwnaes negociables Claze 3 de
Celulusa Argentlna S.A. [mota 37.2)
Qbligaclones negociables Clase 4 de
LCelulusa Argentlng S.A. (nota 37.a)
Obligacianes negociables Clase & de
Celulpsa Argentina 5.4, (nota 37.2)
Obligaciares negociables Clage 9 de
Celulpsa Argentina 5.4, {nota 37.3)
Obligaciones negociables Clase 10 da
Celulosa Argenting 5.4 {nota 37.a)
Qbligaciones negaaables de Fabrica
Macianal de Papel S.A. (nota 37.b)
Arrendamlentes financieros
Tatal

B} No corrientes
Préstamaos
Garantizados
Fréstamg DEG (nota 36.5)
Préstamo Banco Ciudad (nota 36.c)
Préctarnas Rabobank fnota 36.4)
Préstamos Banco Santa Fe [nota 36.1)
Otros (notas 36.h, 36.0 v 36.k)
Mo garantizados
Otres
Ctros pasives financicros
Obligaciones negociables Clase 3 de
Celulasa Argentina S.A. (neta 37.5}
Obligacwones negociables Clase 6 de
Celulosa Argentina S.A. (nota 37.a)
Qblgacionas negociables Clase 14 de
Celulosa Argenting S.A. {nota 37.a)
Arrendamientos linangigros

Pesr " om n Fiscalizacora

fto Mactonal [U.M K.}
MaLmeul 372 859 = Ley 5.7 365
C.P.C.E. Ptla. de Santa Fe

El mfdrme de facha B ddagoste de 2417
5= kwtlende en doc
DELOITTE & C3. 5.A.

DANLEL ALBERTL LLICCA | Sodla)

31.05.2017 31.05.2016
LBA.B75 165.938
B2.192 79.723
§2.522 1.627
B1.270 21.994
4.815 -
1456.240 195.555
295.501 81.812
24.268 79.304
92,399 359.684
27.920
36.042 10.675
- 54.160
152.811 7.488
150.595 .
29.669 -
- 160772
Ba 170
1.3165.298 1.706.822
173577 299.909
191.878 233.769
318.567 221.641
35.657 -
48,763 147,483
15.2EG 51.588
. 30 897
145.933
633.713 -
120 U & . I
1.417.564 1,131.359

Contados POBhCE (ULM.RY
Matricula G437 - Ley 5.738
C.P.CE. Frla. de Sanka fa

ento aparte,




Las partidas de largo ptazo poseen el siguisnte cronggrama de vencimienta:

a7,

L 31.05.2017 31.05.201¢
Entre 1 ¥ 3 afos 1.378.142 1.012.373
Entra 3 y 5 anos 39.422 . . 1185925
Total 1.417.564 _  1.131.359
Movirmentos de préstamaos v otros pasives financienos:
El detalle de los mevimientos de préstamos v otros paslves financieras al 31 de mayo de 2017 y 2015 es el
slguignte;
31.05.2017 31.05.2016
Saldo de inicin 2.336.181 1.389.200
Cambigs de prestamas
Interesos 277964 204,091
Efectas de ta variacion del tipo de camblo 256202 533 166
Yariacidn neta de capital 171.603 389,690
Pago de intereses _ {461 0B&) [(177.566)
Total cambios 444 681 948.981
Saldo al cierre 2.782.862 2.338.181

17. CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES ¥ OTRAS CUENTAS POR PAGAR

La compesicion de las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar al 31 de maya de 2017 y 2016

&4 la slguiente:

31.05.2017 __A1.05.201&
al' Corrientes
Acreedores comerciales comunes 7449 686 BE9.255
Acreedores cormerciales documentados (nota 38.b) 74,790 74,525
Anticipos de clientes 19.010 68 480
Ceuda por compra de accignes (notas 2.5 y 36.0) 1f.912 -
Obras cuentas por pagar (nota 38.a) 44.438 17673
Total 906,835 845,933
Bl Ho cornentes
Acreedores comerclales dooumentados (nota 38.b) 236.580 234,953
Deuda por comprs de acciones (ngtas 2.5y 36,03 32.200 -
Ckras cuenkas por pagar (nota 38.a) 62.756 &3.331
Total 3i31.53% 298,284
Firmade 3 los ofec 1 By ldentidicacidn
con mil Infgrme de 1 a2 aqoesta de I0I17
DAMIEL TOR GALL®Y Do HT
Par ipare Fiscahradora donks

Contador Pabdea Nacional [ULN.RD)
Matvicula 1860 - Lep 8,734
C.RLE Pria, de Sama Fe

Elimtfirme de fecha f 4o agesto de o117

DAMIEL ALBERTO LULCA (Socla)
Contadar Pobleo {0 KR, ]
Matricula 9,437 - Ley B.738
o PUCE. Pl g Santa Fa




La caida de pages de kas cuentas por pagar comerciales y otrds cuentas nor pagar es la siguiente;

31.05.1017 31..05.2016
B vencer
0 a 90 ¢ias 506,977 505,500
G1 a 365 dias &7 70E 74,273
Mas de 365 dias 331.646 Z20H.284
Sin plaza 213 2
Vencidos
0 a g0 dias 196.532 235,695
91 & 365 dias 112181 22.758
1 a3 anos 22.Ra69 11.410
3 a 5 afios G 49
Mds de 5 afios 236 _ 156
Total 1.238.371 1.148.217

1€. PASIVOS COM LOS EMPLEADOS

La composicidn de los paslvos con Jos empleadss al 31 de mayo de 2017 v 2016 es la siguiente:

31.05.2017 31.05.201%
a} Corrigntas
Sueldgs v jornales 45046 20,110
Cargas socialgs 39.557 32 588
Proyisidn de aguinalds 27424 26.442
Provisidn para vacaclones g60.221 23738
Provisidn para desvinculaclones 7B.524 -
Qtras Fi-N 257
Total 250848 163.135
ti] Ne corfentes
Cargas soclales 3.442 —— &3
Total 3.442 2.310

19, PASIVOS POR IMPUESTODS

La compasicidn de los pasivps por Impuestos al 31 de mayo de 2017 y 2018 es la siguiente;

31.05.2017 31.05.2016
ay Corrigntes

Retenciones y percepciones por lmpuesto al valor
agreqada 9 856 8471
impueste al valor agragado 5.973 &.543

Retenciones y percepcignes per impuasto sobre los
Ingrasss brakos 4. 451 3.5458
impuesto a las ganancias 3?7 1.672
impussts sabre los ingresos brutos 368 2321
Cerechos municipales 1.644 992
Morateria AFIF Ley N® 26.476 62 361
Retenciones de contribuciones patronales 1.913 347
impueste 2 la ganancia minima presunta o2 193

Gtras tetenciones y percepoiones practicadas a
pagar 352 44
Okras GEr2 75
Total 29.420 25,474

Firmado 3 los efect
can mi Infarme de

& ldentificaclan
de agosta de X017

DANIEL NESTOR GALLD
Par Comlfdn Faasaheadora

Cant%&:m Haclonal [ULM.R.]
Mg Z.860 - Loy 8,730

CC.E PLia, de S4nta Fe

DAMIEL ALBERTO LULCA [Socla)
Contador Publlco {ULH_R.)
Matricula 9.437 - Loy B. 733
C.P.C.E, Pcla, de Santa Fe

ALBRECHT
resnlente

38,




39,
31.05.2017 J31.05.2016
by Mo cornientes
Impuesto ! vator agregado 1.369 3638
Moratoria AFIP Ley N® 26476 451 J12
Total _.1.820 1.180
20. PROVISTONES
La composicion de las provisiones al 31 de maye de 2017 y 2016 es la siguiente:
31.05.2017 31.05.2016
a) Corrigntas
Para contingencias judiciales varias de naturaleza
labaral 4. 472 S H
Fara contingencias judiciales varizs de otra naturaleza 2008 1.791
Total — Corrlentes 6. 480 2391
b) Mo corrlentes
Para contingencias judiciales varlas de naturaleza
lakraral 5.0491 £.473
Para contingenoas judiciales varias de otra
nakturalgza 9.1594 7,867
Tota! = No corriantes 14.285 14.3490
Total Provisiones 20.765 16.731
Les movimientos de las provisipnes son oS sigulentes: .
Saldo de inicig 16.731 14.654 |
Cambios en pravisiones
Aurmentos [*) 7632 B.009
Intereses v actuahizationas por juicios [**} 1490 1.750
wilizade para su desting especifico (5. 600} (7 B38)
Clfarencia de carmbio 43 (583
Ajushe por conversidn &9 174
Total cambios 4.034 2027
Saldo al clerre 20.765 16,731

(7}

{*=)

Los incrementos de la provisldn para contingenclas varias en los ejersicios finalizados el 31 de mayo de
2017 y 20016 se presentan en g eskade ¢¢ ganangias o pérdidas y otros resultades integrales en |2 linea
da Otros egresos por 4,148 y 7051 (nota 290 v en Gastos de administragidn, en la linea Sueldas v
lornales, por 3,434 ¢ 358 (neta 27), respectivamente,

Los incrementos por tntereses y actualizacignes de la provisldn para contingencias varias 5 presentan en
el estado consohdade de ganancias o pérdidas y otros resultados integrates en la linea Egresos

financieras (nota 30).

A i denTiieacidn
& agosts oo 2017

Firmagdo a 105 efectos
con ro lofgrme de fech

DANIEL NESTOR GALLG
Por Comis Fiscallzadora
Haclanal (U.M.R.)
2.BRO - Ley A_73H
C.FCE Fria, de Sama Fo

Elffarme de fecha de agosto de 2017
b echeenide e Qodumenta aparte,

DAMIEL ALBERTO LUCCA {Sacio)
Contadar Paklica {U.H.R.]
Matricula 9.437 - Ley B.7 38
£.P.C.E. Fclz. de Santa Fa=
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21. OTROS PASIVOS NO FINANCIERDOS

La composicidn de los otros pasivos ne financleres al 31 de maye de 2017 ¥ 2016 o5 la siguiente:

31.05.2017 31.05.2016

Dividendgs a pagar sobre acciches ordinarias .57 511

Cividendas a pagar sobre acclones proferidas & 10
Diyearsos 49 35

Taotal 1.606 B5h

22, IMPUESTO A LAS GANANCIAS CORRIENTE ¥ DIFERIDD
Activd neto por impuesto diferldp

La composicdn del active neto por impuesty diferido al 31 de mavo de 2017 v 2316 es ia siguiente:

31.05.2017 31.05.2016

intereses v diferencia de cambio deducibles can el pags
efactive - 209 868
GQuebrantos impositivos recuperables - 1495.11%9
waluacldn de prapiedades, planta y 2quipe - 74929
Yaluaclkin de invantarios - B&>
Yatuaridn de deudores comerciales - q4.079
Froviswnes para contingencias - 31060
Waluacidn de proyvecto de inversion (1) - 23.978
Crras ) 2167 1.354
Subtotal activo por impuasta diferida 2167 513,252
Valuacidn de propiedades, planta y equipo - [147.650)
Valuacitn de deudares comeriaies - [140.512)
valuacidn de activos bioldgloss - {2.942)
Otras - {3.978)
Subbetal pasive por impuesta diferido - [296.382)
Total active neta por impuesto diferide (1) 2167 216.870

[1}En wirtud del contesto operacional de Fibrca Macional de Papel 5.4, descripto en la nota 146, la
sociedad subsidiaria decidid incrementar su provisiin para Irrecuperabilidad de sus actives Innpaositivas
diferidos por miles de peses 306,819

Firmads a 105 efertcsdie 9
cam mlnforme de fegh

Elinfgrme de fecha 8 Qe agosko de g017
selEntlendes en datyments aparta.

DAMIEL ALBERTO LUCCA (Socia)
Centadar PObiico {ULN.R.]
Matricula 9.437 - Lev B.728
C.P.C.E, Prla, de Santa Fr




Pasivo meto por imovesto diferigdy
La composiclon del pasivo nete por impuasto diferlde al 31 de mayo de 2017 v 2016 e Ja siguiente;
21.05.2017 _. 31.05.2016
Intereses y diferencia de cambic deducibes can el
efectlvo pago 254,973 -
Quebrantos iMposioves recuperables 234 879 jdan
Yaluacion de inventarios 20,458 g267
Provisién para devdores incobrahbles 13672 1.003
Provisiongs pard conbingencias 3.393 503
vatuadtdn de propiedades, planta y aquipo 1.904 -
Qtros 1.079 23
Subtotal activo por impuesto diferida 530,358 5.497
Valvacién de propiedades, planta ¥ equipo {825 180} (37.771]
Valyaclon de inventarios {45, 255) (42.386)
valvacién de actlves bigldgiros £31.401) {21.2F73
Deduccwnes por amendamientgs fnangjergs (2) {7
Otros [1.457) {6241
Subtotal paslve por impuesto diferido __. 4807.335} (162 061)
Total pasive neto por impuasto diferde {375.977) [96.564)
Quebrantos acumulades
Los quebrantgs acumulades por impuests a las ganancias declarados per la Sociedad y sus controladas
pendientes de utilizacidn al 21 de maye de 2017 son fos siquientes:
E Crédito
: mborte T recuperable .
Afo de gereracifén i ' :el |mp:55;|ua ) por Ano de
) quebrantos | prescripcién
‘ quebranto vigente - N
: i impositives
! .. : o acurnulados | |
2013 : 119 35% 42 2018
P 2014 ' 32.144 35% 18,250 2019 :
12015 j 19.514 5% . 6.830 2020 '
2016 ; 243,365 1594 I A5.178 2021 '
2017 ' 356.655 35%: P 124.579 n22
Total &71.797 A 234.879
La evoluadn de las diferencias temporarias de medlodn y los gquebrantos impositives acumuladas para el
activo y pasiyo, netos, par impuesto diferida es 13 siguiente:
31.05.2017 31.05.2016
Activa [Pasive) neto por impuests diferido al Inicio gal gjerciclo 120306 {68.573)
Cambins el ajercicio
{Cargo) Beneficio £5.80% 170765
Impuesto diferide eriginado en o revahia de Propiedades,
planta ¥ equpo imputado a2l patrimonio (570.171; -
Reclasificacioneas - 7.192
Ajuste por conversidn 5.695 11.B49
Diferencia de camdbig 3.551 (923
Total cambins £495. 1163 186.824
(Paslvo) Activo neta por impuesto difertdo al clerre del
ejercicio {374.210} - 120,306

sl rdentficacién
de agostn de JQ17

Firmado a ko= cfo
tan minforme de fio

DANIEL HESTOR GALLD

CPCE Pcla. de Sana Fa

DANIEL ALHERTO LULCCA [Soclo)
Contadar Pabdlcg (LN, R,
Matricula 9.437 - Ley B, 72R

C.P.CE Fra, de Sarta
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La composicion dal beneficio por impuesto a |as ganancias es la stquisnta:

con e infgreme de fech

31.05.2017 31.05.2016
Carriente 83.207 {20291
Dliferide 65 B09 170,766
Tetal - Beneficio 149316 150.475
23. PATRIMONIO
Capital social
La compasicidn del capltal social al 31 de mayo de 2017 v 2016 es la siguiente:
31.65.2017 31.05.2016
Capital en acciones 100.974 100.974
Ajuste de capital 91.037 __91.037
Total 192,011 193.011

Al 31 de mayo de 2017 y durante les dltimos tres ejerclclos &l capltal suscripte, integradg vy anterizado a la

aferta plblica ara de t00.974.

Ef capitat en acciones estd compuesta par:

31.05.2017  31.05.2016 31.05.2015
360.625 accipnes ordinarias de valor neminal § 0,01
de b votos v 10.093 818 4432 acciohes ordinarias de
valor ngmingl $ 0,01 de 1 vofo 100.942 100.942 100.942
3,251,316 accipnes preferidas de valor raminal $ 0,01 32 32 22
Total 100.974 100.974 100.974
Reservas y resultados acumuladas
31.05.2017 31.05.2016
Rerervag
Reserva [egal - 38.60%
Reserva especial para plan de inversignes y compromisas
financierns - 71.80E
Reserva especlal establecida por 1a B.G, N® 6050172 de iz
MY - 65.744
Reserva por revaliandn de prosiedades, planta y equipo 1.292.720 -
Reserva por conversidn Jde negocios en = extranjers 1,123,145 992,217
Reserva por adguisicidn de acrignes de sodiedadas
relacionadas 44,540 44,540
Total .415.405  1.212.914
Resujtades grumulados = Besultados no aslapados
Saldo al wicio del ejergicio (56308 78,1682
Lkilizacion de la reserva legal 38603 -
Urilizacién {incremento) de |2 reserva especial para plan ée
inversiones y compromisss finand eros 71808 {32.367]
Litilizaclén de reserva especial establecida por la .G, N
60912 de la C.N.V. B65.744 -
Compra de acclenes de Casa Hutton 5.4 (56.031% -
Pérdida neta atribuible a los proptetarios de 1a controladora f1.227.135) £100.103)
Total (1.1632.317) (56.30B)

idantificaciian
agosto de 2017

Firmada a los efectos

OANIEL NESTOR GALLD

For ComisléryFlscallzadora
ContadprRotfarNacional PO MR
Maricul 9 - Ley B,738

. Boa. de Santa Fe

El infor

PANIEL ALBERTD LUCCA (Secin)
Cantador Pobhoo (U.H.R.)
Matricula 3437 - Ley 8.738
C.P.CE P23, de Santa Fe

je do fecha & g4 agosts de 2017




24, INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

La compusicion de los ingresos de actividades ordinarias
mayg de 2017 y 2016 es la siguiente:

Yenia de pasta v papel
Mercados interno
Mercado extermo

Yenta de madera
Mercado internn
Mercads axterno

{-1 Impuestos sobre ventas

Total

25. COSTO DE VENTAS

43,

correspondiente a los ejercicios finalzados el 31 de

31.05.2017  31.05.2016
3.918.466 3.165,086
998,378 680,236
380.373 361.222
31.317 1.138
(B7.244) (93.008)
.a.213.300 1.114.724

Informaclgn requerida por el art. 64 ingisg bl de la Lay MY 19,550

La composititn del costo de produccidn, expusste ségin so naturaleza, correspondiente a los ejercicios

finalizadps el 31 da mayo de 2017 v 2016 e5 13 ugulente:

Honararias y retribuciones por senicios
Sueldos v jornales

Contribuciones soclales

Impuestos, tasas y contribucignes

Depreciaciones de propiedades, planta v equipn ¥ amertizaciones

de atros actives Intangibles
Mantenlmients
Consumps de servicios
Fletes
Seguros
Alquileres
Comunicaciones
Mavilidad y vidticos
Limpieza v mantenimianto
Servicios de vigilancia
Servicies de sistermatizacion de datos
Insumaps
Cambustibles ¥ lubricantes
Elgboracion monta v flete
Gastos de forestacidn
Seguridad e higieng
QLros

Total

It iFscacin
e agosto de 3017

Firmada a los efectos,
can m Infarme de fe

DAMIEL NESTOR GALLD

For Camlsign Frscarizadora
Cantader PortEa Naclanal (U MR

Hat (BED - Loy B.73E

C.FG.E Paa. g8 Santd Fe

31.05.2017 31.05,2016
8.139 11.150
210,580 436,252
119.242 98,029
1272467 11,933
249,545 202.891
128,672 143,441
18,990 12.921
4,645 5.519
31.776 24,734
20.56%9 18,315
2.85% 1.591
3,507 3.891
28,541 29.413
22,252 16.675
374 1.223
43.637 40.0152
6.673 6.317
11.804 7.340
29 436
2,172 1.782
27 687 _30.227
1.254.490 1.095.932
oo ALBRECHT

DAMIEL ALBRERTS LUCCA {Sacio)
Contador Poblico (UM ALY
Matricula 9.437 - Ley 5734
C.P.CE. Fola. de Santa Fe
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La composicion de los gastes directos de wventa, expuestgs segln su naturaleza, corespondiente a los

ejergicios finallzados el 31 de mayo de 2047 y 2018 es la slguiente:

44,

21.05.2017 31.05.201%
Sueldos y jornales 1712 12.570
Contribuciones soclales 3236 2103
Comisiones 150.695 144,191
Alguileres 1.183 -
Carmunicacipnes 673 B62
Mevlidad v widtleas A58 4 158
Hornorarios v retnbuciongs por servicips 471 47
Impuestns, tasas y cantribuciones 264 250
Depreciaciones de propiedades, planta y equipo ¥ amortizacranes
de otrps activos intangibles 599 524
Sequros 182 122
Limpieza ¥ mantenimiento 193 74
Servicios de vigilancla 13 10
Setvicws de sistematizacidn de datos 153 11%
Consumg de servicios 371 347
Deudores incobrables g, 2 T.081
Mantenimienbo 555 456
Cltros 4,154 2.844
Tatal 1%1.259 173.882
Cpsto de yentas

La composiciin del costo de ventas carrespondients a los gjercicios finalizados el 31 de mayo de 2017 v 2016

es la siguiente;

31.05.2017 31.05.2016
Salda de inicio de inventarios (**) 242 854 566 859
Congumos de actives bisldgicas para la produccion de Inventarios 42,293 38.861
Cornpras de insumos v materlas primas 2.263.7710 2.145 837
Costos de produccidn y gastos directos de venta (*) 1. 445.74% 1.272.814
Cobertura de compras de mataras primas can instrumentos
financieros - {16 529}
Transferencia a propiedades, planta ¥ equipo {31.338) -
Pérdids por deteriora de inventarios (191.5385) -
Ajusle por conversién 3z 065 76270
Satdo al clerre de inventarios (**) [/63.801) {542.8543
Total 3.729.713 3.241.298

{*) Segdninformacidn requerida por ! art, 54 ke, b} de la Ley N® 19,550 arriba expuests,

{**) Antes de |3 provisidn para desvatorizacion de inventarios.

Firmado a los efectofifgefy igentificacidn
can mi imforme de fecr@ B de agosta de 2017

“. Fubkea Hacional (UK R.)
wicula 2269 - Ley H.738
C.P.CE, Pria, de Santa Fe

El Infidrme de fecha Bde agosto de 2007

DANMIEL ALBERTO LUCCA {Sogla)
Cantadar PUbNco {U.N.R.}
Matricula %.437 - Ley B.730
C.P.C.E. Pcla. de Santa Fe




26. COSTO DE PRODUCCION DE ACTIVOS BIOLOGICOS

La composicidn del coste de produccidn de actives bioldgicgs, expuesto seaun su naturaleza, carrespondiente

a |las ejercicios finalizados al 31 de mayo de 2017 v 2016 es la siguiente:

41.05.2017 41.05.2016
Retribucidn de usufructo 3.318 3.138
Cepreciaciones de propiedades, planta y equipo ¥ amortizacionas
de otros actives intangibles 477 41
Comunicacipnes 117 188
Aanoranios ¥ retribuciones por servicios 1.731 3,553
Impyestos, tasas ¥ contribuciones 183 964
Informatica - z
Movilidad y wrdticos 21Z 133
Mantenimicnto e 1410
Sequros 2.352 2.351
Servicios - i
Gastos de forestacison a0 1.004
Sualdos y jornales 2.E73 2.031
Cantribucicnes sogiales S8 486
Algqulleres de campos 763 2N
Combustibles ¥ [ubricantes 543 174
Fleras - 106
Elabinracign costa v flete 1.360 1.040
Sequridad e higiene 42 2
Insumgs forestales 32 294
Ctros 716 1. 257
Suhbtotal 15,405 19.063
Subsidios forestales [4.404) eed)
Tatal 12,001 18.100

su sdemificacidn
de agosie de 2017

Firmadno a ks efec
L@n ra Infarme de t

CAMIEL NESTOR GALLO
For Cgmuhcn Fiscalizadara
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Con i inlerme de
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27. COSTOS DE DISTRIBUCION ¥ GASTOS DE ADMINISTRACION

Infarmacidn requerida por of art, 64 inciso ) de la Ley N® 19.550

La composicion de los cestos de distribucién y gastes de administracidn, expuestos segun su nalturaleza,
correspandiente a los ejercicios finallzados el 31 de maye de 2017 v 2016 es |a siguisnte:

31.05.2017 31.05.2016
Costos de Gastos Jde Costos de Gastos de
distribucidn adrministracidn  distribucién administracidn
Retripucdn de administragdores, '
dirgcteres v Comision Fiscallzadaora - S8.812 - S0.764
Hongrarios y retribucsiones por servicios ¥.369 27.244 L.913 19775
Sueldgs y jornales 20738 §9.803% 20485 102.337
Contribuciones spgialas S.6H2 24.114Q 4712 2LLFT
Impuestos, tasas y contribuciones u 65003 - B e
Fletes 32071 - 37 945 -
Cepreciaciones de propiedades, planta
¥ equipo ¥ amertizaciones de okros
activos intangibles - 2877 404 2.60B
Gastos de entrega £6.334 - g7.876 -
Deudores Incobrables 2.5 (%) 367 455 -
Sequros 324 733 404 573
Alquileres - 13.284 - in.eg?
Comunicaciones - 14012 - 3.62B
Movilidad y vidticos - 4.993 - 3,885
Limpleza ¥ mantenimiento - 1.261 - 1.113
Servicins de vigilancia - 3.820 - 2.638
Servicios de sistematizacion de datos 10 4.896 47 4 602
Consumo de serviclos - 521 - 576 i
Combustibles v lubrlcantes - 478 . 445 '
Seguridad e higiene - IR - 3686
Insumaos - 1.791 - 1.4359
Mantenimientg - 2303 " 1.950
Otros 7.449 28611 Fanz 20.931
Total 163.378 341.656 1656.038 310.174

(*) Cargos directos por deudgres incobrabtes,

28. OTROS INGRESOS

La cortposicion de los atros ingresos correspondients a fos ejercicios Ainalizados &l 31 de mayo de 2017 v 2016
&5 13 siguients;

31.05.2017 31.05.2016
Yenta de materiales y servicles varios 3,501 3.039
Alquilares ganadus 1.235 1.596
Recuperp de seguras por sinlestros 2,092 1.945
Resultado por disposicidn para propiedades, planta ¥ 2quips 703 913
Recupery de deudoras Incobrakles 1,151
Almacenaje v eslingaje 182 2T7
Recuperg de provisidn para contlngencias vanias 425 -
Recupero de utras provisiones &hG 1.459
Diversos R B ¥ 328
To 9.930 10.214
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19. OTROS EGRESOS
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La composicion de los olros egreses correspondiente a los ejercicios finalizadas el 31 de mayo de 2017 y 2016

25 la sigulente;

Provisidn para mdemaizacion por despida
Constitucion de provisidn para crédita cenvertible en acciones

Gastas de racionalizacion

Increments de provisiones para contingenclas varlas

Pérdidas por sinigstros

Gastos derfvados de 13 reestructuraclén de deuda

Bajas de propiedades, planta y equipe
Canaciones
Costas y honorarlos judiciales
Empuestos varos
Diversos

Total

31.05.2017 31.05.2016
{91.739) .
{17.588) -
{15.965) (13.118)

{4.148) (7.051}
- {5.860]
{19.454) {1.458)
{10.805) (87)
£346) (249]
{1.403) [147)
{4.018) -
{9.591) (4.566)
(175.083) {32.538)

30. RESUILTADOS FINANCIEROS ¥ DIFERENCIA DE CAMBIO META

La compesicidn de los ingresos financieros v egresos financieras carrespondientes a las ejercicios finatizados el
31 de mays de 2017 y 2016 es la siguiente:

Ingresos Anancieros

Resultado financiero por Litutos pablens valuados al valor

razonakhle
Intereses

Intereses con Fanapel Investmeant Corp. (nota 10}

Intereses con Tapebicuad LLC (nota 107

Descuentos obienidos por pronto pago en compras realizadas
Resuitade par medicidn de cuentas por cobrar a valor actual
Resuvitade por instrumeatos financieros derivados

Resultado financiers por Wtulos pdblicos valuados al costa

armartizado
Ingresos por colocacionas
Ctros
Total

Egresos finangieros
[nterases bancarios ¥ comerciales

Inkcreses con Fanapel Investment Corp, (nota 107
Resultado per medlcign de créditos a valor actual
Resultads financiero por titulos plblicos valeadaos al valor

Tazonable

Resultado inanciors por titules plblicas valuadas al costo

amortizado

Bonlflcaciones v descuantos por pronto pago

intereses y sctoalizeciones par Juloios
Otros Intereses
Total

U idenbificacitn
cen mi infarme Je f de agesto de 2017
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31.05.2017 31.05.2016
15.645 1.058
12.608 82,658

1.228 a4
1.117 a5t

- B.182

4,231 -

1.0680 18.310

644 -

5 -

151 162

3, 740 A6.165
{35811 (288.53
[9.850) {9.685)
{7.332] -
[1.642) -
- {2.295)
(27.491} {34,786}
(1.B90} {1.790}

(& B9} {1.195}
{413.199) {341.290)

5
Previdente




48,

La composicin de |a diferencia de cambie neta correspandiente a los ejercicios finalizados el 31 de mayo de
2017 y 2616 ES la siguiente:

31.05.2017 31.05.2016
lngresos por varlacidn camblaria 115836 103.623
Eqrasus por variacidn cambiaria {353,400 {551_4803)
Tatal (267.564) (552,857

Las ingresns y egresns por var@cién cambiaria correspondiente al cjercicio finalizado el 21 de mayo de 2017
se griginan en los siguientes conceptos;

Ingresos por variacién camhblaria
Mo operativos
ﬂperatl\'ﬂﬁ Can partes Total
relacionadas Con tercarcs
Coreignies 39.737 22179 6,852 75.768
Mo corrientes 3. 200 22862 & 36068
Suhbtotal $2.937 b6.0431 6.858 115.836
Egresas par varlacidn cambiarla
Mo operativas
Operativos Con partes Total
relacionadas Con terceros
Corrientes (B2 D56 (44.631} {29,853} {156.580)
Mo corrientes (4% 632 (28.83%) (152,329} {226.8207
Subtotal (127.708} {73.470) (182.222) {383.400)
[ Total | (84.771} | (7.429} | (175.364) ] | (267.564)]

31. RESULTADOQ POR VYENTA DE ACTIVOS NOQ CORRIENTES

Con fecha 19 de abril del 2016 Fabrica Nacional de Papc'l S.A, llegd a un acucrdo para la venta de 7.272
hectareas de campes ubicados en el departamento de Colonla - Replblica Orlental del Uruguay, asi comg
tambidén de 105 bosques en 2llos implantados, El detalle de da operacidn es el siguienke:

31.05.2016
Precia de venta descontade a cobrar, ingluido en Daudores
por wenta de activos no corrientes
Corrientes (npta 8.a3 (1) 486.185
Mo cormentes {nata 9.b} (23 B3,997
valor contable de los activos vendidos
Activos biolégicos (nota 15) [256.771)
Campos mantenidos come propiedades  de
iV arsion (93.206}
Campos en explotacidn farestal (nota 14) [121.437)
Costos por precancelacion de obligaciones negeclables (33 (21.026)
Costos por precancelaciin de caontratos con proveedores (4] (16.961)
Resuhado por venta de activos no corrfientes 60,781
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(1} El monke fue cobrads 2l 3 de julio de 2015, Ver nota 10 relative a la aplicaclén de los fondos
obkenidos.

(2} walor actual al 31 de mayo de 2016 del importe a cobrar can vencimienta & de julic de 2019 por un
valer nominal de miles de dotares 72.000. Al 31 de mayo de 2017 el valor actual del crédito asclende 2
miles de pesos LOL.733,

(3] Costo de precancelacion anticlpada de las obligaciones negociables al precin eguivalente al 103%.
(4] Coste de rescisidn del contrate con el proveedor de magquinara utilizada para la realizacidn de

desteconado de bosques para dejar los campes forestales en condiciones de explotacidn agricola.

32. RESULTADD POR ACCION
Resultads por acidn bdsics

Lot resultades v o1 ndmers promedio ponderade de actianes ardinarias utilizadeos en el calculo de bos
resultadas por accidn basicos sen los siguientes:

41.05.2017 31.05.2016

Pérdida del ejercicin atribuible a los prepletarlos de la

contryl adara (1.227.133) {100, 1033
Resultady acgignes preferidas (6] (10}
Perdida usada en el calculo de las qanancias por accidn

basicag (1.227.141) {100.113)
Pérdida usada en el caloulo de ias ganancias por accion baslcas

pravenlentes de operacignes que contindan (1.227.141) {10G.113)
Wimerg promedio ponderado de acciones erdinarias para

prepdsites de fas ganancias por accion basicas fen miles) 100,942 100,942
Pérdida por accidn bésica atribuible a los propietarios

de la controladara (12, 1569) {09918}

Se presenta exclusivamenta2 el indicador basico ya que no axisten obllgaciones negociables nl otros pasives
convertibles en acclones ardinarias que generen cfecke diluyente para los ejercicios finalizados ! 31 de mayo
de 2017 y 2016,

33. SEGMENTOS DE DPERACION

Los segmentos de gperacion se han definlde de acuerds a la manera en que la alta gerencia 105 reporta
intarnamente con al fin de tomar 1as decisiones relativas a la operacion y asignacidn de recursos.

Adernds, para la definicién de lps segmentos de gperacion 52 ha consideradn ta disponibilidad de infermacion
hnanciera ralevante,

En funcidn de o requeride por la RIIF &, la Sociadad ha establecds unb segmentaclin de sus cperaciones
segun las siguientes unidades de negocia:

« Pasta y papel
= Madera solida
+  Otros

Les respensables de tamar las decisiones antes mencianadas son el Gerente de Administracion y Finanzas de
la Secledad y otrls directives encargades de la operackdn de la unidad de megocic {segmenta), quienes
evalian &l rendimpento de las operaciones en funcidn a los resultadas finales por segmeanto.
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50.
e . ] Pasta y Madera Otros Total
Ejercicio finalizado el 21 de mayo d= 2017: Papel $éllda
Ingrasos de las actividades grdinarias I.837.776 375,524 - 4,213,300
Ganal}cia por cambigs en el valor razonable de achwos
biclfqicos 11.147 31.522 - 42.66%
Ingresos finangiergs 34.208 253 - 36,790
(astas por intercses {362.697) (14037 - (376.734)
Depreciaclones y amortizaciones de Propiedades, planta v
equips ¥ activos intangiblas distintos de |a plusyvalla (242.63R0) {1860 - (253.448)
(Pérdida} Ganancla dal segments f1.235 1893 | (106343 16 | 11 246.007]
Beneficio [Gasto) par impuests a las ganangias 14%.240 a7 (21 1459.316
Adquisicion de propiedades, plantas ¥ equipos 217.650 11.187 - 228837
— .
Ejercicio finallzado el 31 de mayeo de 2017 Pasta y Madera Otros | Total
i _Papal sblida
Arctivos por seqments . 5.234.213 | 1.127 617 53! 6.361.983
Pasivos por segmento — 4527 515 | 355,728 104 | 4.883.347
Ejerciclo finalizado el 31 d& maya de 2016: Facta y Madera Otros Total
N Papel Sélida
Ingresos dg las achividades ordinarias 31.760.210 354514 - 4,114 724
Ganancia por cambios en el valor razonable de aclivos
biglégices 33.179 169.717 - 252.891
ingresas financieros 33.942 2.223 - 26.165
Gastos por interases {294,206} £9.913) - (304 2053
Depreciaclones v amartizaciones de Propiedades, planta ¥
£qQuipo ¥ activos intang|blas distintos de da plusvalia {137.58E8} {8.883) ¢ - (206, 468)
{Pérdida) Ganancta del segmento {210.482) | 122.401 ) 3| . [B6.048)
(Beneficlo {Gasto} por impuesto a las ganancias iA7.581 (37.083) (23} 150.47%
Adquisici&n de propiedades, plantas y equipos L {‘ B4.012 28708 - 112.720
Adguisicidn de actives intanglbles disontos de la plusvalia 446 - | - 446
- - . i
Ejercleio finalirado el 21 de maya de 2016: Pasta y Madera Otros | Total
L Papel Sélida -
AClives por segmento $.621.197 74,160 23 2.345. 412
Fasivos por segmento 3,725 522 210,702 99 | 3936323
AL
residente




34, ACTIVOS ¥ PASIVOS FINANCIEROS POR MONEDA DE ORIGEN

La apertura por moeneds de los ackivos y pasivos financieras al 31 de mayo de 2017 v 2016 es |a siguiente;

Rubro ! Hani..‘lo &n
+ moneda | 4, os 2017 | 31.05.2016
: de crigen i
Artive Corrlente
Efactivo y equivalentes al efective i
Ddlares estadounidenses 1.756 28.0%a £.638 -
% Argentinos 63,452 63.462 13917
% Uruguayos 20,018 11.321 4,972
Euros 1 1 1,
Otros activos financieros
Crilares estadounidenses 11.427 182,538 11.G66
% Argentinos - - &.850
% Uruguaysgs 24,301 13.743 50
Arrendarmiantos financieros por cobrar :
$ Argentings 671 | 671 51°
Deudores comerciales y atras cuentas paor
cobrar :
Dolares estadoumdensas 9.011 144,174 £49, 109
5 Argentings 693,755 693.755 f7d4.663
$ Uruguayos 73,778 | 41.724 45.753
Cuentas por cobrar 2 entidagdes relacionadas :
Ddlares estadounidenses 140 2.232 1.938
Arctive No Corriente :
Otros actives financieras i
Délares estadounidenses 34 | 538 14,707
% Argentinos - i - 524 i
Arrendamlentos financieras por cobrar | |
$ Argentinos 579 | 579 :
Deudores comerciales y otras cuentas por |
corthrar !
Dolares estadounidenses 7311 116.977 03.285 .
% Argentinos 3.457 | 3.457 2.509
5 LIruguayos 304 172 137
Cuentas por cobrar a entldades relaclonadas
Délares estadounidenses i 3.510 260157 46,632
3 Argentings . 11.6%51 11.6%1 9,300
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Rubro Mcnto en
maneda de | 21.05.2017 , 31.05.2016
origan ]
Pasiva Corriente '
Préstamaos y QUros pasivos financieros
Dolares estadounidenses 44,238 792,739 744 226
3 Argentings 572.554 572.550 4E2.596
Cuentas por pagar comargiales y otras
CUENLAs pov pagar
Délares estadounidenses 13.403 295.310 256,349
Eurgs 2.H0H 51.570 45,447
% Argentings 503.833 503.833 4bd, 606
SEK 3.085 5.735 -
CHF - - 130
3 Uruguayps 85623 a3, 968 43.426
Cuentas por pagar a entidades relacionadas
Coélares sstadounidenses 10.850 174 683 142 879
$ Argentinos L2 552 501
I
} Pasiva Mo Corriente
Prégtamos v otros pasivos financierps '
Délares estadounidenses §2.108 | 1.321.845 BB5.755
% Argentings 25619 95,619 245.604
Cuentas por pagar comerciales y otras
cuentas por pagar
Eurgs 13.056 236.575 234,953
, Ddiares estadounidenses 5.873 I 54.554 62.922
| 4 Arganhings 403 | 403 409
Firmado a los efec su adentificaclon
£on mi Informe de f de ygoste de 2017
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35, INSTRUMENTOS FINANCIEROS ¥ GESTION DE RIESGDS

23,

Cateqorias de lgs instrumentos finangieros
Los instrumentos financieros del Grepo al 31 de mayo de 2017 y 2016 se detallan en e siguignte cuadrg:
31.05.2017 | 31.05,2016
Actlvas fingncierps:
Inversignas mantenidas hasta su vencimiento
Titulps pablicos dqg | 18.003
Cepdsitas en garantia de pasives financieros 13.743 ¢ 50
Oiras inverslones en instromentos de capital i 467
Artivos financieros medidas al valer razonable con cambio en
resultadaos
Titulas plblices 182.796 524
Efectivo vy aquivalentes al efactive
Efectiva en cala 2.1BB 2.173
Saldos en bancos 100.690 24,722
Fondes comunes de inversian - 633
Préstamas y Cuentas por cobrar
Arrendamientos financleros por cabrar 1.250 31
Deudares comerciales ¥ pbras cUentas por cobrar 1,003 255 1.455.836
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas FO.0B0 57.875
Cuentas a cebrar convertibles en acoiones - 14,153
Pasivos financierns
Pasivos financierns madidas al coshe amartizado
Fréstamaos 1779 823 1. Ba0 037
Otres pasives financieros 1.003.035 2H7.382
Cuventas por pagar comerciales y giras cuentas por pagar 1.238.372 1.148,217
Cuentas por pagar a eptidades relacionadas 175,235 143 675
Fasivos financieros a valor razonable con camblo &n resultados
Qrros pasivos financieros - 160.772

Los instrumentos financieres del Grupo valorizados a coste amoftizado pasesn la siquiente estimacién de su

valgr razonable al 31 de mayo de 2)17 v 2015

31.05.2017 | 31.05.2016
Activds financieros:
Inyersiones mantenidas hasta su yencimiento
Titulos pablicos 28 11.717
Depasitos en garantia de pasivos financieros 13.743 S0
Otras Inversiones en instrumentes de capital 238 467
Préstamos v CuEntas per cobrar
Arrendamientos financiergs par cobrar 1,250 &1
Deudores comersiales ¥ otras cuentas por cobrar 1.000.259 1.465. 855
Cuentas por cobrar 3 entidades relacionadas 70,080 7B/
Cuentas a cobrar convertibles en acriones - 14.153
Pazivps financiergs medidos al ¢osto ameartzado:
Préstamos 1.779.823 1.890.027
Otros pasivos financleros 1.003.039 287 382
Cuenlas por pagar comerciales y atras cuentas por pagar 1.238.372 1.1a48.217
Cuentas por pagar a entidades relaclonadas 175.235 143,675
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54.

Gestidn del capital

B! Grupu gestitna su capital para maximizar el rendimiento para sus accionistas a través de ja optimizacida de
s saldgs de deuda y patrimonio en consonancia ¢on su man de negocios. A tal fin, sea directamente o a
través de sus sociedades controladas, participa en operaciones que nyolucran instromentos financieros, los
cuales pueden generar a su vez diversgs resgos,

El Grupo ne estd suieto a ningun requerimiento de capital fijade externamente.

Estructura de capitai e indice de endeudamiento
31.05.2017 31.05.2016
Deuda (1} 2782 862 2.338.191
Efective v equivalentes de efective (102.878) {27.528)
2.679.984 2. 3110553
fatrimonio 1478636 1.409.080
indice de deuda neta y patelmanio 1.8t 1,64

{1} La deuda ge define comu préstamos y obtros pasivos fnancleres corrientes ¥ no comisntes, cuvs detalle se
muestra en nota 16.

Sestidn de riesqos

Par sus negoclos ordinatios, por las dewdas tomadas para financlar diches negocios ¥ por los instrumentops
financleros en general de los que 583 parte, el Grupo se encuentra expuesto a diversas bpos de rlesgos, Los
activps v pasives financiercs del Grupo estan expuestos a dlversos riesgos financiaros;

1% Rlesgo de creditg,
2} Riesgo de ligquidez,

2} Rigsgo de mercade (incluyendo riesgo de tips de cambin, riesgs de basa de inkerés y riesgos de
preciasy.

La gestidn de riesgo financlers se encuentra administrada por el Gerente de Admimistracidn y Finanzas del
Grupo. Dicha gerencia identifica, evalia vy cubre o5 riesgos financieros en estrecha colabgracién can las
vnidagdes gperativas del Grupgo,

Dicha gestion de rlesge financiero tiene por phietivo:
a} Asegurar £l normal funclonamiento de [as oporaciones dél Grups v la continuidad d&l negacio &n &l
largo plaze,
bt Asegurar el financiamiento de sus eperaciones y la continuidad del negocio en el large plaze.
€] Mantener una estructura de capital adecuada acorde a los clolgs econdmicos que impactan en el
negocio ¥ 8 |a naturaleza de 1a industria en |a que opera €l Grupe,
d} Maximizar e valor del Grupe, proveyends un retornd adecuads para Ios acionistas.

1) Gestlén de Hesge de crédito

El rlesge de crédito se refiere al riesgo de que vna de las partes incurnpla con sus obligaciones contractuales
resultando en una pérdida financiera para & Grupo.

Firreada » don efectos e Gu identificacidn
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Explicacidon de 123 exposigidn al rlesqy v [a forma que fste surge

La exposicion del Grupe al rlesge de erédito tiene directa relacién cen 13 capaodad individual de sus clientes de
cumplir sus compromises contractuales, 1o coal ¢ ve reflejado en las cuentas de dewdores comerclales v otras
cuentas por cobrar y en 165 ammendamientos financigros por cobrar,

Para mitigar dicho fesge, el Grupo cuenta con una politica de créditn con el objeto de invalucrarse Onicaments
con partes solventes y obbener suficientes garantias, cuando sea apropiado, coma forma de disminuir 2 rigsgo
de sufric pérdigas financleras originadas por incumplimientos. La exposicidn de crédito es controlada por los
limutes de la contraparte que son revisados y aprobadas pericdicaments.

Explicacion de los obletives, peliticas v proceses para la gestidn de! rlesgo v métpdos para medictg

El Grupo no tiene una concentracign de riesqo credibicio sigmficativa considerande las modalidades de
operacion actual y 13 atormzacidn de la cartera de clientes. La evaluacién de los imites de crédito se realiza de
manera continua teniendo en cuenta I3 condicedn financiera de los clientes, informadcidn suministrada por
talificadoras y a sus proplos registros comerciales para calificar 2 sus clientes,

Del total de cuentas por cobrar al 31 de mayo de 2017, ce presenta al siguiente cuadro con fa morosidad:

Cuentas por cobrar

plazg gias 365 dias afigs anos 5 angs

Dias Al dia [ Sin EEDR 51 a 1a3 2as | Masde Total

Arrendamentos
financieros por

cobrar 1127 123, - - - - 1.250

Deudareés comerciales
¥ otras cuentas por

cobrar ) §27.481 | lE-.*’-l-Ei"i 282047 | 6lolé 17.529 194 | 623 | 1.017.954

Lon mi nfarme de fg

| €n porcentaje 620 | 2% | 29% 6% 2% D% | 0% 100%

El Grupn ng mantiens garantia alguna para cubrit [a gestitn de riesgo de orédito aseciado con sus activos
financieros,

Lo a ar

Eszte riesgn corrgsponde a la capacidad del Grupa de cumplir £on sus obligaciones de deuda al momento de su
YENCHTHEN,

Explicacidn de la gxposiclen al nesoo v |a forma gue &ste surge

La exposicidn al riesgo de liquidez <& encuentra presente en las ghligaciones con bancos, acreedores y obras
cuentas por pagar. Estas padrian surglr 2 partir de |a incapacidad del Srops de responder a aquedlos
reguerimientos netas de efective que sustentan sus operacignes, tanto baje condiciones noemales como
también excepcinnales.

Explicacian de los objclivos, pliticas v, procesgs pacy 13 qestién del riesgy v metodss pard medirip

El Gerente da Administracidn y Finanzas del Grupe es quien Kiens la responsabilidad fimal por [a geshdn de la
liguldez. Fara ello ha establecide un marco de wabajo apropiado para la gestion de fiquidez de manera que
dicho responsatie pueda mangjar Ins requerimientds de finangiamients 2 corte, mediang v largo plazo asi
£oma la geshdn de fa liguride:r del Grepa,

El Grupo maneja ¢ rigsgo de liqueder manteniendo reservas, faclidades finanoieras y de préstamo adecuadas,
moritoreands conkjnuamente los flejos de efectivo proyectados y redles, v Condliando los perfiles de
vencimiento de Ips 3ctivos y pasivos Anancleros.
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Al 3t de mayo de 2017 y 2016 el capital de trabajo expone un salde pegativa, detndo principakmente al
impacte de la deuda comercial v financicra en meneda extranjcra que mantiene Celulasa Argentina S.A. EF
Directori ¥ el Gerente de Administracedn y Finanzas gel Grupe consideran que, en virtud de las proyeccionas
fmancieras y 1as alternativas de Ananciamiento disponlbles, esta sitwacién no impactard en el cumplimientg de
las obligacienes de la Sociedad ni en sys gperaciongs,

i&n i odem
3.1, Rlesgn cambiatio

Este riesgn surge de la probablidad de sufrir pérdidas por Nuctuadiones en ivs tipos de cambig de las monedas
en las que estan denominados Ios activos v pasivos, distintas al pese argenting, que es la meneda funcipnal
del Grupo, excepto para la subsidiaria Fabrice Nacional de Papel S.A., cuya meneda funcional es el ddlar
estadounidense. En consecuencia, Fabrica Macional de Papel 5.4, inCurre en rigsgos de moneda extraniera en
ventas, campras y préstamos dengminados en eures ¥y pesos uruguayos.

Explicacion de la exposicibn al desqgo v la forma gque éste surge

Celulosa Argentina 5.A. vy sus seciedades cantrgladas, excepto Fibrica Macional de Papel S.A. y sus entidades
controladas, oparan principalments en Argentina, Su actividad de negocios puede ser afectada por todos Ins
pardmetras magrogcondmicos y legislativos que rigen la evolucién del pais y de |a tndustria. En el caso de
Fabrica Macional de Papel S.4. ¥ Sus entidades controladas, sus actividades se desarrellan en |a Republica
Oriental del Uruguay. Es por ello que las actividades de negocies de Fibrica Macional de Papel 5.4 ¥ SUE
entidades controladas pueden werse afectadas por todos los pardmetros macroecondmicos v legislativos que
figen la evolucidn de la Repdblica Oriental del Uruguay ¢omo asi también de su industria. Elemples de
parametros macroecondmices y legislativos que rtgen |a evolucién de [os paises en Igs cuales la Seciedad y sus
subsidiarias operan como asl también de sus respectivas industrias son: inflaclon, variaciones en los Hpos de
cambio, regulaciones, controles de precios v cambios en materia politica, econdmica y fiscal, En caso de axlstlr
una devatuacion significativa de la moneda o un escenaria hiperinflacionaria en los paises en los que Celulosg
Argentina 5.8, y sus subsidiarias operan, ellas pueden sufrir perdidas swanificativas, resultantes de las
drcunstancias anterlopmente mencionadas, v, ademds, de la presencla de ascenanoas recesivos en las
economias locates, Lo antertor puede incrementar el riesqo asaciado con las cuentas por cobrar, ain aquellas
expresadas &n moneds extranjera y, también, podrla potencialmente afectar el valor recuperable de los
activos no menetarios,

Posigifin en moneda extranjera sujeta a rigsge cambiario

Los importas en libros de los activos y pasivos financieros denominades en moneda axtramers al 31 de mayo
de 2017 v 201% sen kos slgulentes:

31.05.2017 _ 31.05.2016

Actlves finarcieras en moneda extranjera

Dolares estadounidenses 531.008 g25.375
Pesgs ureguayos 65.960 50.912
Euros 1 1

Fasivos financeros an maonéda sxtranjera

Célares estadounidenses 2.680.231 2.132.108
Euros 288,549 280,398
Fesas uriguayns 458.988 43426
SEK 5735 -
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Analisis de sens|bllidag de aroneda extraniera

La siguiente tabla detalla la sepsibilidad de! resu'tado cada 1% de incremento del tipo de cambio del ddlar
estadoumdense ¥ del eura {no se intluyen las atras manedas dado que no tienen un impacks significative) can
respecto al peso argentine 2 31 de moyo de 2017 v 2016

31.05.2017 31.05.2018

Exposicidn cambiaria al dolar ectadoumdense [2.149 223} [1.306.731)
Impacte por cada 1% de aumenta del tipe de cambia

en ef dolar estadounidensa - Pérdida (21.492% {13.067)
Exposicidn cambiaria al earp (288 .548) {280.394]

Impacto por cada 1% de avments del tipo de cambia
en &l euro - Pardida [2.885) {2.804)

En lo que respecta a cobertura de riegos financieros de los mercados, el Grups Hene come politica no aperar,
de modo habituzl, e los mercados de cobertura o a future, Por lo tanto, el mismo se encuantra expusasto por
sus pasivos financleros y comerciales concertados en divisas. Sin embarge, e Grupo tlene también una
actividad exportadora, con fAujos de wventas al exteror axpresados en divisas, lo que disminuye gn alguna
medida el riesgo de exposicidn de camblo,

. R [X1i]

S5e refiere a la sensibilidadd que puede tener el valor de los activos y pasivos financieros a las fAuctuaclones de
la tasa de interés,

Explicacitn ce 1a exposicitn 3l rfesgn y 19 frma gue éske surge
El Grupe tiene préstameos a tasas de interés tants fjas comg varlables,

Al 31 de mayg de 2017 y 2016, la exposladn del Grupo a las tasas de Interéds sobre adllvas y pasivos
financieres 85 la siguisnte:

31.05.2017 31.05.2016

Actlvas financieros

Mo devengan mberés 1.134 938 1.505.128

Instrumaentas financierss con tasas fijas 236.646 79379
Pasives financieros

No devengan interés 1.277.362 1.390.989

Instrumantes financleros con basas fijas 1.003.246 289.091

Instrumentos financleros con Lasas variables 1.915.}61 1.250.013

A.3. Riesqo sobre ¢t precie de |a pasta v | papel

El precio de ia pasta vy el papel lo determina el mercade doméstico v del exterior en lps que opera el Grupo.
Loes precits fluctdan en funclon de la demanda, la capacidad de produccién, las estrategias cometciales
adopradas por 13s grandes compariias forestales, los productores de pulpa y papef ¥ la disponibilidad de los
sustitubos.
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Explicaclon dg )3 exposicion g fesgo v |a_forma que éste surge

Las precios del papel se ven reflajadas en las ventas ingluidas en e estade de ganancias o pérdidas v otres
resultadas integrales y afectan directamente |3 ubihdad neta del ejercicio. Para dichas ventas ng se utilizan
contratos de forward u otros instrumentes financieros sno que el precio es fijfade de acuerde 21 valor de
mercado mensualmente.

Explicacion de los objetivas, politicas ¥ progesos para 1a qestion del riesgo y métodas pars medirlg

Este riesgo es abordada de distintas maneras. El Grups cuenta con personal que hace andllsis periddicos sobre
e mercadg y Iz competencla brindanda herramientas que permiten evaluar tendencias y asi ajustac |as
proyecciones. Ademds, se reglizan andlisis financierps de sensibilidad para la variable precic permitiende

58,

temar los resquardas correspondientes para enfrentar de una mejor manera los distinkos escenarios

ECONAMICHS,

36, ACTIVOS GRAVADOS, GARANTIAS OTORGADAS Y COMPROMISOS ASUMIDOS

a} La Sociedad ha conshituido depidsitos en garantia sequn &l siguiente detalle:

Yalor de libros
31.05.2017 31.05.2016

Firmado a 1o E'F'EI:‘t
e 1 InorE e T

ludiciales - Laborates (%} 53 a5
Judiciales = Dtres {*) 693 289
Total 748 644

(*) Clasificados come otros activos no financierss,

b} Préstamo de DEG:

El 30 de manrzo ge 2006 Celulpsa Argenting S.A. acordd con Nederlandse Finandierings-Maatschappij Voor
Ontwikkelingslanden N.Y. {(FMO} v DEG - Deytsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft MBH ("los
Acrecdores”) € otergamients de una faclidad crediticia {"el Préstamg 1%) de dolares estadounidenses 2%
miltanes (U5 25.000.000). €l 20 de mayoe de 2008 la Sociedad obtuve de parta de FMO y DEG otra
facilidad crediticla el Préstamo 27) de délares estadounidenses 90 millones (LIS 90.000.000).

Can el fin de adecuar los contratos de ambos préstamos 2 un contexto econdrmics mas complejo,
cansecuencla pringcipaimente de |2 severa crisis nanciera intermacicnal acascida en ¢l segqundo sameastes
del ang 2008, el 11 de noviembre de 2010 se afectuarpn ciertas eamiendas a 10s conktratgs exlstentes,
grando flexibilizarles en beneficia de la Sociedad.

fosteriormente, o 29 de febrero de 2012 |2 Sociedad suscribid un acuerdo con DEG (&b Acuerds™, a
quien FMO cedid sus derechos vy oblgaciones bajo ambos préstamos, por el cual se enmendaron,
refarmularen y combinarpn 105 cantrates de préstamo originalmente firmados el 30 de marzo de 2006 y
el 30 de mays de 2008 mas sus respectivas enmigndas efectsadas el 11 de noviembre de 2010, Las
prinCipales modificaciones fueran las siguienteas;

a) Se uniflcaron en un mismo decumente ambas (acilidades crediocias (saldos adeudados a la fecha del
Acuerdo cormespondientes al Préstamo 1 y al Préstamo 2, resultando en un tramo ¢on un capital de
dilares estadeunidenses 13 millones v vencimients final en junio de 2018 (“Trame 1™ v otro tramg
eon un capital de dolares estadounidenses 52,1 mullanes [*Trama 27) ¥ vendmiento final en diciembre

de 2016,

b} Se modificd el margen para determinar |o§ intereses a partir de la fecha de entrada en vigencia del
Acuerds, estableciendo un interés resultante de aplicar la tass LIBOR mds un 6,125% para el Trama 1
¥ mas un F75% para la parte que corresponde al Tramp 2; v
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c} DEG particips a otros bancos de 12 facllldad crediticia que mantiene la Sogiedad (de ahora en adelante
denominada “al Préstarmo™}.

Bl 29 de mayo de 2015 se suscribié una nueva enmlenda, por la cual:

a) Se medificd el margen para detarrminar los intereses a partir de la fecha de entrada en vigencia de |a

enmienda
6,125%%;

para ¢l Tramg 2, astableciends un interés resultante de aphcar la tasa LIBOR més un

b} Se reprogramaren les vencimientes del Trama 1 y del Trame 2, establecends come vencimiento final
al 15 de diciembre de 20158 para ambos tramos ¥ un pericdo de gragia para las cugtas del Tramg 2
cuyRs vencimientas operaban el 15 de junip de 201% v el 15 de diciembre de 2015,

¢} Se suprimieron ctertas garantias constituldas a faver de los prestamistas a [os fines de garantizar el
cumplimients de las abligaciones asumidag per ¢ Préstamo, quadando vigentes las siguientes;

(il

(ii)

£iii]

{iv)

{wi

Finmade a ks efe n‘#

una hipoteca en primar grado de privilegio sobre clertos inmmuebles propiedad de Celulpsa
Argenting 5.A. en la lacalidad de Capitdn Bermudez, Provincla de Santa Fa, por dilares
estadeunidensas 5 & millenes inscripta originalmente el 25 de junio de 2007 vy modificads,
para adaptarla a las condiccones cantractuales actualmente vigentes, el 1% de marzg de
2012,

una prenda fija con registro sobre ciertas magquinarias de Celulogsa Argentina S A4 ublcadas
en [ planta de Capitan Bermidez, Provingia de Sanmta Fe, por un valer de dflares
estadounidenses 7,5 millones inscripta originalmente ef 13 de septlembre de 2006 v
modificada, para adaptarla al mencionado waler ¥y a las condiciones contractyales
actualmente vigentes, el 29 de febrero de 2012, Dicha modificacidn fue inscripta el 14 de
mays da 212,

una hipoteta en segundo gradoe de privilegio sobre los inmuebles de propledad de la
Sociedad ubicados en Capitdn Bermudez, Provincia de Santa Fe, en los cuales funcigna una
de |as plantas de 1a Soecledad por uh walar de délares estadounidenses 33 millones. Esta
hipateca fue inscripta griginalmente &) 7 de agoste de 2008 v modificada, para adaptarla al
rmenclonade valor v a [as cendiciones contractuales actualmente vigentes, el 19 de marzo
de 2012, Dicha medificacidn fue inscrlpta ¢ 14 de maye de 2012;

una prenda con registro sobre las maguinarias y/u otros equipes de propiedad de la
Sociedad que se shcuantran en el inmueble abjeto de la hipoteca menclonada en el acapite
(i} par un vatar de ddlares estadounidenses 57 .6 millonas:
8. en segunde grade de priviliegio, en el caso de bienes que fueron afectados
aportunamente por una prenda con reglstro an prirer grada de privilegio, 2n 9arantia
del Préstarms 1 otargado el 30 de marzo de 2006 por dolares estadounidenses 25
millones, y
b.  en primer grade de privileglo, sobre los adgulridos con posterioridad a €sa fecha,
Esta prenda fue Inschpta ariginalments el 25 de junia de 2008 én el Registne de Maquinaria
Agricala, Vial o [ndusteial v Cradite Prendarie de ta cludad de Sam Lorenzo v mpdificada,
rara adaptarda al mencionade valor ¥ a las condiciones contractuales actuaimenta vigentas,
el 289 de febrero de 2012;

una prenda en tercer grade de privilegig, luego cenvertida en forma automaética y de plens
derecha en prenda an primer grade de privilegio, sobre 13 ptalidad de las acclones del
capital social de Fabrica Nacional de Papel 5.A. adquiridas por la Sociedad, la cual fue
firmada el 11 de julia de 2008;
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{vii)

[Cwiniy

{ix)

(x}

{xi)

{xii)
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una prenda en tercer gradg de privilegio, luego convertida en Forma automética ¥y de pleno
derecho en pronda en primer grade de privilegia, sabre la totalidad de las accignes de TC
Rey 5.4, adquiridas por [a Socedad, representativas del 100% [cian por ciento} del capital
sotial v de los votas de TC Rey S.A., en virtud de la suscripodn de un “Contrato de Prenda
de Acciones ¥ Casldn Flduciaria con Fines de Garantia™ celebradn entre la Sociedad, TC Rey
5.4, t0s Acreedores y Administradora de Negocios v Actives Fiduciaros 5.A., camo agente
de la garantia, firmado el 11 de jullp de 2008,

una prenda en tercer grada de privitegia, luege convertida en forma automatica y de plena
dergcho en prenda en prnmer grado de privilegio sobre la tatalidad de las accipnes de
Forestadora Tapebicua 5.4, adquiridas por la Soctedad, as camo también las de titularidad
de TC Rey 5.4, en conjunto representativas del 100% {cien por ciento) del capltal socal v
de Ins votns de Forastadora Tapebitud 5.4, en virtud de la suscripcidn de un "Contrato de
Prenda de Accinnes y Cesidn Fldusiaria con Fines de Garantia” celabrade entre 12 Sociedad,
TC Rey 5.A., Forestadora Tapebicud S A, W95 Acreadores y Administradora de Megocios v
Activas Fidutiarios 5.4, como agente de la garantia, frmado €l 11 de julic de Z008;

una prenda en bercer grado de prlvilago, ueqo convertida en Forma avtomatica v de plena
derecho en prenda en primer gradg de privilegio, schre fa totalldad de las accipnes de
Iviraretd S.A, adquiridas per |8 Sociedad, asi comg también las de titwlardad de TC Rey
5.4, ©oh conjunte representativas del 100% {cien por cienbo} del capitai social ¥ de las
volos de Ivirareta S A, en virtud de la suscripcion de un "Contrate de Prenda de Acciones v
Cesidn Fidudiara con Fines de Garantia™ celekrado entre 12 Sociedad, TC Rey S.A., Ivirareta
S.A,, los Acrgedores ¥ Administradora de Megocios v Activps Fiduciargs S.A., comp agente
de la garantia, firmado el 11 de julio de 2008;

una prenda en tercer grado de privileoio, luego convertida en Forma agtomatica v de plenn
derechdo en prenda en primer grada de privilegio, sobre la totalidad de las acciones de
Rudaco 5.4, adquiridas por la Sociedad, ast coma tamblén 128 de titularidad de TC Rey S04,
an conjunte representativas del 100% [cien por <ientod del capival social vy de los votes de
Rudaco S.A., en virtud de |3 suserptidn de un "Cantrato de Prenda de Acclones y Cesign
Fiduciaria oon Fines de Garantia”™ celebrado entre la Sociedad v TC Rey S.8., Rudaco S.A.,
las Arreedores y Adminlstradera de Negecios v Activos Fiducianios S.4., como agente de la
garantia, firmado el 11 de julic de 2008;

uma cesidn Aduclarla con fines de garantls de todos vy cada une de o3 derechos de la
Saciedad comg fiduciante v bencficiario del denominado "Fideicomiso Forestal I™ creado &n
virtud del "Contrate de Fidelcomisp” originalmente celebrade entre la Sociedad ¥ el Sr.
Victor Hugo Queevedo como Aduciario, en virtud del cual se realzd la suscripcidn de un
“Contrate de Cesion Fiduciania v Fideicomiso con Fines de Garantia™ entre la Sociedad como
Adugiante, Administradora de Negocios v Achivos Frduciarios 5.4 como fiduciaree v fos
Acreedores como benefciacios, hrmada con fecha 19 de agosto de 2008,

urt “Acuerds de Suborcdinadién”, celebrads el 24 de julio de 2008, a los fines de establecer
13 subordinacidn de préstaros “intercompany®, honorarios, aportes irrevocables de capital
y obras sumas e dinero, al repago de os montos adeudades bajo el Préstamo; y

un ~Acuergdo de Retencign de Participaciones”, celebrado el 24 de julic de 2008, que regula
la obligacidn conjunta yfu altemada de Tapebicud Cayman Lid., el “Sponsor Phncipal”, v de
log sefiores “Sponsors dgcales”, de retener en farma directa g indirecta el control det capital
soclal de fa Sociedad segan los térmings v condlgones alli previstos.
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Mo ohstante Ig indicade precedentemente, el Acuerdo permite: iy la constitucidn de gravémenes a favor
de terceros sobre activos existentes de propledad de Celulosa Argenting 5.8 o de sus subsidiarias por
hasta 24 millanes de dblares estadounidenses y sobre nuevos activas, en la medida gque no se
adqiticran para reemplazar o sushituir activos existentes; v i) la veota de actives en 2l caso de que; (ab
el 0% del producido de la venta de actlves ng gravadas sea utilizada para efectuar pagos de tas lineas
de credito, o (b} el #0% del producidn de la venta de actives gravados a favar de terceros sea utilizadg
para, una vez pagades los costos de tal transaccitn, los Impuestos relacionados v el crédito que
garantizaban, pagar el préstamo actual, y {c) os prepagos indicados anteriarmente incluyan los costos
correspondientes {equivalentes a un monto determinado de acuerdo con porcentajes fijados en Funcion
de la fecha de prepaga, con un maximg del 1% sobre cada trama],

Asimisnin, el 23 de junlo de 2008 las spciedades controlagas Forestadora Tapebicud SA,, TC Rey SA.,
Rudaco S.A. e Iviraretd S A, firmaron un Acuerda de Garantia ("Guarantea Agreemant™ con DEG v
FMO, por @l cual las mencionadas sociedades garantizan en forma absoluta, splidada, incandicignal e
irrevocable das obligaciones asumidas por Calulpsa Argentina S.A. &n virtud def contrate de préstama,
Canr mothvs del stargamients de [ mencionada garantia, Celulosa Argentina 5.A. abona una retribucién
anual a las sociedades que figuran como garantes,

El Fréstamo, reformutade por las enmiendas antes indicadas, exige adiclonalmente ef cumplimiente de
los siguientes campramisos financiergs de cumplimiento trimestral; i) indice Deuda/EBITDA permitide
hasta 3,0, en la medida que, en tade mamento, |2 dewda financiera consolidada de Celulosa Argentina
5.4, no exceda miles de délares estadounidenses 170.000; i) Indice DeudayCapital Ajustado menor a
1.5; 1li} Indive Corriente no mengr a 1,1; iv) indice de cobertura de servcio de deuda no menor 3 1,4;
¥y ¥] Indica de monte de cobertura de la garantia v de accipnes prendadasfcapital del préstamo
pendiente de paga mayosr a 1. Estos campromlzos financieras de cumplimientn trimestral se determinan
tomanda como base las cifras de los estados financleros consolidadss v ol térming “deada” se refiers al
pasivg financiera, La definicidn de “Capitat ajustado” para el calculg del indice Deuda/Capital permite
adicionar, en & mencionado calcule, 13 diferencia entre el valor de tasacidn (determinado por un
valuador mdependiente] y el valor contable de las tierras y activos forestales, En caso de
incumplimiento de algunos de |os compromisas antes indicades {consideradas comeo un "evento de
incumplimientn™ segun el contrato del Préstama), 12 tasa de interés aplicable se incrementard en un
0,5% anual hasta &l cierre del peripdo de interés en gue 12 Sociedad entreque un cemficads de
cumnplimiento de conformidad con el contrato.

Al 31 de mayo de 2017 13 Seciedad cumple con todos los compromisas financieras establecides en los
contratas vigentes, excepto con et indice “Deudaf/ERBITCA” para el cual presenta un desvio transitorie
que fue dispansada por el banco acreedor a través de un “waiver”.

Asimizmo, se permite efectuar distribuciones de dividendos o efectuar pagos de dewdas subordinadas
con las siguigntes lirnitaciones: (a) sin limite en & monto, en la medida que 2l ratic de Deuda/EBITOA
s=ed mengr a 2,25, [(B) hasta un tatal de 3,5 millanes de dilares estadeunidenses, i 2l ratm de
Deuda/EBITDA fuera de entre 2,25 y 2,5, ¥ (¢} hasta un total de 1 milién de dédlares estadounidenses, si
al ratio de Deuda/EBITDA fuera de entre 2.5 y 3.7 Ademds, deberan satlsfacerse las siguientes
condicionas: it gue @ ratlo de Servicio de Coberturs de Deuda debe ser de al menos 1,1, b} que el ratio
maximo de DeudafCapital Ajustado de 1.2, ) que los pagas sean procedentes de udlldades [[quidas vy
iv] que |a Sociedad no e encuentre en un Evento de Incumplimiento. Finalmente, no se limitara el pago
de dividendos en acciones.,

tro de o3 beneficios obtenidas por la Socledad a partir de ta renegeclaciin de [os contratos fue la
inclusién de una clausela por la cual, en Case de que se produzea en cualguier trimestre una
devaluacidn del peso argentino superior al 20% con respecto al dolar estadounidense, ia Sociedad
teridrd automaticamente un pericdo de 5 meses para remediar cualquier incumplimients en [os indices
financieros permitidéndole un perisde de reacamadamlents durante 238 periodo.

En consideracion de los importantes beneficios legrados, tos accionistas controlantes de ka Sociedad
acordaron las siguientes condiciones adicionales:
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iy Palitica de centencidn de caja:

. hasta tanto |a Seciedad abone fa totalidad de los saldos adeudados por el Préstama:
i.  Tapebicud LLC renuncia al cobre de sus honorarios por gerenciamiento (“management fee”y, v

. no se efectuardn pages nl capitalizaciones de deudas con acoion|stas (directos o indirectosh,
como tampoco pages ¢ cobros de intereses, permitiendo sblo ciertas compensaciones de
cuantas y pagos de obligacianes fiscales;

b. basta tante se verifiguen daterminadas condiciones.:
L. nose gtorgaran préstamos a sociedades conkrolantes,

€. nose otorgardn préstames a sociedades controladas en excese del limite estahlecido,

i} e establecid un pago adicienal {denominads "Sweetener”y a favor de les prestamistas por uh
minima de délares estadounidenses 2.3 millones, el twal fue oportunamente abenado por la
Sociedad. A la fecha de emisidn de los presentes astadoes financieros te extinguic la posibliidad de
un eventual pago al acreedor de una comisién adicional dado que 13 Socledad no sufrid un cambio de
control ni efectut una oferta publlca de sus acoanes antes del 31 de diclembre de 2016,

Al 31 de mayo de 2017 el saldo adeudado por el Préstamo asclende a miles de ddlares
estadounidenses 22.534 y se expone en el rubro Préstamos y otros pasivos financierps (nota 163
incldido en ia [hea de Préstames garantizados - Préstamn DES.

¢} Celulnsa Argentina S A celebré [res contratos de préstarmes con el Banco Ciudad de Buenos fires, los

dias 30 de octubre de 2002 {"Conkrato 1), & de diclembre de 2013 (“Cantrate 2*) v 29 de enem de
20114 ("Contrato 3" por miles de ddlares estadounidenses 10,000, miles de pesss 30,000 v mites de
délares estadounidenses 7.000, respectivamente. Los importes de capital menclonados son
reemnbolsadas por la Sociedad en seis cuotas anuales crecientes, a partic del 30 de octubre de 2014,
en &l casg del Contrate 1, de siete cuotas cemestrales crecientes, a partir del & de diciembre de 2014,
en el casg del Contrate 2, v de siete custas anuales crecientes, a partir del 29 de enero de 2016, en ¢
casg del Contrate 3. Los mencignados contratos devengan intereses semestrales sobre saldos.

Por los Contratos 1 v 3 la Sociedad asumid, ademas, ciertos compraomisos v obligaciones, entre allos:

M me pagar anticipos, honorarios N remuneraciones a sus directares {can excepeion de aguellos
pagados por @l ejercicio de fundgnes técaico-administrativash yfo sindlces nl declarar, pagar ni
gistribuir dividendos a sus accionistas, ya sea en efectivo vw/o en espene v/o por medio del pago
can bongs, compensacienes, condanacianes de deudas wig de cualquier otra forma, en exceso de
I3 suma tolal de miles de ddlares estadouncdenses 7.000 en forrna individual per concepto
durante ¢ada ejercicie flscal anval, acumulando 1as sumas no wlilizadas por cada ejercicie. El
importe mencignade s¢ [ncrementard en la misma proporcién en gue la Seciedad cancele Capital;

il no realizar ackos que impltquen una fusién, traasformacidn, absorcidn, escisidn o cualquier otro
mode de resrganizacion societara que impliguen, de cualguier farma, la partlopacian de Celulosa
Argentina 5.A, en otras suciedades ¢ en otros proyectos distintos de 12 actividad principal de la
Compafia;

iliy  norealizar transacciches que impliquan la venta de algdn bien de su propiedad y postedorments
contratar |a lecacion con opcion a compra del bien vend|de ("leaseback™;

vy no lengr un patrimonio neto menar al emergente del balance carrespondiente al ejercicio cerrado
el 31 de maya de 2012 (para el Contrato 1) y el 31 de mayn de 2013 (para el Conlvato 3), al
cierre de o5 balances anuales correspondientes a los ejercicios 2013 a 2020 v 2014 a 2021,
respectivamente;

wy no olorgar préstames, fianzas o avales, a favor de persona o entidad algura, con clertas
salvedades;
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vi} que el monto de l2 deuda mantenida con el banco en virtud de 105 contratos ng sca superier al
70% del valpr de mercado de los bienes objeto de cada prenda;

vii} ng tomar dewda con wna afiliada, con Cwalquier accionista controlante yfo una afiliada a
cualquiera ce estos ultimos, en condiciones legates v financieras gue no respondan a las
condiciones dal mercado:

viii) no prorrogar, refimangiar o renovar la deuda financiera gue se datallz en el anexo adjunto & los
conlratas; y

%) mantenaer las siguientes relaciones financieras al 31 de mayo de cada afio: a) activo cormlente
sabre pasive comriente {deducldas las deudas financieras, deudas entre compafias reladlonadas v
previsiones), superior a 1,10; b) EBITDA sobre intereses pagados nmetos, zuperior a 2,50; o)
deuda bancaria, neta de disponibilidades, sebre EBITDA, no mayor a 4,50 para los dos primeros
periodos de intereses y no mayor a 3,50 para los restantes; ¢ Indice deuda Ananclera sobre
capital {entendiends por tal al patrimonia netal, mencora 1,53,

A fln de garantizar la totalidad de 1as obligacienes asumidas bajo el Contrate 1, |3 sociedad controlada
Rudaco 5.4, otorgt una hipoteca en primer grade de privilegin a favor del Banco Civdad de Buenns
Agires por la suma de miles de dolares estadounidenses £,218 sobre el jmmueble conocide como
Establecimwante Forestal Villa Corina, sito en la Iscalidad de Santo Tomé, Prowingia de Cormentes, y
una flanza, por |la cual s& constituyd en Fador hse v llano de Celulosa Argentinag S.A. de manera
imevacable, absoluta ¢ incondicianal, Asimismg, Celulosa Argentinad S.A. otorgd una prenda con
reglstre sobre ciertas maguinarias de su propiedad por un importe total de miles de ddlares
estadounidenses £.333,

Para garantizar las deudas de 105 Contratos 2 v 3, Celulosa Argentinag S_A, suscribid dos contratos de
prenda con regustro sobre la maquina de fabricacldn de papel tissue, por miles de ddlares
estadounigenses 5400, en grimer grada de privilegia, ¥ por miles de dilares astadounidenses 22,000,
en segqundo grado de privilegio, ambas inscriptas en el Registro de Créditos prendarigs de San Lorenzo
el 26 de agasta de 2015 Asimismo, Celulosa Argentina 5.4, constituyd una prenda con registro en
primer grado de privilegio sobre ciertas magquinarias de 1a Sociedad, vbicadas en la planta de Capitdn
Bermudez, Provincia de Santa Fe, per un wvalor de miles de pesos 15,600, inscripta ¢l 22 de enero de
2014, en garantia del cumplimlents del Contrata 3,

Hasta el trrmestre finalizade e 28 de febrare de 2017 la Sociedad cumphd con los mencionados
compromicos ¥ obligacienes, en tanto que al 31 de mayp de 2017 algunas de las relasiones
financieras indicadas en el acapite Ix} anterior presentaron desvios. Como es usual en aste tpo de
tontratos, Cullquier ™events de incumplimiento técnico”™ debe ser declarado expresamente por el
barmen acreedor vy acarrearta poterclalmente el aceleramiente de los plazos., En protura de
salvaguardar fas intereses de la Sociedad v de sus accionistas, Celulosa Argentina S.A. ha solicitads al
banca acreedor que le obtargue una dispensa temporal al cumplimients de tales ratios financieros no
alcanzades al 31 de mayo de 2017, A |3 fecha de emisién de los presentes estados lnancieras, la
Sociedad todavis no ha recibido tal dispensa temporal de parte del bance acreedor, aungue gstima
que ia obtendrad en s praximeas dias,

WNo obstante |o sedalade en el parrafo anterigr, cualguier incumplimiento téonico debe ser declarado
expresamente por el banco acreador, Dicha declaracidn na ha sido manifestada por el Banco Ciedad
de Buenos Aires a |a Fecha de emision de |log presentes estados financieros y el Directorio de |a
Saciedagd entiende que e banco acreedor otorgard 12 dispensa temporal y, por o tante, ne hard
declaracion alguna de incumplimients técnice en el futurs de manteaerse la situacién sctual de
completn cumplirmento de los pagoes acordados,

Por otra parte, el 26 de noviembre de 2015 Celulosa Argentina 5.4, celebrd un npevo contrato de
mutus con af Banco Cludad de Buengs Aires por miles de pesos 55.000. El préstamao tiene un plazo
total de 48 meses v sord reembelsado en amortizaciones trimestrales, con un perfods de gracia de 12
meses, calouladas por &l sistema aleman, segun el siguiente esquemnar de la custa 1 a |a 8 5% de
capital en cada cunta; de la cunta 9 a la 11: 10% da capltal an cada cupka v las cuptas 12 v 13: 15%
de capital an cada una de allas. Los mencianados contratos devengan intaerases trimesirafes sobre
saldns,
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En garantia del mencicnade préstama, se constituyd una prenda fija can registro, en tercer grado de
privilegio, a faver del Banco Ciudad de Buenos Aires por [ suma de riles de pesas 55.000, sobre |a
maquina de fabricacién de papel tissue marca Voith Paper, inscripta en el Reglstro de Crédites
Prendarios de San Lorenzo el 26 de febrers de 2016,

El 7 de agoste de 2014 |la Sociedad celebrd con Codperatieve Centrale Raiffeisen-Boerenleenbank
A, "Rabobank Nederland®™, New York Branch, un contrato de “Linea de Crédite de Prafinanciacidn de
Expertaciones” pot i tual se puso a disposiclén de la Sociedad una linea de crédito por un monto de
tapital total de milles de ddlares estadounidenses 10,000, El 25 de agosto de 2014 y el 18 de
diciernbre de 2014 se efectuaron los desermbalsos pgr un monts de miles de délares estadounidenses
5001 cada une, a ser cancelados en quince cuotas trimestrales con un peripdn de gracta de dieciocho
meses. El 13 de abril de 2014 [a Sociedad arribé a un acuerdo con la Codperatieve Rababank LA,
tasa matiriz de Rabaobank MNederland, a los efectos de: i) refinanciar el saldo adeudads bajo el contrato
existente, que ascendia a miles de dilares estadaunidenses 3333, mediants el resmplaze dal
esquema original por un AUeYD, en quinge cudtas trimestrales y un periodo de gracia de dieclocho
meses y i) incrementar ¢ monks méxime disponible hasta mites de djlares estadounldenses 75,000,
Las damds condiciones se mantendrdn sin modificacienes. El 10 de mayo de 2016 se efactud un
desembaolso por un monto da miles de ddlares estadounidenses 7.000 v el 2 de junio de 2018, se
clectud el desembolso ded reste del crédito, por un monto de miles de dilares estadoumdenses B.BE7.
En consecuencia, el salde adeudadn al 31 de mayo de 2017 asciende a miles de ddilares
estadounidenses 25.256 v se expone en el rubrg Préstamss v olros pasives financieros (oota 163

Las garantias otorgadas por la Socledad son las sigulentes:

{iy wuna hipoteca en tercer grade de privilegio sebre ciertoes inmuebles propiedad de Celulosa
Argentina 5.4 en 12 |ocalidad de Capitan Bermddez, Provincia de Santa Fe, por miles de
délares estadounidenses 25.000. Diche Inmusble reconcce hipoteca de primer y segundo
grads a favor de DEG Devtsche Investitions und Entwlcklungsgesalichalit MBH" por vn valar de
miles de didares estadeunidenses S.600 y miles de dilares estadounidenses 33.004,
rmenclanado en el apartade b)Y anterior, acdpites {0 v (i), respectivaments;

{ii} una prenda con reqlstro sabre [3s magquinarias y/u otros equipes de propiedad de |2 Sociedad
gua se encuentran en el Inmieble objeto de [a hipoteca mendcionada en el acdpite (1) anterior
por uh valor de miles de dolares estadounidenses 25000, Dichas maquinarias v atros equipas
recongcen prenda eo primer grade de privilegio 2 DEG Deutsche  Investitions und
Entwicklungsgesellchaft MBH por Ja suma de miles de délares estadgunidenses 7.500,
mencicnado en el apartada b)Y antertor, acapite (iil; ¥ &n primer ¥ sagunde grada de privilegio
a favor de DEG Deutsche Investitions und Entwicklungsgeselkchalt MBH por fa suma de miles
de dilares estadounidenses 57.600 mencionade en el apartade b), acapite (v v

{ili} una prenda sobre cierfos Créditos originades en expartaciones a favar del prestamista en
garantia del pago de |a tatalidad de las sumas adeudadas,

Asimismo, |2 Saciedad asumlg los siguientes compromisos financieros de cumplimients trimestral: i)
indice Deuda Financiera Meta Consolidada/EBITDA Consclidado menor a 3,0; 1) indice Deuda
Financiera Heta Consolldada/Capital  Ajustado Consofidado menor 3 1,5 i} Tndice Corriente
Consohdade ne menor a 1,1; iv) Indce de cobertura de servicle de devda financtera no menar a 1,0,
¥ %] Indice de ceberture de préstamo mayor a 2. Adiclonalments, 13 Sociedad y sus subsldlarlas np
deberdn incurrir en gastos de capital per un monto total que supere los miles de dolares
estadounidenses 21,000, Este imite no incluird gastas de capital correspondientes a 1a inversion en
Fapal Tissue {reta 368.0) por haska miles de ddlares estadounidenses 3%.000.

Par otra parte, se han establecids limitacianes al pago de dividendos v de otras distribucionas, al 31
de mays de 2017 13 Saciedad cumple con tados los compromisos establecidos en el contrato vigente,
excepty con el indice “Deuda/EBITDA™ para ¢l cual presenta un deswio transiterio que fue dispensade
por 2l panco acresdar 3 través de on “waiver”.
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2] Bl 9 de junio d= 2014 la Sociedad Armd con el Citibank N A un contrato de préstamo por miles de
pesos 15000 Dichoe imperte es reembolsado por [a Sociedad en nueve cugtas trimestrales vy
consecutivas a partir del 8 de junle de 2015, Las cuotas cuyos venclmientos operaron hasta la fecha
de emislén de los presentes estades financieres han side canceladas por la Socedad en 1as fechas
carrespondientes. Al 31 de maya de 2017 la Sociedad mantiene vn saldo de miles de pesos 1.855
incluldes en |a linea de Préstamaos ne garantizados - Otros (noka 16).
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El B de junip de 2017 este préstama fue cancelade en su totalidad.

El 27 de octubre de 2016 la Socledad celebrd con BAF Latam Trade Finance Fund B.Y., un contratp de
mutue para prefinanciacidn de exportaciones por un monte de capital tetal de miles de délares
estadounidenses 5. 000, con pago dmicg y total al venclmients, & 23 de octubre de 2017, e inkereses
trienestrates.

Se storgaran come garantias un pagare a la vista ¥ cesion de crédites por exportaciunes a su favar.

El saldo al 21 de mayo de 2017 asciende a miles de délares estadounidenses 5,048 v se gxpone en el
rubre Préstamos vy otros paslvos flnandieres {nata 16} incluide en la linea de Préstamse garantizados
comrientes,

Celulpsa Argenting 5.4, firmd contrates de préstamas de prefinanciacién de impartaciones de blenes
en moneda extranjera con el Banco Nacian Argenting que fueran tambidn suscriptos por las
seciedades cantreladss Forestadora Tapebicua =.4., TC Rey 5.4, g Ivirarotd 5.4, quienes asumieran
las obligaciones derivadas de los menclonados coatratos en forma solidaria v directa, Los saldos de los
mencionados préstames al 31 de maya de 2017 (ptalizan miles de pesss 178.518 v s exponen en el
rulxre Préstamas y otros pasivos flnancleres {rtota 18) incluido en I3 linea de Préstamos no
garantizades - Prefinanciacidn de importagiones y exportaciones,

Ciertas maguinarias y eguipos de la planta de compensado de Forestadora Tapebicuad S.A. garantizan
préstamoes del Banco Cludad de Buenos Aires por miles de peses 25.000. €1 salde del mencionadp
préstarmo al 31 de mayo de 2017 asciende a miles de pecos 14,543 y e expore en el rubro
Préstamoes y otros pasives financieros (nota 16) incluids en |a linea Préstamos garantizados = Otros.

Los edificins v construcciones, matenas primas v depdsitos en garantia de Fdbrica Naclonal da Papel
S.A. garantizan préstamos vigentes da |a mencionada sociedad al 31 de mayg de 2017 por miles de
délares estadounidenses 11.279, equivalentes 2 miles de pesos 180,460, incluidos en la linea de
Préstamps garantizados - Otros {nota 163,

Los deudores comerciales y olras cuentas por cobrar de Fabrica Macional de Papel 5.4, garantizan
prestamos vigentes al 31 de mayo de 2017 por miles de ddlares astadounidenses 3,932, equivalente a
miles de pesos argentinos 62.917.

Celulosa Argenting S.A. Celebrd tres contratos de préstamos con el Banss de Sanka Fe, los dias 26 de
Julio de 2016 {“Contratoc 1*), 4 de agoste de 2016 (“Contrate 2*) v 9 de sepuembre de 2015
{"Contrate 3" por milles de pesss 17.800, miles de pesos 16,940 y miles de pesos 5.260,
respactivaments. Los importes de capital mencignados son reembelsadas por la Sockedad an ocho
cuptas semestrales con 18 meses de gracia para el page de |3 primera cuata en lgs Contratos 1y 2, ¥
23 meses de gracia en el Contrabe 3, por o que &l prmer wvencimrento operard 2 parkir del 26 de
enerp de 2018, del & de febrera de 201E v &l 9 de agosts dé 2018, respectivamente. Los mencionadas
conlratos devengan intergses mensyales sobre saldos,

A lus efectos de garantizar el préstame 13 Socledad afectd en prenda cheques de pago diferdo pot
hasta [a suma de miles de pesos 27,319 para el Contrata 1, de miles de peses 21.175 para el
Contrate 2 y e miles de pesos 6.582 para el Conkrate 3.

gy de 2017 1a Socledad curnple con todos los compromisos financieros establecidos an los
bentes,
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El saldu adeudado al 31 de mayo de 201% asciende a miles de pesos 40,472 y se expore en 2l rubro
Préstamos y otros pasives Mnancieros (nota 16) incluida en 13 linea de Préstamos garantizados —
Préstamo Banco de Sants Fe.

i} Las acclones de Casa Hutton $.A4.U, adguiridas por Celulosa Argentina Sociedad Andmma el 14 de
diciembre de 2016, representativas del 24,5% del capital social de la sociedad subsidiarla, se
encuentran gravadas <on prenda en primer grade de privilegio a faver del vendedor hasta la
cancelacidn total de la dewda.

37, OBLIGACIDNES NEGQCIABLES

2] Obligacipnes negociables de Celulosa Argentina 5. 4.

Et 19 de¢ diclembre de 2014 Celulosa Argentina 5.4, emitid obligaciones negeclables simples (no
convertibles en acciones) Clase 2, denominadas, suscriptas, integradas y pagaderas en pesps, a tasa
variable {Tasa Bad'ar Privada mas el Margen aplicable det 7%}, con vencimiente 19 de jurio de 2018, per
un wvalor nominal de miles de pesos B2.822; y obligaciones negociables simples (no convertlblas en
atownes) Clase 3, densminadas en ddlares estadounidenses y suscriptas, integradas y pagaderas en
pesos, a tasa fija (7,5% nominal anyal), con vencimiento 19 de diciembre de 2017, per un valar neminal
de miles de délares estadounidenses 2.944, bajo e Programa Global de Emision de Obligaciones
Negoctables por un mente mdxime en dreulacién de hasta miles de délares estadounidenses 280.00G (o
suU equivalente en otras monedas}. A su vez, v bajo el mencipnado Programa, el L7 de julie de 2015
Celulgsa Argentina £.A, emitié obligaciones negoclasles simples denorninadas en peses fno convertibles
en acfiones) Clase 4, a una tasa de interds que sera la suma d¢ la Tasa Badlar Privada aplicable al periods
mas un margen aplicable del 5% o |a tasa fija equwalente a 28, 5% nominal anual, 13 que resulte mayor
enlre ambas, can venciments 17 de enero de 2017, per un valor aominal d2 miles de pesos 61.930.

El 1% de marzo de 2016 se canceld el S0% del valor naminal y los intereses correspendientes de fas
Dbhgaciones Negofiables Clase 2, y el L1 de april de 2016 se sfectud el canje por Obligaciones
Megociables Clase 6, por un vator neminal de miles de pesps 15.87% y sus Comespondientes Intereses, El
capital remanente de |as Obligacinnes Megociables Clase 2 fue pagado el 16 de junio de 2016

El capltal de las Obligaciones Negociables Clase 3 es cancelade en cuatro cuotas equivalentes al 25% de
su walor nontinal, con vancimiento el 1% de marzo de 2017, 19 de junio de 2017, 15 de septiembre de
2017 vy 19 de diciembre de 2017, Los intereses de las Obligaclones Negociables Clase 3 spn pagados
trimestralments, en forma vencida, a partir de la fecha de emisidn y llquidacidn. La gitima fecha de pago
de intereses serd en la fecha de vencimiento. El S0% del valar nomina! del capltal de las Oblkgaciones
Megociables Clase 4 fue pagade of 17 de octubee de 2014 v 2 restante 50% el 17 de enero de 2017, Las
cuptas de servicios de intereses han sido cancelagdas oportupamente por |a Soeciedad,

El b de abrii de 2016 Celulosa Argentina § A subastd obligaciones negociables simples (o convertibles en
acciones) Clase &, por un valor naminal g2 miles de pesgs 148. 166, denominadas, suscriptas, Integradas v
pagaderas en pesps, a una kasa varlable equivalente a la suma de la Tasa Badlar Privada aplicable al
peripdo mas un margen dei 6,80% nomingl anval, Sin perjuicio de o anterior, desde 1a fecha de emisidn y
liquidacion {11 de abril de 2014) v hatta ranscurridos nueve mesaes contados desde la misma, 1a tasa da
interes na podra ser inferior a 24, 50%. El capital sera pagado el 11 de julio de 2017 v el 11 de octubre de
2017, cada pago por un importe equivalente al 50% del valor nominal de las obligaciones negociables y
los intéreses son pagados trimestralments.

El & de agoste de 2016 Celulosa Argentina 5. 4. subastd una serie de obligacionss neqociables simples {no
convertibles en aclipnes) Clase 9, per un valer rominal de mites de pesos 150,000, dencominadas,
suscriplas, integradas y pagaderas en pesgs. Bl capital ne ameortizado devengard inkereses a una tasa
variable equivalente a i@ suma de la Tasa Badlar Privada aplicable al periode m&s up margen del 5,45%
neminal anual, 5in perjuitio de o anterior, desde |a fecha de emisian y Hguidacidn (11 de agosto de 2015)
y hasta transgurnidos nueve meses contados desde |a misma, la tasa de interés no podrad ser Inferior a
30,50%. B ital serd pagads @n un dnice pago an la fecha de vencimients, 11 de febrero de 2018, v los
intergses § agados trimestralmente.

S e nkificd cigm
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El 25 de novlembre de 2016 Calulosa Argentina 5.4, subastd una nusva serie de gtligacignes negociablas
simples {no convertibles en acciones) Clase 10, par un valor nominal de miles de délares ettadounidenses
40.001, denominadas, suscriptas e ntegradas en délares estadounidenses a fa fecha de su emision y
liguidaciin, 5 de diclembre de 2016, €l capital no amottizade devengara intereses a una tasa de! 9,5%
nommnal anual. El capital sera pagade en un dnlco page en la fecha de vengimients, 5 de diclamhre de
2019, v los inkereses seran pagsdos semestralmente,

Las fandos obtemdos fueron utilizados para: (i) satisfacer aecesidades de capital de trabaje en el pais an
el gire hahitual del negocle de 1a Sociedad, come pago a proveadores por iNsUIMos ¥ SEFViCios, compra de
materas primas, page de impuestos y otras obligaciones flscales, page de remureraciones y cargac
sociales, eatre oleos; (i) financiar Imversiones en actives Msicos situades en el pais, tales como
Mmaguinarias, ¥ otros actives industriales a ser utilizados por {2 Sociedad en ei cursp hahiteal de sy
neqoclo; ¥ (i) refinanciar pasivos,

Al 3t de mayo de 2017 el saldo adewdado por obligaciones negociables acciende z miles de pecos
1.0002.830 v se expone en el rubre Préstamags v obros pasivos financieres (nota 16).

Obligaciones negociables de Fabrica Nacional de Papel 5.4,

Bl 12 de diciembre de 2014 Fabrica Macional de Papel S.A. realizo una emisidn de obligaciones
negaciables, 3 un plaze de diez afos, con amortizaciones en los afes 2020, 2022 v 2024, Las dos
primeras amartizaciones eran del 25% ded capital cada una ¥ |a final del 50% del capital. Las ablinaciones
negociables devengaban intereses compensatorios sobre el capital no amortizado a una tasa variable
lineal anval, equivalente a la Tasa Libor a 6 medes en dolares estadounidenses mas 3%. Asimismo, se
establecid una tasa minima de 4,75% y una tass maxima de 8%. Come garantia de 1a misma, cedi 2 un
fideicormso de garantia 1.762 has. de campes de propiedad de la Sociedad, Los fondes obkenidos se
destinaron a inversiones 2n ¢l drea agricala-foreskal. Estas valpres Cotizaban en la Balsa de Valores de
Montevided ¥ su registro habia stdo aprobado por el Banco Centrai de Uruguay.

El cambia en su valor razonable representd en el ejerticio finalizado el 31 de mayo de 2016 una ganancla
de miles de peses 9,199 incluidgs en el estado de gananclas o pérdidas cama Ganancia por cambios en ef
valor razonable de otres pasivos linancierss,

El 26 de julio de 2016 se procedd a la cancelacion anticlpada de dichas obligaciones negociables v e
sustituyeron las garantias {nota 1903,

OBLIGACTONES DE LARGD PLAZO

a} Can fecha 17 de abril de 2006 se celebrd un acuerdo con "Kermura Chernicals Brasil Lida. Branch in
Argentina”™ ("Kemilra®}, subsidiaria de Kemira Cyj de Finlandra, para @l montaje, puesta en marcha,
operacidn y mantenimiento de una planta productora de didxide de clorg, con tecnalogia ERCO
Woridwide - Canada, a su costo v en el predio de Celulosa Argenting 5.4, de la localidad de Capitdn
Bermidez, y ol postarior aprovisionamienta del mencipnade producto.

La planta fue entregada v facturada a Celulosa Argenting 5.4, 2 19 de julio de 2008 por un Enporte
total de miles de délares estadounidenses 9.059 que sérd cancelado en cuotas mensuales en un plazo
de guince afes. El salde adeudadeo al 21 de maye de 2017 se encuentra €0 el rubra Cuentas por pagar
comergiales y otras cUenkas por pagar (nota 173 incluide en linea Qtras cuentas por pagar - corrientes
por miles de pesot 5,688 y no corrientes por miles de pesos 63,353,

La plapta comenzd a operar en la fecha de entrega ¥ se encuentra en plene funcionameanto desde ase
mMamentd. La emprasa Kenura serd el drico proveedsr de ésg insumo durante &l plazo de duracidn del
contraty, &l cusl prevé compras minimas mensuales bale la condiclén "Take or pay”, Elfr slamfica el
pago de una CoMmpensaclin minima mensual cuando no se hayan reguerida [as cantidades minimas
acaorgadas.
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Esta planta permite que se encuentre pleramente operativa l2 tecnologia denominada "ECF” {Libre de
Claro Elemental) para el blanqueo de la produceion de puipa, destinada a la elsboracidn de papeles
para impresién v escritura, Este cambie descarta por complets 13 ubilizackén del clors elementat para el
rmismo fin y pudo concretarse gracias a la transformacldn de gran parte det proceso industrial de la
Planta, lo cual demandd un profunde cambie tecnaldgico ¥ fuertes inversianes.

bl Ern el mes de agosto de 2013 Celulpsa Argentina 5.A. firmd un contrato para la compra de wna noeva
madquina de fabrcacidn de papeles ussue a las firmas Yoith Paper Gmbh & Co. KG {Alemania) ¥ Yoith
Papar Co. Ltd. [China). A fines de abril de 2015 se produjo su puesta en marcha. Su capacidad
sehmada de praduceidn es de 30.000 teneladas por afio,

Al 31 de mayn de 2017 la deuda registrada por diche compra astlende & miles de eurgs 15.430 ¥ e
expone en el rubre Cuentas por pagar comerciales v ofras coentas por pagar (nota 17), incluido en la
linea Acreederes comerciales documentadgs commienes, por miles de pesos 43.014, ¥ no corrientes,
por miles de pesos 236.580. La mencionada deuda es financiada par el proveedor & diez afios.

39, HECHOS OCURRIDOS DESPUES DEL EJERCICIO SOBRE EL QUE SE INFORMA

€1 15 de junio de 2017 Celulosa Argentina 5.4, subastd obligaciones negociables simples {no convertibles en
actiones) adicianales a la Clase 10 emitida con anterioridad {nptz 27.37, por un wvalor nominal de miles de
dilares estadounidenses 10,300, denominadas, suscriptas e integradas en ddlares estadaunidenses a ta fecha
de su emlsidn v liguidacion, 21 de junip de 2017, Bl capital fo amortizade devengara interesss 3 una tasa da
9,.5% neminal anual, EY capital serd cancelado en un Unlce pagoe en 12 fecha de vencimiento, 5 de dicembre de
2019, v los intereses seran pagados semestralmente, Adicionalmante, subastd una nueva serie de obligacianes
neqociables simples [no convertlbles en acciones) Clase 11, par un valor nominal de miles de pesas 178363,
denominadas, suscriptas « integradas en pesos a la fecha de su emisién v liquidacion, 21 de junio de 2017, £
capital no amortizado devengard intereses a una tasa varlable equivalente 2 la suma de la Tasa Badlar Frivada
apltcable al periocdo mas un margen del 5,75% noeminal anual, Sin perjuicio de o anteriar, desde la fecha de
emisien v llquidacidn y durante los dos primeros perigdos de devengamlento desde dicha fecha, 1a tasa de
interés de las obligaciones negociables Clase 11 na padrd ser inferior a 25,25%. El capital =erd cancelado en
un unico pagg en i fecha de wvencimiento, 21 de jumia de 2019, y [os intergses seran pagades
trirmestralrm ente,

Adicionalmente se inferma que: (1) las obligaciones neqociables adicwanafes Clase 10 han sida parcialmente
integradas en especie medianta2 13 entrega en canje de chilgacienss naoociablas Clase 3 por un valer de miles
de ddlares estadounldenses 2.2449 obligaciones negaciables Clase & por un valor nominal de miles de pesos
12,624, v oblhgacienes negociables Clase 9 por un valor ngminal de miles de peses 16,287, y (21 las
obligacinnes neggociables Clase 11 han sido parcialmente integradas en especie mediante la entrega de
abligaciones negociables Clase & por un valor nominal de milas de pesas 58.349 v obligaclones negociables
tase % por un valor nominal de miles de pesps 39.636.

Mo se han producido otres hechgs pesteriores, ademas de los mencionados precedentemente y en gtras notas
a los presentes estados financieros conselidados, entre el 31 de mayo de 2017 ¥ la fecha de emisidn de fas
migmes, qua pudieran afectar [a sitwacion financiera de la Sociedad en forma significativa,

40. APROBACION DE ESTADDS FINANCIERQS

Los presantas estados financieros consolidados han side aprobados por ef Cowrectorio de Celulosa Argentina
> A,y autorizadas para ser emlitidos con fecha B de agesto de 2GL7.
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Identificacién de jog estados financieros separados ebiets de s auditotia

Hemes auditado los estadas financierds separados adjuntos de Celulesa Argentina Sociedad Anénima
{en adelante mencionada indistintamente como “Celulosa Argentina Sociedad Anonima® o fa
"Sociedad"), que comprendsn &l estado separado de situacion financiera al 31 de mayg de 2017, e
estado separade de gamanciss o pérdidas y otros resultados integrales, l estado separado de cambios
en el patrimonio y el estado separado de flujos de efective carrespondientes al glercicio economico
finalizado en dicha fecha, asi ComD un resumen de las politicas contables significativas y otra
informacion explicativa Incluidas en fas notas 1 a 39. Sus cifras resumidas, expresadas en miles de
pEsos, s0n 135 slguientes:

Activo £.363 803
Pasivo 3.915.764
Patrimonig 1.448,099
Perdida del sjerciciy 1.325.573
Resultado integral oel ajercicie - Ganangia 155513

Las cifras ¥ otra informacidn correspondientes al gjercitio econdmico finalizado &1 31 de mayo da 2016
son parte integrante de los estados financieros separadegs mencionades precedenternents y se las
presenta con el propbsita de gue se interpreten exclusivamente en relacion con das gifrag v otra
Informacion del ejercicio econdmice actual.

El Directorio de |2 Soctedad es responsable de |a preparacion y preesentaclan razonable de los estados
finanoeres separados de acperde con las Normas Internacionales de Informacién Financiera {“NIIF*}
adoptadas por 12 Federacidn aArgentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econgmicas
{"FAC.P.CE") como normas contables profesionales e incerporadas por la Comision Nacional de
Vaigres (“C.M.¥."} a su normativa. Asimismg, e Directprio ¥ la Gerengia de 1z Sogiedad son
responsables de la existenCia del control intermo que conmsideren necesario para posibititar la
preparaclén de estadus financieros libres de incarreccipnes significativas.

biff

Muestra responsahbilidad consiste en expresar vna opinidn spbra lps estados financiergs separados
adjuntaes basada en noestra auditorfa, Hemos levads a cabo nuestro axamen de conformidad con las
Hormas Internacionales de Auditoria ("N_1.A.") adoptadas par la F.A.C.P.CE. a través de la Resolucidn
Técnica N9 32, tal comg fueron aprobadas por o Consejo de Normas Internaclonales de Auditaria v
Asegurarmientn ("TAASE", por su sigla en Inglés) o |a Federacion Intemacional de Contaderas ("IEaC",
por su sigfa en inglés). Dichas narmas exigen que cumplamos os requerimientos de stica, asi como
que planifiquemoes y ejecutemos la auditor(a con el An de obtener una seguridad razonable e que los
estardas financiergs @stan libres de incomecciones significativas.




4!

5!

LUna auditoria involucra la apticacidn de procedimientas, sustancialmente sobwe bases selectivas, par
sbtener ¢lementos de juiclo sobre 1as cifras ¥ otra infobmadidn presentadas en tos estados finandicres.
Los procedimientos seleccionadas, asi como la valoraclon de 105 fesgos de incorrecciones significativas
an [os estados Nnancieros, dependen del uicio profesional del auditar, Al efectuar dichas valoracignes
del riesgo, el auditor tene en cuenta el contral Interng pertinente para la preparacion ¥ presentaclén
razonable por parte de la Sociedad de los ectados fimancieras, con gl fin de disenar lgs procedimientog
de auditona que sean adecuados en Funcidn de las cdrcunstancias y ne con la fingfidad de expresar una
opinian sobre Ya eficacia del centrgl Interne de la Sociedad, Una auditora tambign incluye fa evaluacidn
de |2 adecoaclén de las politicas contalles aplicadas v de la razenabildad de las estimaciones contables
realizadas por el Directorla v 12 Gerencia de Iz Sociedad, asi come 3 evaluacidn de |a presentacidn de
los estados financiergs en su conjunto.

Consideramas que Ins elementos de juitio gue hemos pbtenide proporcionan una base suflclente v
adecuada parad nuestra apinidn de awditoria.

Qpinién

En muestra opinidn, 103 estades fnancieras separadgs mencionados en el primer parrafo del capitule 1
de este informe presentan razonablermnente, en todes sus aspectos significativos, |a situacidn finangiera
de Cellosa Argentina Sociedad Andnima al 31 de mayo de 2017, ¥ sus ganancias o pérdidas y otros
resultados integrales, l¢s cambios en su patrimonin ¥ los Aujos &8 50 efectlve poar al jerticio econdmico
finalzada en esa Fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacidn Finangiera,

¥ fasi

Sin modificar nuestra opnidn, queremos enfatizar 13 informacidn contenlda en fa ditima pacte de la
neta 10 que describe el contexte operacional actual de |a sociedad subsidiaria Fabrica Nacional de
Papel 5.4, Durante el presente ejercigio se interrumpleron las actividades de produccién en la planta
industrial Incalizada en Juan Lacare debido a la baja ¢e los volumenes y mdrgenes de rentabilidad gue
vania presentanda fa spciedad subsldiaria producte del contexta econdmico a nivel Iocal y de |a region.
En la citada nita se incluyen los ptanes de la Direccidn de esa sociedad subsidiaria para asegurar la
continuidad de lag operaciones mientras se contindan evaluande alternativas para Intenkar retomar las
actividades industriales a mediano plazo, en el caso que se concluya que ¢llas sean viables, 1o cual es
Incierte a la fecha de emisién de estas estados financierns.,

Cebide a las circunstancias deseriptas en @l parrafo anterior, fa Directidn de |a saciedad subsidiara
Newd adelante una revisién del valor recuperable de cieros activos sigmficatlvos de large ptazo. Como
resultads de |a citada revisidn de los importes recuperables, se reconocd ura reduccion del valor de
libros de Prapiedades, planta v eguipo ¥ de |a totalidad de sus activos impositivos difedidos, Asimismo,
la socledad subsidiaria ha reconocida ¢l impaste de la mencignada situacidn sobre otros activos
direckamenta afactades con la interrupcién de la produccion,

En consecuencia, los presentes estados financleres separades deben ser leidos en ese contexto.

Informe schre ptros requerimientos leaales v reajamentarios

a]

b}

)

d)

Las estados financieros separades mencionadas en e primer parrafo del capitulo 1 de este informe
han sido preparados, en bodos sus aspectos significativos, de acuerdo can las normas aplicables de 1a
Ley Ganaral de Sociedades N% 19.550 v da la .4V,

Las cifras de los estades financiergs separadas mencionagos en el primer parrafo del capitulo 1 de
este infarme surgen de los registros contables de la Sociedad que, en sus aspectos formales, han sida
lovados de conformidad con las disposiciones legales vigentes. En curmplimiento de las normas
aplcables de la C.N.W., informamas que, sequn nwestro crlterio, ins sistemas de registro contable
mantienen las condiciones de seguridad e integridad en base a [as cuales fuerpn pportynamente
autonizadas.

kos estados linanciaros separados mencienados en el primer pdrrafo del capitule 1 de este infarme
se encuentran transcriptos en el libro Inventanas ¥ balances d8 la Socledad 2l igual que el resumen
del contenido de lgs discos dplicos (CDs) en dgs que estdn transcriptas las operaciones.,

Como parte de noestro trabajoe, cuys alcance se describe en e capule 3, hemos revisada |a
Infermacion adiciocnal a Ias notas de los astados financieros separados regquerda par el aiculs 12 del
Capitulg 11T, Tigulg [V de las normas de 1a C.N Y., preparada per el Directorio y sobre la cual, en |&
qug g5 malteria de nuastra competencia, no tenemas observaciones jue farmitlar,




]  En cumplmlente de las normas aplicables de la C.N.Y,, informames las siguientes relaciones
porcentuales correspondientes 4 Ips honorarins Facturados directa o indirectamente par nuestra
saciedad profesional;

1. Cociente entre el total de honoraros por servicios de agditoria de estadas financiergs ¥ otros
servicios de auditaria prestados a 1a emisara, y el toral de honorarios por todo conrcepto, incluedas
los serviclos de auditoria: 84%,

2. Cociente entre e bolal de honorarles por serviclos de auditoria de estades financleros ¥ otros
servicios de auditoris prestades a la emisora, v el total de servicies de auditoria facturados a la
EMisgra ¥ 3 SUS contralantes, contruladas y vinculadas: B49%.

3. Caciente entre e tolal de honorarios por servicios de auditerls de estades financierss ¥ otros
satviclas de auditeria prestados a la emisera v €l botal facturado a la emisora ¥ a sus controlantes,
controladas v vinculadas por todo concepta, incluides 1gs servicios de auditoria: 72495,

fi  Segun surge de |os registros contables de fa Sociedad mencionados e el apartads b} de este capitulo,
¢l pasivo devengade al 31 de mayo de 2017 a favar del Sistema Integrado Previsignal Argenting en
concepld de aportes y cantribuciones previsionales ascandia a miles de § 14.179 ¥ no era exigible a
esa fecha.

g} Segun surge de |os registros contables de la Socledad Indicados en el apartado b} de este capitulo,
ng existe pasivo devengado al 31 de mayo de 2017 a favar de la Administracign Provinglal de
Impuestos de la Provincia de Santa Fe en concepto de Impuests sobire los Ingresos Bristos.

h} Hemos aplicads |os procedimientos sobre prevencidn del lavado de activos de origen delictivo v

financlacion del terrorlsmo, previstos en las correspondientes normas profesionales enubidas par et
Consejg Profesional de Ciencias Econdmicas de la Provincia de Santa Fe.

Rosorio, 3 de agesto de 2017,

i
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CELLILGSA ARGEMTINA SOCIEDAG ANDNIMA
ESTADD SEPARADQ DE GANANCIAS O FERDICAS ¥ OTROS RESI.II.TADQS INTEGRALES CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO
FINALIZADS EL 31 GE MAYD DE 2017
[Presencada an forma camparativa con nfermatdn Correspoadente al E1erclclu finalizacia el 31 de maya de 2016
[Cifrag pxprasadas en rmiles Je pasas)
NOTAS 31052047 31,083, 2016
[rgresos de actividades ordinarias 5 L7207 2,503,168
Ciasto o vettas 26 [2.529.35%) [&.24%.9223]
Ganancia bruta aa¥. B2 £53.747
Ganarcia gor camBics en 81 valar razanable de los activds bietégices 1a 11.147 5.082
Caska g produccidn de activos biclégices 27 13735 [3.4d5)
Costos de eistribucicn 23 [B1.506] [79.357)
Gattns S A minist-aclin Ia f1E 5. Saiy) {x66.365]
Gagtos de prbiicicad ¥ propagandi {4.714) [6.875)
Qtros ingresos i | 4,379 ERsRE
Olrgs eQrases 30 (75,70 128. 208y
Resultado por partcipacin en sor:adadas cartraladas i3 (E71.FAL 192,314
Ingresss inaceros 31 34 735 3I0.674
Egreszs fingnoeros at {407 A3 324.125]
Difergntiy de ehrmio neld E} 1331.109} {781.742]
Benelch por impLeskn @ las ganar tias 23 1796540 175 844
Férdida dol ajarcicio [1.335573) (249.108)
Otrox reulbado: integrates
Particas que no erds redlagihdadas poestencrments al estade
de garanclas o oercidas:
Superavit de revaleacin de prooiedades, plantd y equ oo 1. 730260 -
[Mpuesio a las ganancias Fk| {483 540} -
1,250,720 -
Farudas que pucden ser reglasficadas posterarme~te al estads
Je ganangias ¢ pérdidas:
Aluste por eonyerie de soglegdades concroladac dal axterior 138,364 BOO_35%
Sitre resultady integral, nato de impuesto a las gamandias 1.491.086 B0g.350
Total dal resultade integtal dek alerclele - Garancia 155,513 Z51.251

Las notas 1 a 3% fermen parte ineegrarbe de los presentes 8333005 fnancares,

Frmada a los efeghos A suo idenkficacion
pan mi inferre e fddid B de agoste de 2017

CANIEL ALBEATO LUCCA [Sucig}
Cartader Poblico [LLM.R.)
HMatsicua 5.437 - Loy B.728
C.P.C.E. FOa. de Santa Fe



GIRTINA SQCTETHED Al WIA
NMEADD PFCAMBEDS EA EL FATAIMOR D COLALEFONCCEMTE AL BIEMCLCIS FlHALILADD [h 31 OC HAYD DI Joor

SParumerada ra foeine oo o e e o nfar messde cotr o Serde o mhoooes freafie a3 0 IL 38 Mel B 2RI
FLATrds Poy wisdea i nEles P Gl

. Laphal vtk e Erearnn e F
L vl EbgtLh b Fd srarva wapcedsl
AR O L TTIICT Mxsarve pos
. para plea de azkablacsdn pae Froptetarien du la
Ajusie de wrpHksl + ravaluaciin i conyarmién da 2aiqul nloda ullrddn 0
AURMDT ChpHM 1 kcchiag y R va lug s I‘::.Nﬂnl'lf la G M P i daE, Pl smpacien i gl P lgres i e !
mominos 00,10 da s [ronticladc m]
P £ Yy P [T LIEFTY [FIT¥ENT [N
Takidd 4l E* du jUA: O 2005 ;T oL w1 017 LT 1) 10 aal BE.raq T T ] I R T T
Flemla e glevren (3% 183 TICRLC T
TOM g 1 BT 3 b L SRR s - . P . e e e e e adn 3 . . . 1 Lhd
Hirusd 11 Il | ool bt oo o e A4S S IR e YT
Irrcrranen 35 dd R rIYE PR HTIE pra Pan U
Fretegbonest p rameraruise Anaazieoy ancsaks
P bk Bt il Doyt gl Cledlanlling Dt 77
napllembie de 2015 [FNLT]
Eaddui H 11 dw payn 4 JOIE 180 574 qi.0%7 L X0%) T1i.458 B5 T _
Mol Al alaacka 41 A0
rhrea reedl k1 IRdegrakcy 30 oL in, nefp e imps e @ W el PR e . - . " e emer an 110 1he [T .Y
Hrwue o ueH el OB e - e e i 14 gt TR L p— Y
Congrd S oo B Lk Hestlen 5 &1 inerg @) o . . _ o o v Ok | [T
LIV de i G 48 raLCiva Hogal, oc M ireeyd reeriad ==
gl A R Rt Wl de R Y prirle
crurrad HEACH] e R O 15T W
fomqenTnes huvacmos el por b Rambiee
dirree o Gl ok ] 1B Q¢ GEpOEEE G 10 L e L. e e [BLE L] _____J_!'I A08) e ::E_E ’:4'_ e e e — 4R RS
Fatdee $ 14 ca mayo de LT Ay F TRCLS = .- = . 14307 PR P NCT T ALTHL . M FLikss) (S LA L

1P A pe e L A ey R e R s T DT il o ek B SIrR, sEguil R U ke Cumnraal 40 S ) bl des,

lau nakia 1 & 19 Mormer pate ndegpeanda e Loy e rkes moads s Snuc e

F e & AP 1£:1d
1om ] e da Tk ot J1¢

Hiliaul £HEE - Lewd 0k
CPLCT Prly ceyung e

WMy de Feiia Hae
LR e U =T
1 " B

CAMIEL ALICRNO LWCCA {So<io]
Agrgpeke Fusbdig ud B
M¥=ukk 3 417 1apsJl8
FPi [ Poan e Rarca Fa




CELULOSA ARGENTINA SQCIEDAD AMONIMA

ESTADD SEFARADC OF FLUXOS OF EFECTIVO CORRESFPONMDIENTE AL EJERCICIC FINALIZADO

EL 31 DE MAYQ DE 2017

[Fresertado en forma comparativa con infemranbn correspandiente al ejercecia finahzade el 31 dé mays Se 2016}

[Cifeas erpresadas ah M d@ cesnsg)

Flujos d& efectivo procedentas de [utllizades #n) actividades de operaciin

Cophros por wentas Ce Bienes y servicios
Cobros 2o reambalzos de sxportaodn
Cobros da simeskros
Pagos a araveederes de DIENES Y S8 wIKI0S
Dagos &l persdnal ¥ por carg as Soe ales
QLroz COGTos ¥ GaZGE, NeNGE
Subtotal = Actividades operativas antas de pages por parada de planta,
IMpuestaf ¥ obrmg epresoa
Faqos 3 proveaderes de DIENUS y serdilics por parads de ooanta
Pagaoy de pA%iv0s por irmoeesios
Pagos por gasios de raconalzecidn
Fages o2 wngueastn a lgs gAnaroas
Fagos de contingencias provisicnadas
Subtabal - Pagos par parada fde planta, impuoestos v otros egresos
Total de flujas de efective netas (vt Hzaded en) procedentes de actividades g aperacian

Flujos de efective procedertes de {utilizadas en) actlvidades de lnversidn

Cabrd per verdd 08 (kg GLiess

CQeres gorintereses de bitulos publloos

Cobros por wenbas de atrog ACTivos

CQoros gor contratss de futsros

Caorgs por ventas de promedacdes, Slantg y @auipn ¥ CEros aciweas inkangibles
disbirspg de 13 prusvalia

Cabro por amortizacdn S ttules piblicos

Cobros de qivedendns

Faga cucntes a cobrar ceryeriible en Aogiones

Packs por ceanpra de aoranes & e seoedades controladas

Fagos 3 proveedores FOr £ampras y Anbapss de progicd ddes, clanka ¢ equipd ¥
oros ackwiog abargigles dssineas de 13 plusvasia

Pagos por cempra e ttules poblicas

Totad da Aulos de erective nelos yilllzados en actividades de inversidn

Flujos de ¢fective procadantes de {utillzados en) actividadas de finanei2<idn

Aurmante rete de préstamos Sancarics ¥ atres pasives Hnarciems

Tntareme s mabradis

Pagns ¢ Interesas per fnannaoién

Traasferencds netds con parkes relacond das

(Gibros CaBros ¢ p2gas, netos

Total de Flujos de afective ngtos procedantes de actividades de financlacidn

Auen bG [ Digminuclénd neto &n el efective ¥ rquivalentes al afectivo

Efechivd y equivalentes al efect,va al imcio el eerozic
Efaitive v squivalgnbes al efectiva al cierre dal ejarchclo

Les nokas 1 a 390 “Gridn gare integrante de los presebes estados inancieres

i iderbifcacdn
@ aQosto de 2017

Frmado & los efect
con i inforese g e

DAMIEL NESTOR GALLO
Por Comssyin Fecaizadors
Cortadnr Bubdta Mazicnal [LLMNFL)
Makefoyla 2,859 — Lay B.73E
C.P.CE. Poo, ce Santa Fe

DANIEL ALBERTO LUCCA {Socio)
Coradar Pob:ca (UM.R.)
Yatripula D437 - Ley B.F38
C.P.CE. Bia, o Santa Fe

q.
31.05.2017 31.05.201%

3,398.15C J.:909.846

17.307 12,180

14,284 4530
[2.722,985) [2.473.734)
{hik. 937 926,799

[Li.L20) 5.0.26

1653 999 313979
[53.079; (4.87%a)
(37,670 12232.739)
[14.027 [13.895)

- [39.783)

3 740 7,794
(100727 {IBR.ARZ)

(30,229} 30.957

237,259 TH.E9¢

6.C50 2.B51

1.3CG a3

1.050 18,310

U5 A0

- 16,848

- 10.7C2

- [14.300)

13,443 -

[23.85%) [F4.048)
[349q.299) [97.142)
[£35.390} (55.082%

a55.5/0 291,353

15.5491 23363
[3E1,.504% (257 8dd)}
T {30120

;118 - [2.505

3049.425 15,452
41,207 [11.633)

10,375 12008

51,552 19.375%
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANGNIMA

NOTAS A LDS ESTADOS FINANCIERGS SEFARADOS CORRESPONDIENTES AL EJERCICID
ECONDOMICO FINALIZADO EL 31 DE MAYQ DE 2017
(Cifras expresadas en mlles de pesos, excepto cuando seq expresadn de otra forma)

1. INFORMACION GENERAL

Celulosa Argentina T.A. (en adelante mendlonada indistmtaments como “Celulesa Argentina S.4.°, |a
“Sociedad” ¢ la "Controladora®) €5 una saciedad andnima censtituida bajo las leyes de la Repablica Argentina,
inscripta ar la Inspeccidn General de Persanas Juridicas de la Previnoa de Santa Fe gl 7 de mayo de 1929 La
fecha de Insteipoidn del dltimo texto ordenado ante diche organismo data del 25 de abril de 2005 v la dltima
medificacion inscripta del Estatuto soclal ez del 26 de septiembre de 2012, a efectos de permitly 1as reuniones
a distanoa. La fecha de finalizacion de la Socledad es el 11 de sbril de 2028, Su damicilio legal se encuentra
en Awvda. Pomilio S/0 de 1a cindad de Capitdn Bermudez, Provincia de Santa Fe, Replblica Argentina.

El objeto de la Seciedad, segun el Articuln 2 de sy Estatutg, [ncluye 1a realizacidn de actividades industriales,
forestales, comerciales, inmoblllarlas v financleras. La principal actividad de la Socledad es la fabricacidn,
industnalizacion, elaborackdn v comercializacidn de papeles, cartones v cartulings, productes v subproductos
de fos mismos, asi como la elaboracién y obtenclon de tos productas necesarios para su fabricacldn como
celulogas, pastas, productos quimicos v demas elementos que fueren necesarios en el process productiva,

La Socledad posee dos Fabricas en [a Repdblica Argentina, lpcalizadas en Capitdn Bermidez, Provingla de
Santa Fe, y en Zérate, Provincia de Buenps Airas,

La sociedad controladora de Celulosa Argentina 5.8, al 31 de mavo de 2017 v 2016 25 Tapabicud Investment
Company S.L. con una tenencla del £6,4% del capital v de los volos de la Sociedad. Tapebicud lnvestment
Company S.L. €5 una sodiedad de responsabilidad limitada que se encuentra inscripta en e Registro Mercantil
Central de Madrig, Espada, y fue registrada an el Tame N° 28.156, Falip 140, Hoja Registral N 507 240, S0
dormicihe &x Gral, Yague EQ, 20 A - Madrid, Espaia.

Lz controladera ditima de la Sociedad es Tapebicud Cayman Ltd. Dicha sociedad se encuentra Inscripta en el
Reglstro de Sociedades de las 1sias Cayman bajo o] N° 187.269 y posea en forma indirecta el 100% de |as
accrones de Tapeblocud Investment Company 5.0

2. BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS

2.1. Manifestac/én de cumplimiento de las Normas Internacionales de Informacién Financiera
("NIIF'} v bases de preparacian

Lot presentes estades fhinancieros separados de Celulosa Argenting 5.4. por @l gjercicio finalizada 1 31 de
maye de 2017 han sido preparados de conformidad con las NITF adoptadas por la Resolucldn Téonica N2 26 y
sus  modificatorias de la Federagign Argenting de Consejes Profesionales de Ciencias  Econdmicas
{"F.ACP.CE"} aplicables a estados financieros separados de una entidad controladora e incorporados por las
Mormas de la Comlsidén MNacional de Valores ("C.K.V.") a sy ngrmativa,

Las NIIF son se apllcacién obligatoria para la Seciedad, semin Iz norma Contable profesional ¥ las normas
requlatorias antes citadas, a partir del ejerclcle que s nicid el 1% de junin de 2012,

Los impertes y otra Informacion correspondiente al gjeracio econdmeeo Nnalizado ¢l 31 de mayo de 2015 son
parte integrante de los estades financieros separados anuales mencionados precedentemante y tienen el
propdsite de que se l2an sdlo en relacigén can eses ostados financleras.,

e nkifleacidn
e agosta de 2017

" NESTOR GALLEA
rmilzlfn Frecallzadosa
GhHoo Macional {U.M_R.)
atrigula 2.6869 - Loy B.734
C.P.CE. Fow. de Santa Fe

El iptorme de fachasg do agosto de 2317

CAMNLEL ALBERTO LUCCA [Socio}
Contader Pabhco (U.N.R.Y
HMarrculs 9437 - Ley 8.73E
C.PC.E, Pela, de Sanks Fe




De acuerdo con lo dispuesto por las normas contables profesionales aplicables antes de 12 adopclan de las
NIIF, |a Sociedad reconocid los efectos de las variaciones en €| poder adguisitive de la moneda hasta el 28 de
febrero de 2003 siguiendo &l método de reexpresion establecide por la Resolucidn Técnica WO & de la
Federacidn Argentina de Consejos Profesionales de Clenclas Econdmicas. & partir del 12 de marzo de 2003, v
en cumplimientn dei Decretg N° 664/03 del Poder Ejecutivo Naclonal, la Sociedad suspendis la preparacion de
astados financiaras eh moheda hamaegénsaa,

La NIC 29, "Infermacidn financiens en econamias hperinfacignarias”, requiere que los astados financleros de
una entidad cuya moneda funclenal 52a la de ura ecoramia hiperinflacipnaria sean expresados en Brmings de
la uridad de medida corriente a |a fecha de cierre del perindo sobre el que se informa. Para elio, en términas
gengrales, se debe computar en las partidas no monetarlas 13 Inflacidn producida desde la fecha de adquisicldn
¢ desde la fecha de revaluaclen, sequn correspanda. ta norma delalla ung sere de factores cuantitativos y
cuallabives a cansiderar para determinar sl una ecoromiia es o no  hiperinflactonaria. Teniendo en
tonsideracion la tendencla decreclente de ia inflackdn, la inexistencia de factores cualitativos que den lugar a
una conclusion definitiva y la Inconsistencia de los datos de inflacidn del pasado publicados por ek Tnskitute
Nacional de Estadistica v Censgs (TNDEC), el Directerio de la Saviedad ha concluide que ne existe evidencla
suficiente para que Argenting sea considerado un pais con economia hiperinflacionaria @ maye 117, en el
marca de [os lineamientos establecidos en ta NIC 29. Por [0 tanto, no Se han aplicado tos criterios de
resxprasidn de |z informacidn financiera establecidas en dicha Aarma en el ejerciklo corriente.

En los uitimas aftos, ciertas variables macreeconémicas qua afectan los negocias de la Sociedad, tales cama &
coste salarial, los precios de las principales matenas primas e insumgs, ias tasas de préstanio ¥ 1os Hpos de
vambio, han sufrlde variaciones de cierta importancla, Sl 12 reexpresion de los estades financiergs a monega
homogenea llegara 3 tornarse aplicable, el ajuste deberd reanvdarse tomando como base 13 oltima Escha en
que la Sociedad ajustd sus estados financieros para reflejar Ios efectos de la inflacidn, tal como establece |2
normativa aplicable. Ambas circunstancias deben ser tenidas en cuenta por los usyarios de ko5 presentes
estados financieros.

2.2. Normas contables aplicables

Los estados financieros separados anuales han sido preparadgs sobre la base del costa histdrico, axcepto por
la revaluacijn de ciertos actives no carmentes y activos Nnancierss medidos a su valor razenable. Por lo
general, el ¢osto higkérico se basa en el valor razenable de |3 contraprestacidn otorgada a cambio de los
activos,

Las politicas cantables principales se describen en 2 rota 3 de los presentes estados financleros,

Los estados financeros separadas adjuntos e presentan en meles de pesos, moneda de curso legal en la
Republica Argentina, excepto aclarackdn an cantrario, v han sido preparades a partir de los registros centables
de Celulasa drgentina 5.4. ¥ de sus sgciedades cantroladas.

La preparacitn de Ios estados financierns, cuya responsabilidad es del Directoric de la Sociedad, requiere
efecturar Ciertas estimaciones contables y que fos administradores cealicen julclos al aplicar las normas
contables, Las dreas con mayor grade de camplejidad vy que requieren mayoras juicios, o aguellas en las que
las asuncignes o estimacignes resultan significativas, se detallan en la nota 4,

Z2.3. Nuevas narmas € interpretaciones adoptadas por la Socledad a partir del presente ejerclclo

* Las Mejoras anuales a las NIIF {clcle 2012-2014) introducen medificaciones a varlas normas, las que
incluyan modificaciones a [a MIIF 5 (Actives no comentes mantenidos para |a venta y opéraciones
discontinuadas}, a la NIF 7 [Instrumentos financiergs: Informacigén a revelard, a la NIC 19 {Beneficios a
los empleados) v a la NIC 3& (Informacidn financiera intermedia), L3 aplicacidn de e3tat mejoras no
arectd lgs monkos expuestos en relacion a2 activgs v pasivos de la Sociedad mi la revetacion de |a
informacign finandera (ntermedia,

IdeneIficacidn
de agosba de 2017
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eot il InFsrmie de i

DAMNIEL NESTOR GALLD
Per Comis Bh Fiscaliradora
¥ Nacienal [U.M.R.]

Contacar PO
u@%}ﬁ BES - Ley 8,718
E- Pela, 0o Sanca Fe

DAMIEL ALBERTO LUCCA {Socle)
Cantador Fubilco {U.M.A.)
Matricula 9437 - Ley 6.238
C.P.C.E. Prla. de Santa Fo

o S ———————— s




cors ol Inforene de Fie

4 El 18 de diciembre de 2014 e TASE emitd modflcaciones a la KIC 1 "Presentaciin de estados
flnancieros” para aclarar ciertos requerimientos existentes contenidos en la MIC 1, gue incluyen: i)
darificacisn de gue la entidad no deberia oscurecer Informacidn obil agreganda & desagregando
infarmacitn y que las consideracignes de materialidad aplican a wdos (05 estades financieros, aun cuandg
Una normad reguiere una révelacion especifice; i) clarificacidn de que 2! detalle de las lineas gue se
presentan en los estados pueden ser desagregadas o agregadas incluyendo subtatales en (0% mismos
estados; ¥y ili) clarificacdn que el orden de las notas no necesarlamente Hene que ser ¢l mismo que =
descripto en el pdrraf 114 de la NIC 1. La aplicacidn de estas modificactones a la NIC 1 nd tuvs afecto
significativo sobre 10s presentes astadas financieros,

=  Las modificaciones a las MIC 15 y 3B fueron emitidas pgr &) TASE para aclarar cudndo un métado de
dapreciacion o de amartizacidn que tenga cemo Base a las ingresps puede ser apropiado. La modificacién
a la NIC 16 aclara gue [a depreciaciin de un rubro de propiedades, planta y equipg, gue tenga comg base
ingresos gensrades por 2 otilizadion del active, ne es apropiada. Por su lade, |z modificacion a la NIC 38
astablece una presuncién refutable de que la amortizacion de un activo intangbie, qusa tenga come base
ingresos geaerados por la utilizacion del actlvo, es inapropiada. Esta presuncién solo puede ser refutada
tajo ctertas circunstanclas limitadas que se indican en |a norma. La aplicacion de estas mejoras no afectd
125 Mantos expuestos en relacidn a actives v pasivos de la Sociedad.

. Las enmigndas a las NIIF 10 “Consaligacidn™, NIIF 12 “Revelaciones de intereses en otras entidades” y
NIC 28 “Inversiones en asociadas y negocics conjuntos”, se enfoca en temas que surgieran por la
aplicacion de la excepcifin de consolidacion para entidades de inversién. La aplicaciin de estas mejoras
aa afectd 105 montos expuestas en relacign a activos y pasivos de la Sociedag.

2.4. Normas ¢ interpretaciones emitidas no adeptadas a la fecha

La Seciedad ng ha adeptade todavia las NIIF que se detalilan 2 continuacidn, dads que su aplicacidn no es
exigida al clerre del ejercicic finalizado ¢l 31 de maya de 2017

Norma _ Denominacién e
NIIF 9 Instrumentos financiercs (1}
NIIF 15 Ingresos (1)
MiIF L& Arrendamientos (2]
CINIIF 22 Transacciones &n moneda  extraniera vy pagos

anticipagdns {13
Modificaclenes anuales a las NIIF {gicle 2014-2016) Varras {1)(3)
Madificaciones a la MIC ? Estadn de Aufos de efectivg {3}

(1YEn vigencia para los ejercicios que comienzan a partir del 17 de enero de 2018,
{21En wigencia para 105 ejerciclos que comienzan a pactic del 1% de enere de 2019,
{3)En vigendia para los ejercicios que comienzan a paror del 1* de eneroe de 2017,

. La NIIF 3 "Insbrumentos Financlercs” emltida en julio de 2014 reemplaza la WIC 39 “Instrumentos
Financieros — Reconatimiento y medicion®, La nucva norma incluye requerirmicntos para la clasificacion,
medicipn ¥ bajas de actives y pasives financieros, un nueve modele de desvalorizaciin de pérdidas
esperadas y un modele sustanclalmente reformade para la contabiizagidn de coberturas. La version de la
NIIF 9 def afig 2014 fug emitlda coma una norma camplata v reemplaza todas las versionas antariores,

La NIIF 9 es efectiva para los sjerclcins econdmicos que comlenzan el 1% de eners de 2018,
permitidndose s5u aplicacién anticipada. El Directoria tiene que evalrar sus efectos y anticipa que sérd
adoptada en los estados Anancleres de la Seciedad para el ejercicio scondrmlcn que comengzard 2 L9 de
junio de 2018,
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. La NIIF 15 reemplazard a las NIC 11 y MIC 18, asi come a las interpretaciones relaclonadas con elas
{CINIIF 13, CINIIF 15, CINIIF 18 v SIC 31). El pringipic hdsico de la norma es que las entidades
recongceran los ingresos procedentas de la transferencia de bienes o prestacidn de servicios a clientas
por importes que reflejen la contraprestacion a la cual 12 enbidad espera tener derecho a camblo de esos
bienes ¢ servicios, Los nuevos criterios pueden cambiar la manera en gue los bienes se agrupan o
separan & efectos del recongcimiente de ngreses. La nueva norma proporciond un modele Onlco basado
an Cincg pases que se aplicaran a todos 1935 conteates con los dientes, que van desde |a identificacian de
£stos con el cliente v fas obligaclones de desempefo en los mismos, 13 determinacidn del precio de |a
transacadn, la asignacidn del precto de la misma para las pbligaciencs de ejecucidn de los contratos v e
reconocimiento del ingreso cuando |a entldad satisface una obligacidn de desempeiio.

La NIIF 15 es efedtiva pars (05 ejerdicios econdmicos que comienzan a partlr del 1 de enere de X8,
permitiéndose su aplicacidn anticipada, El Directorio se encuentra evaluande sus efectos y anticips que
serd adoptaca en |os estados financierss de la Sociedad para el gjercicio rconémico que comenzard el 1°
de junio de 218, ’

+  La NIIF 16 emitida el 13 de enera de 2016 establece la forma en que fos emisores reconocerdn, medirdn
¥ revelardn los contratos de arrendamientos en los estados Financierps. La norma lleva a fa mayaris de
lgs contratos de arrendamiente en fa contabllldad de los arrendatarios a un modelo dnico, ellminando ia
distincidn entre arrendarmientss operativos v flnancieras. ta cantabilidad de los arrendadares, sin
embarge, s2 mantiene praclicamente sin cambios, conservando 13 distincidm eatre arrendamierntos
gperatives y financieras.

La NIIF 16 sgra efectiva para los efercicios que sa inicien a partir del 1 de energ de 2016, 52 permite su
adopctdn anticipada. £1 Directorio anticipa gue la NIIF 16 serd adoplada en los estados flnancleras de ta
Sociedad para el ejercicio anval que comenzard ! 19 de funio de 2019, Ex prabable que los cambios no
afecten en forma significativa los monbos expuestas an relacldn a activos v pasives financiergs de fa
Sociedad. Sin embargo, no es posible determinar en forma razonable el impacte del efecte potencial
hasta gque se realice un analisls detallada.

- La CINTIF 22 “Tramsaccianes en maoneda extramjera y pagos anticipados” clarifica la contabilizacidn de
transacciones de cobro ¢ pago de anticipos en moneda extraniera cuando la entldad reconscs un active a
pasive nd monetario que surge del page o cobrs anticipadp antes que la entidad reconozca el actlvo,
gasto o ingresy, La fecha de la tramsaccldn para determinar el tipe de tambio es la fecha de
recanoimignte del page anticlpade del ackive o cobro anticipado del pasivo diferido. 51 exlsten pagos o
cobras anticipaggs muitiples, |a fecha de transaccidn se establece para cada pago ¢ cobirg.

La CINIIF 22 serd efactiva para los ejercicios que se inicien a partir del 1° de enero de 2018, Se permite
su adoprién anticipada. E| Directorio tiene que evaluar sus efectos y anticipa gue serd adoptada en los
estagos financierss de la Socledad para el ejercicio econdmlcs que comenzard el 1* de junio de 2018.

* Las mejoras anuaies a las KIIF (ciclo 2014-2016) incluyen modificaciones a las siguientes rormas: WIF 1
“Adapeién por primera vez de las NIIF®, ¢ elminaren [as exenciones de corte plaze de los parratos E3-E7
dada que ya se cumplié su propdsitg; NITF 12 "Informackin a revelar sobre participaciones en ofras
entidades”, ¢lanfica @l alcahce de la horma, datallands que las requenmientos de expos:icion, excepta por
sgquellos incluidos en los parrafos BLO-B1A, aphcan a los intereses en entidades meluidos en el parrafo &
aue son clasiflicadas comd mantenidas para Ja venta, mantenidas para distdbucitn o came opacaciones
discontinuas, de acuerds con la NIIF 5 "Activos no corrdentes mantenides para la venta v gparagiones
discontinuadas™; y NIC 28 "Inversionas en assciadas v negocios conjuntos”, dlanfica que la eleccidn de
rmedlr 8 valor razonable con cambios en resultados yna inversidn en una aspciada ¢ un negocio confunbo
gue es mantenida por una entidad que 23 Una organizacudn de capetal de riesgo U otra entidad calificada,
esta disponible para rada inversidn en una asociada o negocio conjunto sohre una base de inversidn por
inversién, en & recongcimients iniglal.
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Las medificaclones a la NIIF 1 serdn efectivas para los ejerciclos que se inicien a partir del 1° de energ de
2018. La modificacign a 1a NIIF 12 serd efectiva para los ejerciclos gue comienzan a partir del 1° de
cnero de 2017, El Directorio tlene que evalvar los efectos de las mismas ¢ anticipa que serdn adoptadas
en o5 estados financierss de la Sociedad para el ejertitio econdmico que comenzard el 12 de junio de
2017 ¢ 2018, sequn cormespanda.

- Bl 29 de enerc de 2016 el IASE publicd modificacicnes a la NIC 7 con el objebive de mejorar la
informaclén proporcionada a los usuarios de los estadas financiergs sobre las actividades de financiacion
de {as entidades,

Las modificaciones son efectivas para periodas anuales que comlenzan a partir del 1% de enero de 2017,
permitiéndose su aplicacidn anticipada. £l Directario se encuentra analizands los posibles impactos de
estas modificaciones en sus estades financleros y anticipa que las mismas serdn adeptadas por la
sociedad en al gjeracio ecandmico que comenzard el 1° de junls de 2017,

3. PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES
3.1. Moneda funcional y da presentacién

Lax partidas de los ectados financiergs de la Sociedad v de cada socledad contralada son medidas wtilizando 1a
moneda del amhiente econdmico principal en que apera {la "moneda funcional™. La meneda funcienal de la
Sodigdad y de las sociedades controladas con domicilie en la Repiiblica Argentina es el pest {(moneda de curso
legal en la Repiblica Argeating), siendn ésta la moneda de presentacian de los astadas financierns separagos.
La rmuoneda fancional da |3 subsidiaria eruguaya (Fabrica Nacional de Papel S.A.7 &5 &l délar estadounidense.

La conversibn de la moneda funcional a la moneda de presentacidn se realizd aplicando log criterios
establecigps en iz NIC 21, seqin se detalla a continuackén: 1os actives vy pasives de los estados de situacidn
financiera se convirtieron a pesos utilizando los tipos de camblo vigentes al final de cada efercicio y las
partidas de ingresos ¥ gastos s convirtieron a los tipss de cambie premedio mensual, Las diferenclas de
cambio generadas por el precedimlente descripto <e reconocen en otrgs resultados Integrales v son
acurmuladas en el patrimonia bajo el titulo de "Resetva por canwersion de negacios en el extranjare”,

3.2. Transaccionas en monada extranjera

En la preparacién de lgs estados flnanclerss de las entidades individuates, las kransacciones en monedas
diferentas a la moneda funcional de cada entldad (monedas extranjeras) son registradas a |os lipas de cambio
vigentes 3 |a fecha de cada bransacciom, A la fecha de cierre de cada elerdicio, las partidas wmonstarias
denominadas en moneda extranjera son reconvertidas a los hipos de camble vigentes a [a fecha de cierre de
los estados financieros. Las partidas no monetartas que son valuadas en términos del costo histdrico en
moneda extranjera no son reconvertigas.

Las dikerencias de cambio son reconocdas en el estado de ganancias o pérdidas v otros resultados integrales
de cada ejercicic en que se ortglnaron,

3.3. Activos financleros

Active flmancigrg es cualquler active que sea: dinerg en sfectivo, depodsitos en entidades financieras,
instrumentos de patrimonio de gtras entidades, derechos contractuales o un contrate que serd o puede ser
hquidado con la entrega de instrumentos de patrimanlo propio.

Los activos financieres se clasifican en las sigulentes categonas: “activos fMnancierss medidos a su valer
raronable a través de resultados”, "activos financieros mantenidos hasta su vencimiente™, "actives financieros
mantenidos para ta venta” v “préstamos y cuentas por cobrar”, La clasificacidn depende de 13 naturaleza y el
propesito de |os actives financieros v se determina en el memento de su reconacimiente inicial.
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Un active financlero debe ser reconocido en la fecha de la negaciacion, es decir, 1a fecha en que |a Socledad se
comprametg a comprar ¢ vender un activo, E! método de recomgrimients es consistente para todas |as
tompras ¥y ventas de actives financieros de la misma categoria,

Un activg financiera es recanpcide iniciatmente por su valor razonable, incrementads per 108 costes vinculados

directamente a fa operacidn de adquisicion o emisidn, excepte aquellos clasificados comp valor razonable a,

traves de resuitados,
4.3.1. Efective ¥ equivalantes de efectivo

Comprende tante 13 caja como les saldus &n cuentas hancarias mantenidas en entidades financieras coma las
inversiones termporarias £Lon vencimiento menar a tres meses desde la focha de adqulsiclon,

A |a fecha de ios presentes estadas financierss no existen paitidas can restricaidn de uso que informar.
3.3.2, Inverslones mantenldas hasta su venclmbantos

Comprende los titulos pdblicas con cobros fijos o determinables y fechas de vencimlento fijas sobre los que la
Sociedad tigne tanto la intenclén coma la capacidad de conservarlos hasta su vencimlents, Dichas inversiangs
mahtenidas hasta el wvencimiento se miden al cosko amortizade utilizando &) meétodo de §a tasa de interds
efectiva nets, de corresponder, de perdidas por deswalorizationas. El reconocimientn de la ganancia se efectla
con base en el rendimients efectivo.

3.3.3. Cuentas por cobrar

L35 cuentas comercales por celivar y atras cuentas por cobrar son actives NMnancieras no derivadas con pagos
fijos o determinabtes, que no se negocian en un mergadn active v son clasificados come “Cuentas por cobrar®,
Las cuentas par cabrar <2 miden al costo amorizade vsando e métode de interds efective, menos cualguier
dererloro por incobrabilidad.

3.3.4. Matodo de |12 tasa de interés efactiva

El métedo de la tasa efertiva de interés es un métede de cilculo del costo amortizada de un activo fAnanclero ¥
de la asignacidn de lus ingresos por interés a través del tlempo. La tasa de interés efectiva es la tasa que
descuenta exactamente les flujos futurps de efectivo estimados por cobrar {incluyends tedos los impuestos
pagados o recibides, Ing costos de |2 operacidn v otras premios o descuentos) a travis de 12 vida esporaga del
acthvo fimanciers.

Los ingresns se reconacen sobre una base de inttreses efectives.
3.2.5, Desvalorizacitn de activeos Anancieros

Los activos financieros son amallzados por 12 Sociedad a la fecha de cierre de cada ejercicio para Identificar
aventuales recucciones del valgr de dichas activaes. Las actives finsncerss $on considerados irrecuperables
cuando eristen evidencias shijetivas de gue une o mrds eventos, que ocuirleron después del reconooitmeents
inicial del active financlero, han impactado en los flujos de efective futuros estimades del agtivo financlarg.,

3.3.5. Baja de activas financloros

La Seciedad deja de recongcer un achiva Onandiere cuando han expirade sus derechos contractuales sobre las
Aujos de efectivo de diches activos o cuanda ha transferido el activo financiero ¥, #n consecuencla, todas tas
tiesgos y beneficios inherentes a 13 titutaridad del active financiers han pasado a otra entidad, Si |la Socledad
no transfiere nd retiene sustanodimenta todos los riesgos ¥ beneficios inherentes a la prapiedad de un activo
transteride y continda controtande el active transferido, reconocera su participacién residual en g activoe ¥ una
deuda por e| monto que tuviera que pagar. i la Sociedad retiene de manera sustancial los riesgos ¥ beneficios
inhérentes a |la propiedad de vn active ransferldo, continuard reconoctendolo y también reconacerd un pasivo
por los montos dos.
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3.4, Inventarios

Los inventarios han sido valuados al costo {(caltulado ulilizando el métode de coste promadle ponderade,
"CPRTY reducido de ser mecesarip, al wvalor neto de reabzaclén, El caste de los productos terrminados y
productas en proceso incluye el costo de lgs materias primas, mang de obra, amortizacion, otros Coskos
directos v Costos fijes de produccidn, sin incluir en ningdn caso C¢osStos por préstamos. El valer nete de
realizacidn reprasenta el pracio de venta estimade menes las costos necesarios para CONCretar 13 venta.

La madera proveniente de plantaciones propias se valia segun 1o que s& indica en el parrafe 2.10 de activos
Bioldaicos,

La madera provenlente de plantaciones de terceros se valla segun el método del CPP que incluye 1os gastos
incursidos en la adquisicidn y transfarmacion hasta su ubicacldn ¥ condicidn actual,

Can base en 135 evalvaciones llevadas a cabo por el Directorio de (a Sogiedad, al 31 de mayg de 2017 v 20146,
los Inventarics de lenta rotacidn u cbsoletos se reconaciersh en resultados en el gjercicio en que se reallzaron
dichas evaluaciones, las cuales contemplaron el estada de congervaclén, su utilizacidn futura y & valor netg de
realizacidn de¢ las exlsteacias,

3.5, Propledades, planta y equipo

La Sociedad adoptd ron fecha efectiva 31 de mayo de 2017 el modelo de revaluacdn astableclds par las NILF
para sus terrencs, edificles y construccignes ¥ maguinarlas e instalacianes. Como censecuencia de elle, |os
terrenos, edificios y construcciones, ¥ maquinarias ¢ instalaciones mantanidos para su usg en la producgidn de
bienes o para propdsitos administrativos son registrados en el estado de situacidn financiera a sus valores
revaluados, determinados por su valer razonable a la fecha de la revaluacidn, menos las subs|guientes
depreciaciones acumuladas y cualguier pérdida por deterlers acumulada.

Para determinar los valores razonables de |os actives revaluzdos se utilizaron les sigueentes niveles
establecidos por la NIIF 13:

clases Hivel de jerarguia de valgr razonakle
Terrenos MNivel

Edificios v construcciones Mivel 2 v 3

Maguinarias e instalaciones Nivel 2y 3

Parz la revaluacidén de los terrenps, asi come para 105 edificios ¥ construgciones de uso general, se utllizd el
enfoque de mercado, ya que exists un mercado de Iransacoiones de acthvas comparables. Para los edificios e
instalaciones industriales, |os wvalores a nuevo se establecieron con modelos darlvades de cistemas
computarizados de costeo de obras clvlles e Instalaciones, y consultas de niveles de precios a contratistas v
constructores. Para las maguinariss y equipos se aplicd & enfeque de mercado, cuands fue pasible, o g
¢asta, en el case de achivos especislizades que no tienen vn mercado habitwal de compraventa del cual
sbtener una valvacion cenfiable.

La revaluacion fue practicada por un perito valuador independiente v aprobada per el Directorls de |3 Socledad
e su reunibn det 7 de agosto de 2017,

Las revaluaciones se efectuaran con suflcienta frecuencia, de tal manera gue el importe en libros no difiera
signlflcativamente del que se habnia calculado wtilizando las valores razenables 3 la fecha de cierme del perlodo
sobre el cual se wforroa, El aumento en la revaluacieon de dichos terrenos, edificios y construcclones y
mMagquinarias ¢ instalaciones se reconace directamente en obro resultade integral v se acumula en el patrimanic
bajo e titule “Reserva por revalyaclén de propiedades, planta ¥ equipo”,

Para la wvalyagidn el rasto de las partidas ncluidas en el rubro Propiedades, planta v =guipo la Sociedad
mantuve & madelo de coste, por el cual los enes son reglsirades en el estade de slifuacian financiera a su
costy mengs la deprecaadn acumulada y coakyuier pardida por detenare acumulada,
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Los temmengs no son depreciades. La depreciacion de edificios y construcciones, madquinarias e instalaciones,
herramientas y equipos, muebles y (tiles, vehiculos, bisnes recibidos en arrendamientos financieros v bienes
ng gperativos es reconocida en al resultads de cada ejercicia.

Las cbras en curse son registradas al costo menros cualquier pérdida detectada por desvalorizacion. Ei cocte
incluye los honorarigs prefesionales v, en &l caso de aquellos activos calificades, los costes por préstames son
capitalizados, Estes actives son clasificados en la categaria apropiada de Propiedades, planta v equipo cuando
su canstruccidn se ha cormpletade y estdn disponibles para su use. La depreciacidn de dichos actives, £on a3
misma base que otros bienes, ¢amienza cuando los ackvos se encuentran en condleiones de ser usados.

La deprectacién es reronocida como una disminucidn del costo o valuacion de los activos (diferantes de
terrenns} menos sus valores residuales al término de sus vidas Utlles, utilizands al méteda de [a linea recta,
Las vidas dtiles estimadas y los valores rasiduales son revisados al cierre de cada elercictn, considerando el
efecto de cualquier cambio en las estimacignes de forma prospechiva.

Los activos adquirides en el marco de contrates de arremdamiento financiero son depreciades a le largo de las
widas utiles esperadas sebre |a misma base que los actives propios o, en el caso que resulte menar, en el
terming de duraciom del arrendamiento correspoendiente.

Un item de propiedades, planta ¥ equipe s& deja de reconocer cuando se dispone del mismo o cuando se
estima que no hatrd benefitios econdmices futuros derivados del uso continuado de esa activo. La péraida ¢
ganandia derivada Jde |a bala o ef retiro de un item de propwedades, planta v equipo es determinado camo la
diferencia enkre el valgr de venta obtenide y el valor contable del actlve v a5 recomucida en el estado
consglidede de ganancas 9 pérdidas v otros resultadas imtegrales.

& |a fecha de transicién a las NIEF, 12 de junio de 2011, |a Socledad habfa hecho use de la excepcién prevista
en 1a K1IF 1 - “adopcidn por primera vez de las Normas Intemacianales de Informacidn Financiera® - en
tuanto 3 |a utilZzacidn del costo atrbuids de sus propledades, planta v equipo. En tal sentido, eligid valuar log
terrengs, edificios y construtciones ¥ maquinarias e instalaciones de sus plantas de Capitdn Bermdde? v de
Zarate y los correspondientes a las socledades controladas Forestadora Tapebicua 5.4, ¢ TC Rey S.A. 3 50
valor razenable a esa fecha mientras gue para el resto de los bienes utillzd como costo atribuide el importe
regxpresafdo sequn os principios de contabilidad generalmente aceptadas anteriores, ajustads para reflejar
carmbios en el indice de precios general.

3.6. Activos intangibles distintos de la plusvalia

Los activos Intangibles de vida definiga son valuados 3 su coste, neto de as correspoadientss amertizaciones
acurmnuladas y pardidas per desvalerizacidn acumuladas. Las amortlzaciones son calcuiadas aplicando al
método de la linga recta durante 13 vida atil estimada de los actives intangibles. Las vidas (tiles aplicadas y el
rmétodo de amortizacién con revisados a |a fecha de cierre de cada elercicio, dandg efecta a cualquler cambig
an las estimaciones en forma praspectiva.

Un activo intanglble se deja de reconocer cuando se da de baja &l momenta de s disposicién o cuando no se
asperan beneficios econdmicos futuros derlvados de sy uso, Las ganancias o pémdidas que surgen de 1a baja en
licros de un activo intangible, medidas come Iz diferencia entre lgs ingresps netas provenientes e la venta y
el imperte en libres del activg, se reconocen en e estade de ganancias o pérdidas v ofras resultades integrales
en el mormento en gue el activo es dade de baja,

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

Al cierre de cada eiercicio, la Socledad revisa el valor contable de sus activos tangibles e intangibles para
detereninar s hay algon indicic de que estas actives pudieran estar deterarados. S enste algin indlclo de
deterioro, la Sociedad estima el valor recuperable de los ackivps con el objeta de determinar el monts Jde la
perdida por desvalorizacién, si correspondiera. Cuando ne resulta posible estimar el valor recuperabie de un
activo individual, 1a Seciedad estima el valor recuperable de la unidad generadora de efective a la cual diche
active pertenace, Cuando pusde ser identificada una base consistente v razonable de imputacign, los activos
comunes son también algcadoes & una unidad generadora de efectivo individual o, de otra forma, s0n atacados
al grupe mads peguefio de unidades generaderas de efectivo para las cuvales puede ser |dentificada una base
cansistente de impitacion,
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£n la evaluacion del deteriore, los actlvos que no generan flujo de efectivo independiente son agrupados en
una unidad generadora de efectivo aproplada. El monte recuperable de estos actives o de la unidad
generadora de efectivo, es medido come al mayer valor entre su valor razonable {medide de acuerdo con el
metodo de los flujos futuros descontados) v su valor de libres o valor contable.

El mente recuperable es 2l mayor entre el valor razonsble menos los gastos de wventa y el valor en vso. Al
estirmar el valgr on usg, los Rujos de fondos futurgs estimadeos son descontados a su valgr presente utilizando
una kasa de descuento antes de impuests que refigja las evaloaciones actuales del marcado respects al valor
tlempo del dinero ¥ o= fesgos especifices del activa para el cual las fivjos de fondos fukuros estimados ne han
=idn ajustados.

Al 31 de mayo de 2017 v 2016 no se han registrado pérdidas por desvalorizacion.
3.8. Inversiones en sociedad és controiadas

Las inversiones en socedades controladas se contabliizan wtilizande el métado de la participacién e
tnicialmente se reconocen par Su costo, y su valor de bbros se incrementa o disminuye para reconocer la
proporcion que corresponde en el resultado del perioda v en los resultados integralas, producto de los ajustes
de conversién surgidos de 1a traducclén de los estadas financieros a atras monedas.

Los estades financlerss de las soriedades centroladas utilizades para aplicar &l méigde de ta participacian al 21
de mayo de 2017 ¥ 2016 lueron confeccionados de acuerds con las MITF. A efectos de aplicar dicho métodn se
utilizaran estades financieros cuyas fechas de cierre son coincidentes con g5 de Celulosa Argenting S.A4.,
excepto los estados financieros correspondientes 2 Casa Huttan S.4.U. gue han side preparadaos al 30 de abril
de 2017 y 2016, respectivamerte, v por petodos de igual Juraclén, & los estados financieros al 30 de abril de
2017 se le efectuaron los ajustes necesarios para reflejar el cambio en [a mediclén de las maguinarias de Casa
Hutton 5.4 a su valor razonable. Durante las meses de mayo de 2007 v 2016 ne se han produclds otros
hechgs que modifiguen sigrificativamente 1z situacién fingnclers ¥ los resultadas integrales de Casa Hutton
5S4, cuyns efectos debleran ser ¢onsiderados para el cdlcula del wvaler patrimorial proporcional v la
consolidacian.

3.9. Combinaciones de negoclos, Plusvatla

El 31 de diciembre de 2005 1a Socledad adquind el 51% del capital secial v de lgs yotos de Casa Hutton 5.4.C.
& [ Adicionalmente, en <l mes de junlo de 2009 Celulesa Argentina Soh. increments su benencia accionaria en
la mencicnada sociedad, pasande del 51% del capltal social v de Ios votes al 75,5%. Dichas compras fueron
contabilizadas medlante |a aplicacién del métodg de la adquisicién, Ella Involucra el raconacimients de activos
identificables v pasivos dal neaocio adguiride al valar razonable.

Los costos relacionades con las adquisicipnes se reconccleron en los resultados al ser mcurridos.

La plusvalla contabilizada por dichas adquisiciones se mide, conforme con 1a norma aplicable, como of excess
de la suma de 13 contraprestaclén transferida v el valor razonable de la participacidn proporcionzl en la
entidad, sphre 2l importe neto a las fechas de adguisicidn de los activas identificables adquiridos v Ins pasivos
asumidos.

Celulosa Acgentina 5 A. estimd que ng existe limite previsible ai peroda a lo largo del cual se espera que la
inyersion gepera entradas de efectivo para la Seciedad. En consecuencta, 13 vida 0til se considera “tndefinida”.

La pluswalia se revisa anualmente para determinar 5i 85 necesaria su desvalorlzacidn, Para flnes de la
evdatuacion del deterore, |a plusvalia es asignada a cada una de las unidades generadaoras de efective del
grupt que espera ghtener beneficios de las sinerglas de esta comblnachén,

Las urmdades generadoras de efectivo a las cuales se les asigna la plusvalia son sometidas a evaluacionas for
detergro anualmente, 9 con mayor frecuencia, sl existe un indicio de que 1a unidad podria haber sufrido
deteridros. 50 @l monto recuperable de |a unidad generadora de efective es menor que el mantg an hbos de la
unidad, la pérdida por deterlorg s¢ asigna primers 2 fin de reducir @ monte en librgs de la plusvalia asignada a
12 unidad ¥ luego a los abras actives de la unidad, propercionalments, tormands como Base el mante an hbros
de cada active 2n la unldad. Para ello se toma coma base &l monto en libres de cada active en la vnidad. La
perdida por deterffo reconocda para fines de la plusvalia ne e revierte en ningun pereds poster|or.
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AL 21 de mayo de 2017 v 2016 la plusvalia ne ha sufride ningdn tipe de detertars,

El 14 de diciembre de 2016, a través del ejercicig de un derecho de "put” por parte del titular del interés
mingsitario representative del 24,5% del capitsl social de la tociedad subsidiaria Casa Hutton S.AC.e 1.,
Celulosa Argentina Sociedad Andnima adquirid el menclonade porcentaje, representado por 1.369.463
acciongs de valor nerminal de miles de pesos 1.360,

La operacién fue formalizada mediante un acuerde de carmpraventa de accignes y por un precio total que
ascendtd a la suma de miles de dofares estadounidenses 3,274, el cual &s cancelads por Celulasa Argentina
Socledad Andnima de conformidad con un crenpgrama de pages acordado entre las partes gque se extiende
tasta &l 15 de mayo de 2019, v cuyd saldo devenga un interés anyal eguivalente a la tasa LIBOR + 4%,
pudiendo Ja Sociedad precancelar total o parcialimente el salde de precie en coalguier momente ¥ sin penalidad
alguna, El saldo adeudade al 31 de mayo de 2917 ascicnde & mlles de pesos 51,112 {equivalentz a miles de
dolares estadounidenses 3.175) y se expone en Cuentas por pagar comarciales v olras cuenlas por pagar —
corrlentes par miles de pesos 18,912 ¥ no cordlentes por miles de pesos 32.200 - nota 16.

Ce acuerdn con la KIIF 10, 12 compra de las acciones Fue registrada como una transacodn de patrimoma,

Como consecuencia de la pperacion mencionada, Calulosa Argentina 5.4, devine en el dnica accionista de Casa
Hutkton S5.A.C.e [, enbdad mediante la cual la Sociedad comercializa parte de sus productas. Bn conseclencia,
la Asamblea de accionlstas de esa sociedad controlada el 2 de abril de 2017 resolvld 1a reforma del Estatuto v
trensformar |2 sociedad en sociedad andnima unipersanal, can la denominacian Casa Hubron S_ACLL

3.10. Actives klolaglcos

Oe acuerdo con la MIC 41, la Seciedad muestra sus activos bloldgicos en el estade de situacidn financiera a su
walgr razonable menos Yos costos de venta, exceplo en @l caso de que al valer razonable no pueda ser med|do
con fishilidad.

La valgrizacidn de las plantaciones forestales, excepts 1as plantacanes jdvenss, son reglstradas al valor
descontado [aphcando tasas de descuento libre de riesgos a large plazo que reflejen el valor Hempo dal
dingrg) del fujo neto de fondos a percibir, determinado en funclon al desarrollo biolégice de las plantaciones
el riesgp asgoiado con Jos elementos utilizados en su medicidn (desarralle bigldgica futurg, Factores climaticos,
precios, entre otros), con €l limite de su valor nete de realizacion estimada.

Las plantaciones jdvenes, sin volumen comercial v gue se encuentran en su etapa inickal de desarvollo son
valuadas a su Costo de implantacidn ariginal,

£l crecimiants hiolggea ¥ las cambios en el valor razonable se recongcen en & estado de gananclas o pérdidas
¥ otros resultades integrales en |a linea Ganancia por cambios en el valor razonable de los activos bioldgicos.

3.11, Otros activos no financieros

Incluyen principalmente anticpos otargados para compra de materias primas y de items de propiedades,
planta vy equipg ¥ s valuargn a su ¢oste de adqulsician.

Z.12. Instrumentos financieres derivados

5| bien rna es politica habitusl de 13 Sociedad tornar coberturas para manejar su exposicidn al riesgo de cambip
de moneda extraniera, durante el ejarcicio finalizado el 31 de mayo de 206 Celulosa Argentina Socledad
Andnima suscribid instromentos financiergs para miligar parcialmente este rlesgn.

Las derivados se recanocen inicialmente al valor razonable a la fecha en que se subscribe el contrato def
derivade y posteriormenta son medidos nuevaments a su valor razenable al inal del periodo sobre el cual se
Infarma. La ganancia o perdigda resultante & recanoce @n ganancias o pérdidas inmediatamenta, a mends que
el derivado sea designade v efectivo como un instromente de cobertura, &n cuyo Caso la oportunidad del
reconocimients en ganancias o pérdidas dependerd de [a naturaleza de 1a relacidn de cabartora.
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3.12.1, Derivados implicitos

Los derivades implicltos en contratos principales son tratados come derivadas separadss cuands cumplen con
fa definicidn de un derivado vy cuande sus rlesgos v caractensticas ne estdn estrechamente relacionados can
dichos contratos pringipales y |05 contratos no estén medidos al valor razonable con cambio en los resultados.

3.12. Contahllldad de cobertura

Al 31 de maye de 2016 la Sociedad designd ¢iertos instrumentos de cobertura no derivados con respecto al
riesgo de moneda extranjera, coma cobertura del valor razonalse,

Al inicig de la cobertura, |3 Fociedad decumentd la relacidn entre el instrumentn de cobertura v la partida de
cubertura junto o SUSs objetives de gestidn de riesgo y su estrategia para emprender varias fransacciones de
cobertura. Esa documentacldn incluyS la forma en que mide |3 eficaca del Instruments de cobertura para
compensar la exposicidn a lgs cambles en gl valor raeonable de |a partida cubierta.

Los cambies en el valor razonable de los derivados que se designan y califican cormo cobertura del valer
razonable s& reconocen de forma inmediata en ganancias o pérdidas, junto con cualquier cambio an gl valor
razonable del actwvo o pasive cubierto que se atribuyan 3| riesgo cublerto, El cambio en el valor razanable del
instruments de cobertura ¥ el camblo en |a partida cubierta atribuible 3k fesqo cublerto se reconocen an
ganancias o pérdidas en |a partida relaclonada cen la partida cubierta.

La contabilizacion de coberturas es Interrumpida cuando la Sociedad revoca la relacldn de cobertura, el
instrumento de cobertura vence, a es vendido, finzlizade o ejercide, o deja de cumplir con lgs criterios para la
contabilizacion de ceberturas, Cualquier ajuste de valar razonable al importe en fibros de la partida cubierta
derivads del riesgo cubierta se amortiza en gananclas o pérdidas desde esa fecha.

3.14. Pasivas

La Socedad reconoce un pasivo cuande posec uwna obllgacidn presente (exigible legalmente como
consecuencia de la gjecucion de un contrato o de un mandato contenido an una norma legal) resultants de un
avento pasade y cuyos monto adeudado puede ser estimado de manera fiable.

3,15, Pasivos financieros

Las pasivos financlerss, micialmente medidos a valores razonables, actos de los costos de cada operacifn, san
medidos al costo amartizade uthzando el métndo de la tasa efectiva de interds. El carqo por interds ha sido
imputadg al rubre "Egresos financieros” del estade de gananclas o pérdidas ¥ otras resuftados integrafes,
excepto por la parte imputada al costo de las obras en curso, que son registrados en Fropledades, pfanta v
EQUIpD.

3,151, Bala de pasivos financieros

La Sociedad da de baja les pasivos financieros (0 una parte de s mismos) cuando, vy séla cuvande, s han
extinguidn las obligacignes, asto @5, cueands las obligaciones hayan sido pagadas, cancaladas o prescriplas.

La diferencia entre el valor registrado del pasivo financiera dado de baja y el monte pagado ¥ 2 pagar s
imputa a resultadas,

3.16. Provisiones
Las provisignes s¢ reconecen cuando la Sociedad tiene una abligacidn presente {yva sea legal o implicita) come

vesultade de un suceso pasade por el cual es probable que tenga gue cancelar dicha obllgaclon v pueda
efectuar una estimacion figble del importe & pagar.

& COMS provision s la mejor estimacidn del desembalss necesario pdra cancelar la
al Final de cada ejercicio sobre e que se informa, teniendo en cuenta fos riesgos e

spendicntes a |a ghligacidn,
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Cuando se aspera |a recuperacidn de algunos o tados las beneficias econdmices requeridos para cancelar una
provision, se reconcce una cuenta por Cobrar come un activo si es virtualmeate seguro que se recibird el
desembelso ¥ el monts de |la cuenta por cobrar pucde ser medido con fabilidad,

La Sociedad ha sldo demandada en ciertos litigios judiciales de indele civll, comerclal v laboral, Las provisiongs
para Juiclos y contingencias son consbituldas con base en la evaluacign del fesgg vy 1as probabilidades de
ocurrencia de 1as pérdidas. La evaluacion de las probabllidades de pérdida estd basada en 2 gpinidn de lgs
asesares legales de la Socladad,

3.17. Cuentas de patrimonio
Capital en acclones

Representa ¢l capital emitido, el cual estd formade por los aportes efectuados por los accionistas,
representados por acciones, ¥ comprende a las acclones en circuladidn a su valor nominal,

Aiuste de capital

Las cuentas compenentas del capital de la Sociedad se reexpresaron reconociendo los efectos de las
variaciones en 2| poder adquisitive de 1la meneda de acuerds ¢on 1o indicado en ngta 2.1 La cuenta Capital en
acciones se ha mantenide a su valor nominal v el ajuste derivads de [a reexpresitn mencicnada anterinmmente
52 expane en la cuenta Ajuste de capltal,

El Ajuste de capital no es Gistrlbuible en efective ni en bienes, sin perjuicio de su capitalizacion mediante |a
emisidon de acciones liberadas. Aslmismo, el mencianado ajuste es aplicable a cubrir pérdidas hnales de
efjerclcio, de acuerdo al arden de absarcldn de pérdidas acumuladas establecids por las normas aplicables,

Resaiva |egal

De acuerda con las dispaosicignes de la Ley N9 19.550, 12 Secledad debe alectuar una reserva legal no inferlor
al 5% del resultado pesitive surgido de [a sumatoria algebraica del resultadeo del ejercicio, los ajustes de
gjerdicios anteriores, las transferenclas de otras resultades integrales a resultados acumulagas v las pérdidas
acumuladas de ejercicing anterores, hasta alcanzar el 20% de la suma del Capltal en accionas y &l salda de la
cuenta Ajuste de capital.

El 16 de septiembre de 2016 la Asamblea General Qrdinaria de Accionistas resolvid que la pérdida del ejarclcio
finalizade <1 31 de mayo de 2016, gue ascendid a 349.108, sea absarbida parcialmente con la Reserva legal
for 38,805, Par ls tanto, ef saldo absarbido de |a Reserva Legal deberd ser reconstitulde con futuras ganancias
¥ no s€ podran distribwir dividendos hasta que elio se logre.

Becemvas especlales

L2 Reserva especial establecida por la Resolucién General N® B0S/12, surgida del efecto de cambio de norma
contable argentina a NIIF, y la Reserva gspecial para plan de inversignes y compromises financierps fusrgn
utilizadas para absorber pérdidas acumuoladas de acuerdo con 1as resoluciones de las Asambleas Generales de
Accionistas de fechas 10 de septiembre de 2014 v 16 de septiembre de 2016.

Reserva nor revaluacidn de propiedades. planta v equipo

La Reserva por revaluackdn de propiedades, planta y equipo surge por la utilizacién del modelo de revaluacidn
para las clases Terrengs, Edificips ¥ construcclones vy Maguinarias € instalacipnes a partir del 31 de mayo de
2017, El monto de 1a mencionada reserva se expone nete del efecto del impuesto diferido v no serd
transferido pasteriommeante al estade 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 esa activo se transfiere directamente a resullados
acumuiados.

Eeserya por canversion de negocios én gl extranjers

Incluye las diferencias de cambio generadas por o ofectn de 13 conversion a pesos argentings de fa
participacién en Fabrica Nacional de Papal 5.8, sociedad del exterior,
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Beserva por adquisicidn de accignes de sofiedades relacionadas

Incfuye las diferencias enkre el vator patrimonial proporcional de las partigipaclones adquiridas el 30 de maya
de. 2008 en saciedades relacionadas y su precie de carspra, surgidas de la aplicacidn del método de la
unificackin de intereses, segln el siguiente detalle:

- Fabrica Nacianal de Papel §.4, 54,648

- TC Ray S.A. (27,5007
- Forestadora Tapebicud 5.4, 18.124
- Rudaco S.4. {507}
- hvirareta 5.4, _ {2291
Total 44.549

Celulosza Argentina 5 A ubilizd el mencionado rmétado para el registro contable de fa compra de estas
participacignes dade gue las transacciones impllcaren una reorganizacidn de las tenenclas accionarias de
Tapebicud LLC {Sociedad controlante indirecta de |la Sociedad) para consolidar socletarlarments en Celulosa
Argentina 5.4, la nueva estructurz del grupo pero mo sfectaran de manera alguna la participacion de
Tapebicud LLC sobre todo &l grupo econdmice (Inciuyends Calulssa Argenting S.A) v, por lo Lanto,
manteniende el control comaon.

El método de i3 unificacion de intereses fue aplicado a efectos de contabiizar asta combinacion de Negacios
debidn a ba inaplicabilldad de la NTIF 3 por tratarse de compaiias bajo un mismo contrgl comgn,

Los resultados diferidos s mantendran an el Patrimanio hasta que e produzea I3 venta de 1a inversidn neta o,
£n U case, hasta que axista un reembalss total o parclal del capital,

Resultades acurnu|adas

Comprende a las ganancias ¢ pérdldas acumuladas sin asignacién especifica que, siendo positivas, pueden ser
distribuibles madiante decision de Asamblea de Acciomistas, en tante nu estén sujetas a restricciones legates
¥/o regulatorias, lgs resultados de eparcicios antericres gue no Fueren distribuidos v el resultado del ejercicio.

3.18. Reconocimianto de [hgresos

Los ingresos se calcularon 3l valor razonable de 12 contraprestacidn cobrada o por cobrar, teniendo €n cuanta
el importe estimads de cualquier descuente, bonlficacidin & rebaja comertial que la Saciedad pueda atargar.

3.18.1. Yenta de bignes

Les Ingresos ordinarios procedentes de la vanta de bienes se réconocieron al cumplirse todas v cada vna de
fas sigutlentes condiciones:

s« la Sociedad bransfirld al comprador 105 resgos v 1as ventalas, de tipe slgnificative, derlvades de la
propladad de los bienes;

» La Sociedad no conservd para 5l nlnguana implicancia en la gestidn corriente de los Blenes vendidas, en
el grado usualmente asociado can la propiedad, ni retuvo el contrpl efectivo sobre 1gs mismos;

» El impgrte e 105 ingresos ardinatios se midid sonfiablamente;

«  Sa conslderd prebable que la Sociedad reclba los beneficlos ecanomlicos asoclados con 12 bransaccion;

¥
« Los costos incurcidos, o por ingurrir, en relacidén con la ransferencia fuergn medidos confiablemente.

Los costos por descuentes por volumen y por benificaciones son registrados en gl mamento en que @l ingreso
par wenta es recanpgidn.

Las ingresos procedentes de las ventas entre sociedades relacionadas s¢ reatizan a precios de mercadu,
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3.18.2. Ingresos por intereses

Los mgresos por intereses se reconocieron luego de juzgar que es probable que la Scciedad reciba los
baneficips econdmicos asociados con ls bransaccidn v su Importe puada ser medido de forma Fable. Les
ngresos por intereses se registraron sobre una base temporaria, con referencia al capital pendiente ¥ 2 la tasa
de interés efectiva aplicable, [a cual es |3 tasa de descuente gue lguals exactamente Ios fluges de afectivo por
cobrar ¢ pagar estimades a lo Jargo de la vida esperada del instrumenta financlara con el Importe neto en
libres deb active o pasivo financierg sobre el reconocimlents inicial,

3.19. Costos por préstamos

Los costos por prestamos directamente atribulbles 2 12 adquisicidn, construccion o produceion de activas que
eslifican, los Cuales consthituyan actlves que requicran de un peripdg de Liempo SUSianCial para sv US0 O vanta,
son capitalizados, formandn parte del costo de diches actives, hasta el momento gue se encuentran
sustancialmente listos para su uso o venta.

Burante (o5 edercicios finalizados el 31 de mayg de 2017 ¥ 20146, la Socedad capitalizd en la cuenta “Dbras en
curse” del rubre Propiedades, planta v equipo costas par préstamos par 5114 y 3.194, respectivamenta.

El reste de los costoes por préstamos son reconocidos cama castos en el efercicie en gue se incurre en ellos,
3,20, Arrendamientos

Les arrendamientos se clasifican coma financieras siempre que en las condicignas det contrato se transfleran
sustancialmente todos los riesgos ¥y beneficios de la propiedad al amendatario. Todos igs demas
arrendamiantos @ clasiflican como gperatives.

3.20.1. L2 Socjedad comg arrendadar

Los mnontos adewdados por logs arrendatadios bajo arrendamientos financieros son reconodddos como montos
por cobrar por el mpnte de la inyersidn neta de la Sociedad en lgs arrendamientps. Los ingresos por
arrendamlentes frnanciercs son distribuides en los periodas contahles a fin de reflejar una tasa constante
periddica de rendimiento sobre |a inversidn neta existente de la Sociedad con respecto a los arrendamientos,

3.20.2. La Sociedad coma arrendatario

Los activos mantenides come arrendamentos financleras s& reconacen camo activos de la Saciedad a su valor
razgnable, al mmicle del arrendamients, o S éste es menor, al valw actual de o5 pagos minlmas del
arrendamiento. Bl pasive correspandiente al arrendader se intiuye en o1 estado de situacion financiera comog
una obllgacidn bajo amendamiento finansiern.

Los pagos por amendamientg se registran como gastos Anancleros, con la pertinente reduccisn de |a deuda
cantractual de manera de lograr una tasa de interés constante sobre el saldo restante del pasive. Los gastas
fimanclerss son cargados directamente a resultados, Las cuotas contingentas per arrendam|enios s& reconocen
COMmo gastos en las perdodos en los que sean incUmidos.

Los pagos por arrendamientos operativos san reconacidos come un gaste, en forma lineal a o large del plaza
del Ccontrato, salvo que otrd formola 323 mas réprésentatwva de la foma en gue se devengan 108 beneficios
econdmicos del ackiva arrendads.

3.2L. Impuestas a |as ganancias y 4 Ia ganancia minima presunta

3,211, Impeesto a las ganancias corrente ¥ diferidg

€l cargo por impuesto @ las ganancias representa 13 suma del importe corriente v del impuesto diferido,
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42111, Impuests Cortents

El impuesto 8 pagar corriente es determinadp sehre |a hase de la ganancia imponible del afo. La gananaa
imponible del afio difiere del resultade expuests en el estado de gananoias o pérdidas v otros resullados
integrales porgue excluye partidas que son impanibles 0 deducibles en otros anos @ ingclyye partidas gue funca
serdn gravables o deducibles. El pasivo por impueste corriente de la Sociedad es caloulads utilizands 1a tasa
irmpositiva vigente a la fecha de cierre de cada ejercicio. El cargo por impuesto cormente es calculads sobre la
base de las narmmas impositivas vigentes,

3.21.1.2. Immpyuesto diferido

B! impueste diferido es reconocide sobre la base de las diferencias temporarias entre €l valor contable de los
activos y pasivos en los estados Ananciergs v 13 correspondlente base fiscal ubiizada en ef cdmputo de la
ganangia impositiva, Les pasivos por impuesto diferide son generalmente reconocidos para todas aguellas
diferencias temporarias imponibles, ¥ los actives por impaesto diferide, incluyende activos diferides por
guabrantos imposithyas, son generalmente recgnacidos para todas aguellas diferencias temporarias deductbles
en la mediga que resulte probable gue existan ganancias impositivas contra la cual las diferencias tempararias
geduc bles puedan ser atiizadas.

Crchos actives ¥ pasivos por impueste diferido ne son reconacidos si las diferencias temporarias se orlginan
comea resultado de una plusvalia o en &l reconacimients inicial {diferente de una combinacidn de negaclos) de
otros ackivas y pasivos en una transacclén que no afecta la ganancia impesitiva ni la ganancia contable,

Los pasivos por impuests diferide san reconocides sokre diferencias temporartas imponlblas asocladas con
Imversiones en subsidiarias, excepto cuande la Soeciedad pueda cantrolar =i mpmento de la reversidn de 1a
diferencla temporana y es probable que esa diferencia temporaria no se reverse en el futurs cercans. Los
activas por Impuesto diferlde originados en diferencias temporarias deducibles asociadas <on  dichas
inversiones son solo reconocidas en la medida gue sea probable que existan suficientes ganancias impositivas
contra 2 cual utllizar 1os beneficlos de las diferencias Yemporarias y se aspere gue se reversen en el futura
cercana. El valor contable de Igs actives por Impuests diferido e« revisado a |a fecha de cierre de cada ejercicio
¥ reducde en la medida que deje de ser probable 13 existencla de suficiente ganancia impeositiva disponible
gue parmita que todo o una parte de dicho activa sea recuperads.

El importe en libros de un active por impuestes diferides debe someterse a revisién al final de cada periodo
sabre el nque se informe v se deba reducir 8l wnporte del salde del activo por impuestos diferides, en la medida
que esthime probable que no dispondra de suficiente gananciz fiscal en ol fukuro, como para pepmitir que se
recupera la totalidad o una parte del activo.

Los actwves vy pasives poer impuestos diferides sen medidos a las tasas impgsitivas que s¢ espera resulten
aplicables en el gjerciclo en el cual el pasive s2a cancelado ¥ el activo realizado, basados en tasas v normas
Impasithvas vigentes a la fecha de cierre de cada ejercicie. La medicidn de los activos ¥ pasives por impuesty
diferido refleja las consecuencias fiscales que deberian ecurrir de acuerdo al mode en que |2 Sociedad espera,
a la fecha de emisidn de los estados Rnanclerss, recuperar o cancelar 2l valor contable de sus ackives v
Pasivos.

L&s activas v pasivos por impuesto diferido son compensados cuando existe el derecha legal de compensacidn
de credites impositives conted paslves Impositives ¥ cuando se encuantran vincuiados a impyestos orglnados
£ard unad misma autoridad impositiva ¥ la Sociedad tiene la intencion de cancelar el neta de activos ¥ pasivos
por impueste corrente.

Oe acyerdn con 1as disposiciones de las N]IF, los activos o pasivps por impuesto diferido son clasificados como
activos 0 pasives fo cornentas,
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3.21.1.2. Irnpuetlo corrignte v difertdo de ¢ada ejergicio

£l impuesta & ias ganancias cordente y diferide es reconoodo como gasto o ingresa en el estado de ganancias
¢ perdldas ¥y otros resultados integrales, excesto cuando se relaclone con partidas acreditadas o debitadas
directamente en el patrimgnio, en guye caso el impuestt es tamhbién reconoclde directamente en el
patrimonio, ¢ cuando se originaran comoe producty del recongcimlentd inicial de una combinacien de pegocios.

3.21.2. Impuesto 3 13 gananda minlma presunta

El impuesto a la ganancla minima presunta es complemantario del impuesto a 1as ganancias. La Sociedad
determina el impuesto aplicando la tasa vigente del 1% s<obre Ips activos computables al cierre de cada
ejarcicie. La obligacion fiscal de la Sociedad en cada ejercicio cointidird con ef monto mayor gue surja de ia
determinacign del impuesto a la ganancia minima presunta v la ebligacién fiscal por el impuesto a las
ganancias determinadg aplicando 12 tasa vigente del 35% sobre la utilidad impositiva estimada del ejercicia.
Sire embargo, si el impueste a la gananca minima presunta excede en un gjercicio fiscal al impuesto 3 las
ganangias a pagar, dicho excesa podrd compularse como pano a cuenta de cualquier excedente del impuesto
2 las ganancias a pagar sobre el Impuesta 4 12 ganancla minima presunta que pudlera producirse en
cualguiera de los diez ejercicios siguientes,

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

En la aplicacidn de las politicas contables de la Sociedad, que se dascriben en Ja notz 3, la Gerencia y al
Dirgctorio deben emitir juicies, alaborar esbimaciones y efectuar suposicionss acerca de o3 valores de |os
activas ¥ paslvos que no pueden obkenerse 3 partlr de otras fuentes. Las estimacignes ¥ las presunciones se
basan en la experiencia histdrica y otres factores conslderados pertinentes. Los resultados reales podrian
diferir de dichas estimacipnes.

Las estimaciones y suposiciones se revisen periddicamente. Los efectas de |a revisidn de 1as estimagiones
contables son reconaeidas £n el ejercicio en el coal e efechia la revision, en tanto la reyislon afecte solo a ese
ejercicio, 0 en gl efercicio de a revisign y ejerclelos futures, sila revisidn afecta al ejerclcs corriente ¥ a
ajercheios Futuros.

A continuacién sc explican las estimaciones y juicios ceiticos de la Gerencia que tienen un riesgo significativo
de dar [ugar 2 un ajuste relevante an |os libras de los actives ¥ pasivos Bn ejersicios futuras:

«  Yaior de recupere de proniedades, planta y equips

La Sociedad revisa el valor contable de sus activos Fijos cuando los acontecintlentos o cambios en |as
gircunstancias indican que el importe en ibros de un active puede verse afectado. La Soriedad
considera g valor contable de los actives fijos en funcidn de su valor estimado de recupers cuando ai
fluje de efectivg previsto descentade a ser obtenido del uso de dichps activos €5 Menor gue s valor
contable, En tal caso, la Spciedad reconocera una pérdida en base al manta por el gue el valor
contable exceda o valar de mercade de los actives fjes. El valor de mercado se determina
principalmente utilizando el flujo de efective estimadg descontade a una tasa mediga segun 2 riesgo
irmraluerado,

La Sociedad entiende que la estimacién contable relacignada con el valor de recupero de estos activos
es una “estimacidn contable ¢mtica®™ por los siguientes molives; (1} es altamentse susceptible &
cambies de penodo & perodo ya que requiere gue ia Direccipn asuma ciertgs hechas sobre ingresos v
castos futuras; v £2] es sustanclal & impacte que tiene al reconecirmanta de un deteriorg scbra 105
actlvas informadas en el estads de situacion financiera de la Sociedad, asi corno sobre so résultado
neto. Las estimacignes rmds importantes, ¥ aguellas gue podrian afectar significativamente el fluje de
efgctive proyectado, son el précle de venta de sus productos, én cuanto, a [of ingrésos vy la
dispoaibilidad vy precio de la materia prima desde el punto de vista de su costo.
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Fravisiones para juicios v contingendias varas

La Sociedad tiene ciertds pasivos contingentes £on respacto a reclamos, juicios y olros procedimientos
legales, reales o potenciales. La Sociedad determina regularmente |2 probatiidad de senteacias o
resultados adversos en estos procedimlentos, registrands una provisidn en la medida de su
probabilrdad de ocurrencla, ¥ sujeto a que el impacto finangiero de una decisién contraria al interés de
la Soaedad sea razgnablermente cuantificable,

Al determinar el resultado probable de procedimlentes judiciales, 13 Direccidn considera muchos
factores, incluldoes, entre atros, los antecedentes histéricos, Ios informes de sus asesores legales y
demas prucka disponible, ¥ los detalles y estado de cada procedimiento. La evaluacién podra resultar
en la contabilizacidn de una provislén ¢ un cambio en vna provisidn previamente conkabilizada. La
determinacidon del resultsdo de reclamos y Jubcles, v estimar 195 cosbos y expesicidn relaclonados
involucra grandes incertidumbres que podrian griginar que los costos reales varen sustancialmente de
las eshmaciones, In que podifa tengr un efecte sustancial sgbre los FUturos resultados de las
operaciones, situacidn financiera y liguidez de lo Socedad.

Impuests b las ganandias diferido e imppesty a 1a ganancia minims presunta

El reconocimiento de actvos por impuesto a 1as ganancias diferide se realiza para reflejar bos efectos
fiscales netes de diferencias temporarias entre 13 presentacion de 1a informacion contable ¥ fa base
imponible de actlvos y pasivos. Los impuestos a las ganancias diferidos se miden wtilizande las leves
tasas impositivas actualmente vigentes en cada una de las jurisdicciones respectivas donde estdn
vhicados 1o activos ¥ pasivos.

Las partidas acthvas par impueste diferide e reducen por Lea provision para desvalerizacion si, a la
luz de la prieba disponlble, axiste una probabilidad mayer al 50% de que no se realice una parte o la
tetalidad de activos por impuesto diferido. La Seciedad ha generadoe quebrantos impositivos, los que
snplu:ilizables contra ganancias imponitles hasta cinco afios posterleras a aquél en el que se
arginaron.

En Argentina, la Socledad también se encuentra sujeta al pago de un Impuesto a la ganancla minima
presunta, que se calcula sin considerar los resultados econdmices del ejercicie. Eske impueste se
caleula utllizands una tasa del 1% del valor total de Ios actives de la Sociedad, con ciatas
deducciones mayormente para evitar la doble imposicidn e incentivar |as {pverslones en blenes de
capital. Los mpntos pagados sobre diche wmpueste pueden ser deducidos de la obligacién de pago del
Imipuesto a las ganandcias argantine por un penodo de diez afos,

Activgs bioldgicos

La valorizacidn de las plantaciones forestales se basa en madelos de flujo de caja descontados, 1o que
significa que el valor razonable de o5 actlvas bloldgleas se caleula utillzande s flujos de efective
provenientes de operaclones centinuas, es degir, sobre |a base de planes de admimstracién forestal
sustentalle considerando el potendial de crecimiento de los bosques,

Estos fAujes de caja descontados reguieren estimaciones en el creclmientn, |2 cosecha, el precio de
wenta vy 10s Costos ¥ 1as tasas de descuento, enire otras, Por lo tanto, es importante 1a calidad de las
estimacionas de los futures niveles de precios ¥ tendencias de las ventas ¥ los costos, asi como
realizar porigdicamente estudles de los bosgues para establecer los wolimenss de madera v sus
actuales tasas de crecimianto.

Las plantaciones maduras son valuadas a su valor nete de realizacién,
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5. EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTiVO

La compesicidn del efectivo v equivalentes al efectivo al 31 de mayo de 2017 v 2016 ez 3 siguiente:

21.05.2017 31.05.2016

Efective en caja 1.480 1.175
Saldos en bancos D2 102 3.19%9
Tatal 23.582 10.375

6. OTROS ACTIVOS FINANCIERQS
La compasicién de atros ackivos financieras al 31 de mayo de 2017 v 2016 es la siguiente:

31.05.2017 31.05.2016

a) Cormmientes
Inversiosnes mantenidas nasta e vencimignto
medidas al costo amaortizado
Titulesz pablicos (1) a4 17.916
Artivas financteras medidaes al valor razanable con
carmbic en los resultados

Titulos patdicos di<ponibles para la venta {2) 182.79% -
Total 182836 ___ 17.916

b} N corrientes

Inversiones  mantenidas  hasta el vencimiento
medides al costo amartizada

Tituigs publicos (1) - 87
Cuentas por cobrar medidas al coste amortizado
Cuenta a cobrar convertible en acciones 17.586 14.153
Subotal 17.586 14240
Provisidn por cuenta 3 cobrar convertible en
acciones [17.588) -
Total - 14234

{1} La compostcion de Igs titulos plblicos mantenidos hasta el vencimienta medidgs al cost amortizade
£¢ la sigulente;

Al 31,
Valor
Clase de titulo LCantidad registrado
CO170 BONCOR 51 2.200 40
Total I _____flg_
Al 31.05.2018
Valor
Clase de titulo Cantidad registrado
Civdad dec Bucnos Aires Clase 8 C6 BO2CE (CABA) ala 11.066
Letras del Bance Central de |la Repdblica Argentina
{LEBAC} 7.000,000 6.850
L0170 Boncar 51 h.250 87
Total 1H.003
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{2} La composcidn de los titulos publicos dispenibles para la venta medidos al valer razenable con cambig
en los resultados es la siguiente:

Al 3L.45. 2017
Yalor
Clase de titula Cantidad registrado
Bonas Bonar 2021 (AA21) £.500.200 115,570
Bonos Bonar 2024 (A¥24) 3.516.457 67,226
Total 182,796

7. OTROS ACTIVOS NO FINANCIEROS

La composicion de fos otros activas no financieros al 31 de mayo de 2017 y 2016 e5 fa sigulente:

31.05.2017 31.05.2016
a) Corrientes
Anticipe para campra de materias primas 57.602 33414
CHros pagos anticipades por amartizar 9431 6.751
Depasitos judiciales en garantia (nota 35.a)
Labcrales 55 55
Otros 6349 589
Anticipos al personat 1.821 301
Ermbargos 3 3
Diversas 384 8§79
Total £9.935 .. B1.952
B) Mo corrientes
Antrcipo para compra de propiedades, planta ¥ equipo 32.041 12,965
Anticipe para compra de materias primas 14,703 6855
Impuestos abonados por cuenta de tercerns 4.604 4.027
Total — . 53Ll.348 23.848
8. ARRENDAMIENTOS FINANCIEROS POR CUBRAR
! Pagos minlmeos de Walor presente de los pagos
arrendamigntos minimas de arrendamigntes
31.05.23017 | 31.05.2016 | 31.05.2017 | 31.05.2016
Sin plazo 124 - 124 -
Un ano o mengs 559 53 547 51
Entre ung y cincg afos L 10 - 570 - E
| 1,793 . 53 1.250 51y
Menns: ! 1
Ingresos financierps ng devengados 143} ! {2} - { - j
Valor presente de los pagos minimas de i ! 1
arrerdamientos por cobrar 1.250¢ 51 1.250 | _§l_]

La tasa de interés inherente a los arrendamigntos es fila a |2 fecha del cantrato por tede el térming del
arrendamlento. La tasa da interés promedio efectiva mensyual es de 3% aproximadamente.

Los arrendamientss financieros par cobrar al final del gjercicip sobre el gue se Infgrma no se encuentran
deterioradns en su valor,
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5. DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR

La composicion de los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar al 31 de mayo de 2017 v 2016 es |a
siguisnte:

31.05.2017 31.05.2016
a) Corrientes
Ceudares comergiales
Creudares comunes E82.004 248,062
Deudares comunes - Valores descontadas (nota 17.a) 24.268 ¥9.304
Reembolses a cobrar por exportacin 22 605 10.561
OMras cuentas por cobrar
Siniestros a vecuperar - . 5.100
Subtotal 028.577 G23.027
Provisidn para deudaores incobrables {¢.396) (7.9013
Total 524.481 615.126
b} Mo corrientes
Cevdares comerciales
Deudores comynes 7.520 -
Reembolsos a cobrar por exportaclon 7870 49,188
Deudores en gestién judicial 4.318 391
Tubtotat . 19708 13,259
Provision para deudores incobrables . (BE1) [1.082)
Total 18.847 12.197

Tal como se menciona en naota 3.3.3 a los presentes estados financierns, los deudores comerciales y otras
cuentas por eobrar se miden al costa armortizadn.

El periodo de crédito promedio de la Sociedad es de 20 dias. Se retanocen, de corresponder, intereses sobre
las cuentas comerciales vencidas, La Sociedad ha reconocide provisiones para deudores incobrables en base a
un analisis individual de recuperabilidad de su cartera de deudores comercialas v otras cuentas por cobrar,

Antes de aceptar un nuevo cllente cuya modatidad de pago sea a plazo, la Sociedad realiza internamenke un
andlisis para evalvar ia calidad cregiticia del mismo y definir su limita de crédita. Las limites y calificacianes
atribuidos a los principales clientas sa revisan por [0 menos una vez al afip.

La ankigiiedad de los deudores comerciales v ofras cuentas por cabrar es la slguiente:

31,05.2017  _ 31,05,2016

A vercer

0 a 90 dias 337.954 256,965

91 a 180 dias 1.633 3.367

Mas de 365 dias 7530 -
Sin plazo 11.921 13,257
Vencidos

02 %0 dias 245,862 319,800

91 a 130 dias 20,349 13.403

181 a 270 dias 4 B4B 8386

271 a 365 dias 3.02% .24z

Mas de 365 dlas __12.820 3.7135

Taotal G4B.5E5 o 636.286
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La evolucidn de la provision para deudares incebrables es la siquiente:

31.05.2017 21.05.2016
Salde de inicio B.963 5.441
Altas {*} 861 3.586
Hajas (4.567) (643
Saido al clerre 5.257 B.953

(*] Las altas de la provisipn para deudores Incebrables se exponen en e estade de gananclas o pérdidas v

otros resultades integrales en a2 linea de Costo de ventas (nota 26

10. ENTIDADES RELACIONADAS

Detalie de cuentas por cobrar a entidades relacionadas
La compesicion de 1as cuentas por cobrar a entidades relacionadas al 31 de mayo de 2017 v 2016 es la
siguiente:
Tipo de
Pais moneda 31.05.2017 31.05.2016
5 A As5;
Casa Hutton 5.A.L. Argentina ARS 71.431 56.082
Fabrica Macional de Papel S.A. Uroguay ush SH.1E1 2.055
Ul IUB.911 21.508
Forestadora Tapebicud 5.4, Argenting ARS 6.034 4.674
usD 24262 19.745
TC Rey S.A, Argentina ARS 1827 -
Fideiccrnlizo Forastal 1 Argentina ARS 268 432
virareta 5.4, Argentina AR5 1.02¢ 1.036
usn 20117 16.646
Controlante indjrecta:
Estados
Tapebicua LLEC Linidos uso 3,640 3160
Qiras partes relacionadas:
Fanapel Investment Corp. Bahamas ARS 4.111 3757
Tapebicua Investment Company S.L. Espafa ARS 7.548 5.516
Taotal 307.366 135.081
31.05.2017 31.05.2016
Crédites con partes relacionadas corrientes 252350 9% 564
Créditos con partes relaclanadas no camientes 55016 35.517
Total 307,356 135,081
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[Petaite de cuentas por pagar a entidades rejacionadas
La composicién de las cuentas por pagar a entidades relagcicnadas al 31 de mayp de 2017 y 2016 25 |a
sigUiente:
Tipo da
Pais meneda  31.05.2017 31.05.2016
Subsidiarias:
Tissucel 5.4, Argenting ARS 1.691 1667
Fdbrica Macional de Papel S A, Lineguay Use ar9.789 #91.022
Forestadora Tapebtcua S.A, Argenting ARS 4,305 2.247
TC Rey 5.A, Argenting ARS 7.642 4904
Fideicemiso Forastal I Argenting ARS 359 354
Rudaco 5.4, Argenting ARS 733 T8
Ivrarets 5.4, Argenting ARS 119 119
LControlante indjrecta:
Estades
Tapehicud LLC Unidos use 16589 14,754
Q1ras partes relacipnadas;
Fanapel Investment Com. Bahamas usp 157 673 128.102
Eetconal clave ga |3 gerencia:
Directores ARS e HO1
Total 1.069.H58 944.713
31.05.2017 31.05.2016
Deudas cor partes relacionadas corrientas 158.970 214.072
Deudas con partes relacionadas no corrigntas 1.691 1. 667
Deuda revelada comeo inversion neta {nota 13} T 72B.974
Total 1.060. 858 944.713

Transacciones gntre entidades relacionadas

Las transacviones realizadas durante Jos ejercicios finalizados el 31 de mayg de 2017 v 2916 fueron las
glguientes:

21.05.2017 31.05.2016
[ngresos de actividades erdinarias
Subsidiarias:
Fabrica Nacional de Papel 5.A. 98.587 5.626 ;
Tasa Hutton S.4.U. 10.834 13.921 !
Total 109.421 19.547 '
Comeras de benas
Eu_hﬁjdiarjiif ;
Fabrica Nacional de Papel 5.8, 62.461 1B6.371 |
Casa Hutton 5.4, 1.024 357
Egrastadora Tapebicud 5.4, - 10
TC Rey 5.4, - "5 |
Tatal 53.485 187,159
Comisiones
Subsidiariag:
Casa Hutton S.A. L. 47,395
Total 47.395

ldentificacitn
© agosto de 2017
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31.05.2017 31.05.2016
Recepcign de serviclns
Subsidiarias;
Forestadora Tapebicud 5.A. 2.871 2.184
TC Rey S A, 3.236 2.500
Tatal 6109 4.584
jngresas financiergs
subsidiarias:
Forestadora Tapehbicud 5.4, 3.699 1.270G
TC Rey S.A. 262 04
Iviraretd 5.4, LY - —
Total 4 867 1.964
Eqgresas financjergs
Subsidigrigs:
Tissucel 5.4, G2 52
Fabrica Nacional de Papet 5.4, 29.124 22.339
Qiras partes relacionagdas:
Fanzpel Investment Corp. e 9.BEO 95BL
Total 39.026 32.076
Cavidendps
=ubsidiarias:
Fabrica Macional da Papel 5.4, F4.7B1 12.288
Casa Hutton 5.4.U, 41.758 7440
Total 116.530 19.737

o il inferme de fa

Eemuneraciones percibidas por af personal clave de la gerencia

El monte imputade a resultados, cermespondiente a remunaraciones de directores y gerentes, asciende a
62,686 v 48,609, respactivamente.

La Seciegad no brinda a sus Directores o funclonarias ajecutivas ningdn plan de retirg, pensitn o beneficios
similaras,

Sitwacifdin de Tigsucel 5.4,

Durante ¢l ejercicio Analizada el 31 de mayo de 1998 la Sociedad conjuntamente con Tissucel 5 A, vendid a
KCK Tissue 5.4 activos fjos de sus seciedades contrefadas y otres, pertenecientes 3 Celulesa Argenting
Sociedad Andnima. Qicha aperacitn con KCK Tissue S A incluyd 1a transferencia del personal de Tissucel 5.4,

El Qirgctore de Tissucel 5 A cantinds analizando distinkas alternativas para continuar con la actividad
procurando no afectar el valor de fog actlvos remaneantes,

Peuda con Fabrica Macignal de Papel 5.8, censiderada “inversidn neta”

Al 31 de mayo de 2017 v 2016 la Socledad mantenla una deuda 2 large plazo cop su subsidiaria Fibrica
Matiahal de Papel 5.4 de miles de USD 53987 (equivalentes a miles de pesos B6%.197) v 52,103
fequivalentes a mlles de pesos 7289743, respectivamente, Dade que la cancelacion de esa deuda no estd
contemgplada, ni es probable gue se produzea, en un futuro previsibie, la Sociedad considera que resultan
aplicables |os lingamientos establecides en el parvale 15 de la NIC 21, por lo cual la dewda mencionada
fonstituye una parte de la inversion neta en esa sociedad del éxtranjers y 5S¢ exponc en la nota 13
“[nversiones contabllizadas utllizando &l métedo de la participacidn®.
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Cambins en parflcipaciones arcionariag

En 21 mes de diclembre de 201%, Fanapel Investment Carp., y pasteriorrnente Tapebicua tEC, efectuaron dos
distribuciones de dividendos en acciones da Celulpsa Argenting 5.4, de su eropledad que, a <u vez, Tapebicua
tayman Ltd. {eontrofante fingl de Fanapel Invastment Corp. v Tapebicua LLC) canjed por acclones propias en
poder de algungs de sus acconistas. Como censecuencia de estas operaciones Tapebicus Cayman Ltd.,
contreladara (ltima de Celulgsa Argenting S.A., redujo su participacion en la Sooedad de 77,92568% =
74,6963%, dejando de ser aquellns accionistas que solicitaron el canje de arciones accionistas de Tapebloua
Cayman Lid., para pasar a ser accionlstas directos de Celulosa Argenting 5.4,

Contextn operacignal de Fabrica Nacional de Papel &4,

En funcidn del contexto ecomérico naclenal y regional que ha afertads negativamente los volUmenes v
margenes de rentabilidad de la sodedad =ubsidiaria Fibrica Maclonal de Papel S.A. durante los Qltimos
tiempos, la Direccidn de esa sociedad cobtrolada decidid durante el ejercicio 12 interrupolén de las actividades
productivas en la planta industrial localizada en Juan Lacaze, Replblica Criental del Uruguay. El 21 de marzo
de 2017 la socledad subsidiaria firmo un acuerde con sus trabajaderes sobre un plan de indemnizacion por
despldos por el cual se ha reconocidy la suma de miles de ddlares 5833 {equivalente a miles de pesgs
argertings 91,739} al cierre det gjercicio. B monta de ka imdemnizacidn es abgnade en cuatre cuotas
mensuales a partic del mes de mayo 2017, A la fecha de emisidn de los presentes estados financieros se han
abonado tres cuotas que representan el 25% del monto total. Los planes de |a Direccidn de la sociedad
subsidigria censisten en proseguir comerciallzande papeles y otros productos importados en el mercado
Uruguays mientras se contindan evalvanda alternativas para intentar retomar las actividades industriales a
mcdiang plaze, an 2l caso gue se concluya que ellas sean viables, |0 cual es incierto a la fecha de emisidn de
estos estados financleros consolidades.

Cebwio a fas circunstancias descriptas en el parrafo anterlor, 1a Direccidn de la sociedad subsidiada llevd
adelante una revisidn del valor recuperable de ciertos activos significativos de largo plazo. Como resuitado de
la citada revision de los importes recuperables, se reconock una reguccidn del valar de libres de Propiedades,
planta v equipo per miles de délares 28822 [(equivalentes a miles de pesos argentino: 462,758 v de la
totalidad de sus actives impositivos diferidos,

Asimismg, |a soliedad subsidiaria ha reconocido en el presente ejercicio las sigulentes peérdidas por
modificaciones en el valor de bienes de cambio, créditos Ascales y otres activos, que no han determinado un
impacts en €l flujo de fondos de la socledad subsidiaria, de acuerdo con el siguiente detalle:

Importe en dilares Equivalente en pesos
estadovnidenses al argentines al
31.05.2017 31.05.2017
Invantarios
Productos elaborados y en proceso 2.508 31y
Materias primas v materiales 3.533 G5.360
Mercaderia de reventa 160 F.208
Adalantss a proveedores para produccion 648 10.144
Qtrog F7g 12.213
Tokal 7.929 124,242

11. CREDITOS IMPOSITIVOS

La composicion de los créditos impositivos al 21 de mayn de 2017 v 2016 eg la sigulente:

31.05.2017 31.05.2016
a) Lormentes

Impuesto a las ganancias {neto de provision para Impuesto a

la ganancd minima presunta ol 31 de mayoe de 2017 y
2016) Q48 G.146
Impuegsta al valor agregado - 14.660
Tatal 948 20.806

Firmada a log efectos 1 IdeAtificacife
cor mil Inferme de feg 2 agosto de 2017
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by Mo corrientes
Impuesta a |la ganancla minima presunta

12,

Impuestaos  sobre  los
pErcepelunes)
Total

INVENTARIOS

ingrasas  brutos

{retenciones

¥

La composician de des inventarios al 31 de maye de 2017 vy 2014 es 12 siguiente:

a)

b}

Carrlentes
Materias primas

Praductos alaborados y an proceso

Materiales
Total

No Corrientes
Matariales
Total

31.05.2017 31.05.2016
71.328 55.369
2.519 4,075
73.847 59.444

31.05.2017 31.05.2016

223.546 208.087
122.348 124,685
55.484 45571
405.778 378.353 _
__125.997 97.399
129,992 97.399

El costo de inventarios reconacida ¢oma gasto e incluido en la linea de costo de ventas as de 2.629.365 y
2.249.427 al 21 de mayo de 2017 y 2016, respectivamente {nota 261,

13, IKVERSIONES CONTABILIZADAS UTILIZANDQ EL METODO DE LA PARTICIPACION

La composicidn de las inversiones en sociedades controladas al 31 de mayo de 2017 v 2016 es la siguiente:

__31.05.2017 31.05.2016
Particlpaciones permananies en subsidiarias 1.857.1597 Z2.214 578
Deuda & largo plazo con Fabrice Macional de Papel 5.4, {nota 10) {869,197y (F28.974%
Total 988.000 1.485.604
Subsidlarfas Clase Valor : Cantldad al Yalor en Yalor en
] mominal ' 31.05.2017 libros al libroxs al
i 31.05.2017 | 31.05.2016
Walar Patrimgnial Proporclonal; '
Casa Hurkor S5 A UL Qrdinariag | 1 (1} 5.589. 646 43 656 47441
Tissucel 5.4, Ordinarias | 1 (1} 2. 757.047 1.692 1.676
Fabrica Mational de Papel S.A. Qrdinarias | 100 (2} 1%.433.140 1.090.132 1.688.4918
TC Rey 5.A, Qrdinarias 1 [1} 7o 846,797 417.384 279,927
Forestadora Tapebicua S A. Ordinarias | 1  [1) 46,237 479 221.375 142770
Praferidas 1 (1) 15,976,744 76 494 49,678
: Rudaco S5, (3) Ordinarias | 1 {1] 472.092 4.468 1.876
i Iviraretd 5.4, {4) Ordinerias | 1 {1] a0 1.99% 1,292
; 1.857.197 | 2.214.578

(1) Clfras expresadas en pesos arqentinogs,
{2} Clfras expresadas en peESOS UrLgUayos.
(3} Sociedad controlada indirectamente a trayes de TC Rey 5.4, Cuya tenencia acccionaria en Rudacoe 5.A. es
del 97 ,955%:,

Matnzula 2.369 - Ley X.738
C.F.CE Foia. de Santa Fe
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Mowimisptes de inversipnes en sociedades controladas

3.

El detalie de Ins movimlentos én sociedades controladas por 1a Sociedad al 33 de mayao de 2017 ¥ 2016 a5 2

siguente;

Saldo de inicio
Camplos en inversiones
Revaluacidn de Propiedades, planta v equipo, neto de
impuesto a las ganancias
Apgries [rrevacables a Casa Hutton S.4.U, (%)
Compra da acgiones de Casa Hutten 5. AL
Qistribucion de dividendos
Diferencia de conversién de negeglos an el extraniers
Resultados par partlsipacion en sociedades controladas
Tetal cambios
: Saldo al cferre

31052017 | 31.05.201%
2.214.578 | 1.451.642
254,533 -
36.814 -
1.190 -
[116.23%) (18,737
238 366 600,359
[(B71.74%) 182.314
(357.381) 762.936
1.857.197 | 2.214.578

{*) El 3 de sbril de 2017 el Directeric de Celulosa Argentina 5., suscribid un *Acuerda de Ofracimients y
Aceplacion de Aporte [rrevocatle” con el Directorle de 1a sociedad subsidlaria Casa Hutton S.A.U., mediante &l
cuval Celulosa Argentina S.A. aportd su crédito contra la sociedad subsidiaria en concepto de dividendos corno
aportg irrevocable a cuenta de futura #misién de capital por un total de miles de pesos 41,758, Bt 3 de abell de
2017 la Asamblea de accionistas de Casa Hutton $.4.L. decidié afectar la suma de m|1es de pesps 4.944 del

mencionads aporte para cubrir resultados acumulados negativos.

Eesultados por participacidn en socieda n as

Los resultades par participacion en entidades controladas corespondientes a los ejercicios finalizados al 21 de

maya de 2017 y 2016 fueron |os siguientes:

31.05.201L7 31.05.1016

Confabiizadas en joversiongs;
Tissucel 5 A, 16 3
Casza Hutton S AU 71.531) 12,647
Fabrica Nacional de Papel S.A. [B5%9.243) dB.226
Forestadora Tapebicud 5.4, 2,286 40657
TC Rey S.A. §13.540) Bl 186
Iviraretd 5.4, 227 328
Fudace 5.A. 140 287
Total - (Pérdida) Ganancia ___ [871.745) 182,314

Firmada & (68 &féctos Identificacidn
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Informacion Ainangiera reésumida
A continuacidn e presenta informacion financiera resumida de |as entidades controladas per (3 Sociedad al 31 de mayo de 20387;
B o ] = PARTICIPACION
, ' CAPTTAL RESULTADD EM LOS VOTOS ¥
| SUBSIDIARIAS ACTIVIDAD PRINCIPAL rais FECHA SOCTAL DEL PATREMONIC EN EL CAPITAL
: EIERCICIO S0OCTIAL AL
3170572017
INVERSIONES:
Comerciahzacion de papeles, cartanes ¥ .
G52 Hutten 3. A4, cartulines en general & Insumos grafices Argentins I0.04.2017 5,590 (20517 | 43 477 100%
. Fabricacidn v camertializacién de papel
Tissucel 5.4, tissue Argentina 21.05.2017 2.524 16 1.732 97, 6635%
Produccién de celulusa y papales do ;
Fabrica Nacional de Papel A, M presion y escrtura de pasta quinmca '
astucadas y na estucados Uruguay 31.0%.2017 1,991,001 (1) (891,527} 1.125. 752 &7, 0049%, |
TC Rey 5.8 Produccign, industrializacian y ]
e camerciabzacidrn de producios forestakes Argantina 21.05.2017 ¥6.374 (13580} 4317.384 QB 3
. Praduecian, induskrializacian L
Farcstadora Tapeticua 5.4, comeroahzacion de productos forestates Argentina 31.05.2017 63.655 2.339 304755 97.737% (2) |
Rudace S.A. (3) Agropecuaria - Forestal Argentng 31.05.2017 22,539 6,643 217,928 2,05% ,
. . ; {
Ivirarcta 5.4, (4} Agropecuaria - Forestal Argenting 31.05.2017 1z } 11,339 94, 805 2% !
Ir i -|_¢L

(1) Cifras exprasadas én miles de pesos uruguayos, equivalentes a 1.125.973 miles de pesos argentinos al 31 de mayo de 2017,
(2] La participacign corraspendienta en [os votos es de 98,2793 al 31 de mayo de 2017,

(3] Socledad contretada indirectamente a traves de T Rey 5.A., ctuya tenencia accionaria ¢n Rudacs S.A, 5 de] 97,352, :
(4} Sociedad controlada indirectamente a través de TC Rey S.4., cuya tenencia acagnarla en [viraretd 5.4, 5 del S84, -

u ldentlicacién
dr agosta de 2017
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14. OTROS ACTIVAS INTANGIBLES

La composicién de los otres activos intangibles al 21 de mayo de 2017 y 2016 es |a siguiente:

31.05.2017 31.05.201%

Software en uso
Costo . 5133 £.133
Cepreciatmn acumumada [4.838) {34508
Total . 295 1.683

El detalle de los movimientos en otros activas intangibles al 31 de mayo de 2017 ¥ 20148 es el sigulente;

f

; saoftware

i an ysh
Salde al 1* de junio de 2025 2,538
Aumentos 406
Amortizacién del ejercicig _ {1.282]
Saldos al 31 de mayo de 2016 1.683
Aumentos -
Amortizacitn del ejercicig (13887
Saldos al 31 de mayo de 2017 295

La vida Otil usada para el cdlculo de la amortizacion del Software en uso es de 3 gfos,

32,

La amortizacidn de los okros activos intangibles reconocida an el estade de ganancias o pérdidas v otros

resultades integrales se presenta &n las sigulentes lineas:

31.05.2017 31.05.2016

Costo de ventas 9465 519
Gastos de admimistracion 420 743
Tatal L.38B 1.262

15. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

La composicidn de [as propiedades, planta y equipo al 31 de mayo de 2017 ¥ 2016 e5 13 siguiente:

31.05.2017 31.05.2016
Yalor residual
Terrenos 145.515 665923
Edificios y construcciones 242376 42,437
Magquinarias € instalacianes 1.745.350 8531.022
Herramentas y aquipos - 1
KMuehles ¥ ULiles 1.5945 2.63%
Yahiculos 2.337 2.852
Bignes recibldos en arrendamientos
financigraes 643 350
Repuestos 34.531 30.779
Cihras en curso 31.496 15,1559
Pienes no operativos 3.BR0 4.237
Total 2.40B.473 1.018.075
Firmado & lo= efectof He' su Identificacidn
¢on i inferme de feghd § de agosto de 2017
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Wida (tl] estimada

La wida (til de ias propiedades, planta ¥ equipo se efectla en base 3 135 expectativas en que se espera ukilizar
el active y son las siguientes:

: Rubro ) Medida | Minimo | Maximo
Edificins v constrociones Afgs | 5 45
Magulnarias & instalaciones Afas L 45

l Herramientas y equipos Anos 5 5
Mushles v Utiles Ahos 5 10
Vehicules Afos 5 Y
Bienes recibldas an ammendamientas financleros Afos L 10
Blenes na operativos . ARDE 1 4]

La depreciacidn de tas pr_upiedad!es, planta y equipo correspondiente a los efercicios finalizados e 31 de mayo
de 2017 y 2015 reconocida en el estado de ganancias o pérdidas v otros resultados integrales se presenta en
|as slguientes lneas:

31_.!]5.2!!1? 31.05.2016
Costs de yventas 143573 118,531
Gastos de administracion ) 764 270
Total 134.342 i 118.801
Firmado a les checl su Identificacidn
com el inferme de fe de agosko de 2017
DANIEL NESTOR GALLD Do RECHT
Par Comnigidn Frscallzadora e=ldente
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Maovumientos en propiedades, plants y eguipg

El detalle de los movimientos en propiedades, plants y equips al 31 de mayo de 2017 v 2016 es el siguiente;

Tarranos Edficlos y Magquinaraz = Herramienkas y Muehlinx Wehicules Bleneg racibddos Rapuanstos deras an Blencs no Total
conatrucclones ImetalaZicones sqUipoE ¥ (tles a-n CUrEo operathvgs
arrendamlentos
Ananciaros
Walor de oo lgen &l 1% de Junip do 2015 LT Bk ] 65215 1.2 BT 1304 1L.543 10,765 1178 17.539 5 845 oAl 1.314 152
Altas ; - - rhdh - 1475 1443 . 13457 13.8%3% . 52915
Bajas - - 12234 - - 1) - - - - (237
Transferenelag - ) 167 ol - - - - 110257 14,531 - -
Yak da crigen 8l 311 de mayo de 2018 AE 523 L9 ) 1359517 1311 13,518 [FREE 2,178 30,779 15.1E3 T.aA1  1.3AT4.EED
Altas . . 1.3135 - aar o i@ 11.4132 [50-029 : 1E3 LB
Balas - . {10 End) . . - - - - {10 A0E] |
: Trangierencias - - 141,012 - - - - [ 1] [133.738y -

Ruimantn par Fevaluadn 27992 175 .21 a54. 302 . - . . . o0 308
LY¥alcr da origarn el 31 e i o] e 201 ¥ w AL ATE L-TAS IS0 1311 13594 13 32} 2,714 34.931 311.494 Sobdl 2.43?_.%
Depreclaclones &1 1° A Junkc de 2015 - [1d.054) {200.555) (1,508} (S LiN=}'1,)] [B.931) [1.589) - - [2.618)] {I3W1327)
Bajas - : 1358 - : ] . : B . 1154
Deprecadon del sjerooa | R i (106 D0E) L 1697 4 S o l2e: - LFRS) (1148010
Deprecaciones &l 31 de mayg dg I0LE - {13.907) (35 -A0T) [1.318) {1, 762} {9.2507 1.818) - - {A.20a) [A5G.774)

Bajas - - - - . - - - - :
Depreciatitn del ojercldo - {5,374 [132.745) 1] (BT [713) [249] - - (357 (144,342}
ABFRIEIGn por revalugelin - 33.299 339.240 - - - e s 432618
| Depraclaciones 3 33 da meys & 2027 - - - {1.3113 [i11.4%3) {9.58%) [adaar) - — {1581} {2%.577]
Valor Rexidusl ol 31 de mayo de 2017 345.515 243 ITE L. 745250 - 4 AL 1337 43 F4.931 3145945 J.BE0 2. 455 473 ;
Valor Reskdua| al X1 de mayo de 2015 55.523 41477 J433.022 1 X635 L.832 a0 30.77% LE. 1843 & 233 1.018 076
Firmada a los efectes de spAtentificacion
N me Infarme de fechz-0 fdosto de 2017
v
oanzes NEsToR GaLLO A
Por.Comsidn Flscalizades Presmterbe

Contadar PgRlicn Nadonal fU.N.R.)
Matricula 2,959 — way 8,738
C.P.C.E. Pcla. de 5anta Fa

GANIEL ALBERTY LUCCA {Sociv)
Contador Pubhco [U.N.R.]
Matricula 9,437 - Ley 718
C.RC.E, Poia, de Banka Fe
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16, ACTIVOS BIOLOGICOS

Los activos bioldgicos de Celulosa Argentina 5.4, son plantaciones Forestales cuyas principales especies
carrespenden a eucallptos grandis, dunnii ¥ ¥iminalis, Los vuelos forestales se encoentran distribuidos en |3
Repubica Argentina en las provincias de Corrfentes, Entre Rios, Santa Fe y Buenos ares, totalizango 1.406
hectareas,

Las princlpaies eaonsideraciones afectuadas en la determinacidn del valor razenable de las plantaciones son:

Los vuelos forestales con una edad inferior @ dos afies al cierre de cada ejercicie son medidos a
§us costps de implantacion dade gue et impacto de la transfarmacidn bioldgica en sus precios
carece de significacién.

La Sociedad utiliza el cricario de flujos futuros de efectlve descontados para wvalorizar sus
plantaciones forestales ron una edad mavyer a dos afios e inferior a |a edad de corte prevista por
la Gerencia, por o gue cuenta con una proyeccidn en el tiempo de las cosechas a reallzar en |as
plantacipnes comprandidas en el presente parrafo.

La tasa de descuento utillzada es del 1L1% nominal anval en ddlares.

- Se considera gue los precios de las maderas cotechadas son constantes en términos reales
tasados en |05 precios de mercads.

- Las expectativas de costes futures en concepto de mantenimiento v manejo de los bosgues
fultivados son Constantes. Adicicnalmente e independientemente del hecho de que l2 Sociedad
posea o no la titularidad de los campss sobre oS Que e asigntan 65 wvuelos farestales, s& han
censiderada en las proyefciones los costos de arrendamienta del suelg.

- La cosecha de las plantacienes forestales tiene por objete abastecer de materia prima al proceso
productiva de {a Saciedard.

- Los cambios que se preducen en el valar de las plantacignes segoen los criteries definidos
anteriormente se contabilizan en los resultados del ejercicio seqdn lo establecido en la NIC 41,
Estos cambios s presentan en gl estado de gananclas o pérdidas y atros resultados integrales en
la linea Ganancia por cambios en el valor razonable de actwos bioldoicos, log cuales ascienden a
miles de pesos 11,147 y 5.982 al 31 de maye de 2017 v 2016, respectivamente.

La edad estimada de cosccha de 1os vuelos forestales actuales es de 7 afios,

La composictn de [os activos hioldgicos al 31 de mayo de 2017 y 2016 s |a siguiente:

31.05.2017 31.05.2016
a) Cofrtentas
Bosques = Flantaciones maduras 29.413 -
Total 28,413 -
b} Mo Corrientes
Bosgues - Flantaciones en desarrollo {lueqo de sy
ztapa inicial de desarrollo} 5.550 33 445
Bosques - Plantacinnes maduras - -
Total —d$B2t 33446

E! detalie de los movimientos en actives biolégicos al 31 de mayo de 2017 y 2016 s al siguiente:

31.05.2017 31.05,20156
Salds de inicic 23445 27.464
Cambigs de activas bioldglcas
Ganancia por cambios en el valar razonahlg 11.147 5.582
Extragcignes {nota 26} (259 -
Tatal cambics _10.890 5.982
Saldo al cierre 44.334 33.446
Firmado a tps efacts J Sy identificadidn
cen mi informe de fer. de agosto de 2017
J
STOR GALLOD [12+] LERECHT
n fricalizadara Presidenta

{C.P.C.E. Prlg, de Sanla Fe

DAMIEL ALSERYD LUCCA [Socla}
Conatsder PODlica (L0 H.R.)
mMatricula 9,437 - Ley 8,730
C.P.C.E- Pgia, de Santa Fe
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A la fecha de los presentes estados financieros no hay desembolsas comprometides para la adquisicion de
actives higldgicos.

Mo existen achives biologqreos entregades en garankia m con Htularidad restringida a la fecha de los presentes
estados financieras.

17, PRESTAMOS ¥ OTROS PASIVOS FINANCIERDS

Lz cormposicion de los préstamos al 31 de maya de 2017 y 2016 ec |a sigulente:

31,05,2017  31.05.2016
a) Correntes '
Al cosko amortizado:
Préstamos garantizados
Préstamg DEG {nota 35.b) 186 875 1658928
Préstamos Banco Ciudad [noka 35.0) B2.192 20,723
Fréstamo Rabobank fnota 35.d) B2.533 1.627
Prestantg BAF (nota 35.0) B1.270 219594
Préstamo Banco de Santa Fe [nota 35.h}) 4.815 -
Prestamos ng garantizados
Cheques descontados vy orédltos cedldas fnota S.a) 24268 79,3014
Prefinanciacidn de importaciones v exportationes (rota 35.9) 295,501 g1.412
Otros {nota 353.4) 24372 182351
Otros paswvos financierps
Cbligaclones Negociabies Clase 2 {nota 36) - 27.920
Obligacicrnes Megoclables Clase 3 (nota 36) 36.042 10.675
Obligaciones Negociables Clase 4 {neta 36) - 64,160
Coligaciones Megoclables Clase & (nota 36) 152 B11 7. 488
Obligaciones Negoclables Clase 9 {nota 36) 150,595 -
Obligaciones Negociables Clase 10 (ngta 36) 28.669 -
Toial 1.150.942 &672.992
b) Mo comrientes
Préstamos garantizadas
Frestamyo DEG {nota 35.b] 173577 299 908
Préstamos Banco Ciudad (nota 35.¢) 191.8786 233.76%
Prestamso Rabobank fnota 35.d) 318567 221.641
Préstamg Banco de Santa Fe (nota 35.h} A5657 -
Prestamos na garantizados
Dtros 12.028 32.954
Otras pasivos financieros i
Doligacpnes Negoclables Clase 3 (nota 36) - 30.8492 :
Ohligacignes Negociables Clase & (nola 36) - 145932
Colgacianes Negaciables Clase 10 {nota 36) £33.713 -
Total 1,365,420 965.098
Las partidas de |argo pigzo peseen el siguiente cronggrama de vengimiento:
31.05.2017 31.05.2016
017 - 452 948
2018 354 . 417 27714961
2018 B4B.865 139.013
2020 133.842 05.126
2021 28.1%5 -
Total 1.365.420 965.098 ;
Flenade o s efes su identificacion
san il afarene de de d4esto Je 2017
STOR GALLO [wlalV] LAR
Por Comisfdn Flscahzadora Presidente

DANIEL ALEERTO LUCCA [(S0cio)
Contador PORICe [LULHLR.}
Matrcula §.437 - Ley B.732
C.P.LC.E. Prl3. de Santa Fe

e




Mavimientos de préstamos v otros pasives ficancieros

37.

El detalle de los movimiantos de los préstamas v otras pasivos financieras al 31 de maya de X117 v 2016 es g

sfgulente;

Safdo de [nig
Cambios de préstamos
Intereses

Efectos de |a variacion del bipo de camblo

Varacisn neta Jde capital
Fagao de intereses’
Total camblos
Saido al clerre

31.05.2017  __ 31.05.2016
1.638.090 gg5_740
261.467 171.158
150,460 314,381
667.529 308,140
{231.2684) (151.329
478,272 542,350
2.516.362 1.638.000

18. CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES ¥ OTRAS CUENTAS POR PAGAR

La composicion de 1as cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar al 31 e

e5 [a siguients:

a}l Coreientes

Agreedores comerciales comunes

Acreedores comerciales docurmentados {nota 37.0)
Deuda por compra de acciones (nota 3.9 y 35.0)
Otras cuentas por pagar {nota 37.a)

anticipas de cClientas
Total

B]  No corrientes

Acrgadares comerclales documentados (nota 37.6%
Deyuda por compra de acciones {nota 3.9 v 350}
Otras tuentas por pagar (nota 37.a3

Total

mayge de 217 v 2016

31.05.2017 31.05.2016
509 216 4%1.556
43,014 42,648
18,912 -
6,739 5.051
7.915 5H.387
585.796 537.643
236,580 234 453
22,200 -
£2.755 62.331
__331.536 298,284

La caida de pagos de 1as cuentas por pagar comerciales y obras cuentas por pagar es la siguiente:

A wencer
{ 5 90 dias
91 a 180 dias
181 a 271 dias
£71 a8 365 dias
Mis de 355 dlas
Yencidos
02 90 dias
91 3 180 dias
181 2 270 dias
271 5 365 dias
Mas da 365 dlas
Total

Firmado a les efec
con mil Inferme de fa

FeRilee Macienal {UH_R.}
4 2.BAS - Ley §.730

DANEEL ALBERTO LUCTA (Saclo)
Contadar Pubhoe (U.H.R.J
HMatrcula 2.437 = Loy 8738
C_F.C.E Poea. do Santa Fe

31.065.201LF 31.05.2016
370.808 298,835
20.874 22.54%
34.681 41.783
5.728 2.107
331.33% 298,284
136,058 159,364
7.504 4733
1.564 1.838
1.332 1.542
7.247 4,887
817332 8£35.927

Do RECH

s erate
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19. PASIVOS CON LOS EMPLEADOS

La cemposicidn de los pasivas con los empleados al 31 de mayo de 2017 y 2016 es |a siguiente;

31.05.2017 21.05.2016
a) Corrlentes

Sueldos v jornates 34.150 24 BOS
Cargas sociales 18,520 22,295
Pravisian de aguinaldo 12.838 18 154
Prowisidn para vacaciones 48.159 34.312
Total 120.737 97.575

b} Mo carrientes
Caryas sociales 3.492 2.310
Tatal . 3.4492 2,210

20. PASIVOS POR TMPUESTOS

La compesitién de ks pasivos por impuestos al 21 de mayo de 2017 v 2016 a5 la slguiente:

31.05.2017 21.05,.2016
a) Corrigntas
Retenciones y percepciones gor impuesta al valor agregadg 8.500 &.604
Fetencianes y parcepclores por impussta sobre 195 ingresos
brutos 3.283 2551
Impugsta al valar agregado 2.080 4,272
Retenciunes de contnbuciones patronales 1.513 347
Derechos municipales 1.217 478
Impuegstn sebre los ingresos brutos - 1.57%
Fetenciones de impuests a las ganancias - £F%
Total . 16993 16.530
B} Ma corrientes
Impuesta al valor agregado N 1.367 Ela:)
Total 1.367 358

il. PROVISIONES

La composiclon de las pravisiones al 31 de maye de 2017 v 2016 £5 |3 siguiente:

31.05.2017 _ 31.05.2016
a) Corrientes

Fara contingenclas judiciales vanias de naturaleza laboral a0 &0
#ara contingencias judiclales varlizs de ctra naturaleza L4855 1.350
Total - Carriente 2.355 1.950

b) WMo corrientes
Para contingencias Jjudiciales vanias de naturaleza laboral 2.648 2677
Fara contingencias judiciales vanias de gtra naturalgza 8,194 7. 867
Total — No Corriente 12.042 10.544
Total Provisiones 14 307 12.454

su identificacidn
i o agosto de 2517

Firmadn a las efecrnod
SOn b IntGeme de Teshp

B5 ALHRECHT
Fingalizadora Presidente

Pola. de Sanka Fa

CAMLEL ALBERTO LUCEA {Soclal
Contadar Pobhoo (U.M.R.)
HMamricalz %.a3) - Ley 5738
Cp.C.E Pola de Santa Fe
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Loz movimlantes de 135 provisiones sen |05 slguientes;

31.05.2017 31.05.2016
Saldo de inicia 12.494 11.469
Cambias én provisiones

Aumentos (*] 3.753 F.029

Intereses y actualizacignes por juicigs [*+) 1.890 1.790

Utilizado para su desting especifico (3.7440% (7.794)
Total cambios 1.003 1025

Saldo al clerre 14.397 12.494

(*} Al 31 de mayo de 2017, se presentan en el estado de ganancias o pérddas ¥ otroas resultados integrales

an |2 linea Qtros egresos (nota 309,

(**} Se presentan en el estade de gananclas o pérdidas v otros resultados integreles en la linea Egresos

financieros {nota 313,

22, OTRDS PASIVOS NO FINANCIERDS

La composicion de los obros pasivos no fingncieres al 31 de maye de 2017 v 2016 es [a slguiente:

_.31.05.2017 31.05.1016

Diwdendes a pagar sobre acrianes preferidas 5 L0
Diversos 29 ~ 31
Total 35 al

23. IMPUESTO A LAS GANANCIAS CORRIENTE ¥ DIFERIDOD

Aclives ¥ Dasves por impuestos diferides

La composiclan de los actives y pasivas por impuestos diferidos al 31 de mavye de 2017 v 2016 es la siguients;

31.05.2017 31.05.2016
Provisidén para deudores ircohrables 12.737 4.079
Provisiones para conkingancias 3.080 3.0e0
Lntereses v diferencia de cambio deduciblas con el pagae efeckivo 254,973 209 868
Cuebranios impositives recuperables 224896 112.704
Valuacién de inventarios - 240
Ctras Hi1 232
Subtotal actlvo por impuesto diferido 4956 477 330.223
Valuacién de propiedades, planta v equipo {614,564 (147.650)
Activos bioldglcos (2942 [2.942)
Yajuacion de inventarins {2.538) -
Resultado por mversidn n sociedad controfada del exterior {383 [(BE)
Otros [185) -
Subtotal pasivo por implesto diferldo (620215 [150.680
Total {paslvo} active neta por impuests diferfdo {124.438) 179.543

Firmado & los efectob su IdenkiRcacidn
con me aforme de fgtflad de agosto e 20317

Cofatagardtullco Nacional {U.K.R.Y
Pl 2 56T - Ley 8,738
Fl.C.E. Pria, de Sania Fe

El infarghe de fecha & og agosto de 2017

CAMTEL ALBERT O LUCCH [Socia]
Contador PODICG (LN.A.]
Matricula 3437 - Ley 5.738
C.F.C.E. Poia. de Sanka Fe




Quehrantos acumulades

40.

Los quebrantss acumufades per impuests a las gananclas declaragos por 13 Sociedad pendtantes de Litilizacitin
al 31 de mayo de 2017 son los siguientes;

Tasa T erédito por
. Importe del quebrantos ARo de
Afio de generacién fuebranto I":fu:':tt:a Impositivos prescripcian |
9 acumulados

2014 46.92% 35% 17,125 2019

| 015 19,157 35% 6.719 2020

2016 Z3B.414 35% 83,445 2021
2017 336.020 25% 1 117607 2022 [
Total 542.560 224,896 |

La evoluciin de las diferencias temporarias de mediclon v 168 quebrantos wipositives acumulados es la
siguiente;
Saldo al Saldo al —l
comienzo del |  JAumentosy | Denefice, | erre as
efarcicio 1 ejercicio

Dlferencias temporarias de medician "'66.839 (483 .640) {*) ! 67.467 {349.334)
Quebrantos impositivos acurmulados 112704 - ] 112.1492 234 896
Total al 31 de mayo de 2017 179.543 {dB3.640] 1715.659 {124.418)
Diferencias temporarias de medicidn [46.582) 7.193 : 106229 £5.83%
Quebrantos impositives acumulades 43.84949 [Bi0}) 69.615 112.704
__Total a1 31 de mayo de 2016 ; {2.683) 6362 175.844 179.543

(*) Impueste diferids originado en el revalis de Prapiedades, planta ¥ equipa imputade al patrimanio.

Concjliacion del resultady gor impuaesto a lag ganancias utilizandy ¢ método de la tasa efectiva

A continuacion e presenta una conciliacion entre el gasto por impuesto a las ganangias cargado al estada de
ganancias o pérdidas v otros resultados integrales v el que resultarfa de aplicar la tasa del wnpuests vigente
sobre ol resultads antes del impuesto 3 las ganancias:

.C.E. P£ia. d& Santa Fe

El 4ty
s Pxliende en fadudnents agartse.
5.8

TAMIEL ALBERTO LUCCA [Sorla)

Contador Pobhca (08N F.)
Makricula 9437 - Loy 8.3 538
C.PCE. Fola. de Santa Fa

Ot fochs B He agocls da 2017

31052017 2 31.05.24016

Resultads antes del impuestn a las ganancias — {Pardidal (1.513.232) [524.952)
Tasa del impuests vigente {35% impuesto 3 las ganancias) 35%% __35%
Quebranto con alicustas naminales 530.331 183.733
Ajustes para el calcube del impuesto a las ganancias efectivo:
Recuperas (Desyalorizacldn) de guebrantos acurmulados 15,130 (15,130}
Resultado por participacion en socledadas v dividendos {331.266) 63.810
Resultadas financieros no dedyrcibles {30,189 [(51.070)
Ajuste par presentacidn de declatacidn jurada del ajeraicio antedior 892 805
Aluste de depreciaciones y bajas de propiedades, planta y equipo [3.809) (OB
Donacgnes {130) (858}
Diversas (1.300] (5.378)
Beneficio por impuesto a las gamrancias utilizando la tasa

afectiva 179.639 175.844
IMPUESTC A LAS GANANCIAS
Carfente 112,192 60615
Dikerido 67 867 106.229
Total — Beneflcic 179.559 175.844

Firmadg 3 105 #raqos u Identificaciin
com eni infgrme Je fecha e agasto de 2007
TOR GALLD Do ECHT
Fiscallzadara Fracldents




24, PATRIMONIG

Capital social

La compasiclén del capital social al 31 de maye de 2017 v 2016 es la siguiente:

Capital en acowones
Ajuste de capital
Total

31.05.2017 31.05.2016
100,974 100,974
91.037 91.037
192.011 192,011

4],

Al 31 de mayg de 2017 vy durante Ios Gltimos tres ejercicios ol capital suscripto, integrade v autorizado a la

olerta pablica era de 100.974.

Ei capital en accipnes estd compuesto por:

360 625 accienes grdinarias de valgr npminal $ 0,01
de 5 votos v 10.093.318.443 acciones ordiparias de
valor nominal § 0,01 de 1 voto

2.251,316 acrienes preferidas de valor aominal $ 0,01

Total

Reservas v resyltados acumulados
Reserva lagal
Reserva especial para plan de Inversiones y
comprormisos financieros
Reserya aspeclal establecida por fa R.G. K9
GO9/12 de la .Y,
Recerva por revaluacidn de propledades, planta y

2quipn
Reserva por cgnversidn e negocios en el
extraners
Reserva por adquisicion de sociedades relacanadas
Total
Perdidas acumyladas - Resyltados no asianadgs

Saldao al inicio del ejercicio

Litilizacign de reserva lagal

Utilizacién de reservd especial establecida por la R.G.
MN° 60912 de [a C.N.V.

Lkilizacign {Incremento’ de reserva especial para plan
de inversiones y compromises financieros

Compra de accignes de Casa Hutton 5,41,

Pérdida neta atribuible 8 1os accionistas de |a Sockedad

Tatal

& su iderbfieao on
B d= agoste de 2017

FIrmada 3 165 efe
cors el Informne de f

OANILEL HESTOR GALLD

Por Comidldn Flscalhzadora
Cantador PoMIce Nacional (U.ML8. 3
2 869 - Lay §.734
C.F.C.E. Pova. de Santa Fe

£l infarghe de fecha 8 Yo agostio de 2017

DANIEL ALBERTD LUCCE {Socla)
Cartadar PUBIES (U.HLR)
Malbricula 9,437 - Ley 8.738
C.PCE, Poia. 08 Santa Fe

Prasidente

31.05.2017 _  31.05.2016 31.05.2015
100,942 100,542 100,942
33 32 32
100.974 100.974 100.974
31.05.2017 31.05.2016 _
- 18.605
- 71.80&
- 65.744
1.252.720 -
1.523.383 1.285.017
44,540 44.540
2.820.643 1.505.714
(349,108} 32.3a67
38.505 -
65.744 -
71.808 {32.367)
{56,031} .
[1.335.573) (349.108)
(1.564.555} [349.108)
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25, INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

La composicidén de los ingresos de actividades ordinarias correspondientes a 108 ejercicios finalizados e 31 de
mayo de 2017 v 2016 &5 |a siquiente;

31.05.2017 31.05.2016
Yenta da pasta y papel
Mercado Interna 2.574.072 2,693,129 E
Mercadn externn S61.344 271.593 i
(=) Impuestos sobre ventas (50.209) (61.553)
Tatal 3.077.207 2.903.169

16, COSTO DE VENTAS

Ioformacidn requerida por el art, 64 jnciso bl de la ey N® 19,550

La composicién del casto de praduccidn, expuesto segun su maturaleza, correspandiente a los efercicios
finalizados el 31 de mayp de 2017 v 2016 es |a siguienta:

J1.05.2017 31.05.2016
Honerarios ¥ retribucianes por servicigs 158 153
Sueldss y jornmales 318140 272,748
Contrinucipnes sooales an.808 73.815
['puestos, tasas y contribucianes 11.68( 11.076
Cepreciaciones de propiedades, planta y equipo ¥
amortizaclén de ebros activas intanglkles 144, 541 119.050
Mantenimisnto 34513 100,515
Cansumos de servicios 2.7E9 2,734
Fletes 1.372 1.042
Sequros 25283 13.680
Alquileres 14,7743 11 536
Comunicaciones 1.764 1.03%
Movilidad v viaticgs 1.417 1.518
Limpirza v mantenimiento 28 485 ZB.851
servicios de vigilancia 19, 226 14240
Servitios de sistematizactn de datos 268 961
Otvos i} 15.457 15.148
Tatal 801.056 674.486

La cqmpusicidn de los gastos directos de venta, expuestos segun su naturalteza, comrespongients 2 los
gjeracios finallzados el 31 de mayo de 2017 vy 2016 es la siguiente:

31.05.2017 3:1.05.2016

Comisiones 148,717 142 488
Sueldos ¥ jomnales 4,112 3,494
Quebranto por créditos incobrables g&1 1.586
Movilidad v widticos .00 3.15m
Contribuciones saciales a5y 743
SEQUres 12 15
Total 159.682 153.530

Frrmado a les afe

= FaLRATRI LA LT
con il Inferme de fecham

: Pl e Maclonal (U RS
giricula 2.8R% - Loy B.738
P.CE, Poa, de Santa Fe

El in*grme de fecha B Ye agostc de 2017

DANLEL ALBERTD LUCTA (Sacle)
Contador PORICS (LL.N.R. )
Matrigula B.237 - Ley 3.738
C.pCE PFoa de Santa Fe




Losto do ventgs

La cempasicidn del costo de ventas correspondlente a los ejercicios finalizados el 31 de mayo de 2017 y 2016
es 13 siguiente:

31.05.2017 31.05.201&

Safde de inicio de inventarips 475.752 353948
Cansumao de actives bioldgicas para la produccién de

inventarios (nota 16} ' 259 -
Compras de insurmos y materas primas 1.728.386 1.559.745
Cobertura de compras de materias primas can instrumentos

financieros - {16.52%)
Costos de preduccion y gastos directos de venta {*) 960,738 228016
Salda al cigrre de inventarlos (5357701 [475.752)

Total 2.619.365 2.199.422

(*} Segun informacién requerida por el art. 64 Incise b} de Ja Ley N® 159.550 arriba expuesta.

27. COSTO DE PRODUCCIGN DE ACTIVOS BIOLAGICOS

La composicidn del coste de produccién de activos biskdgicas, expuests segin su naturaleza, correspondiente
& los ejercicios finalizados el 31 de mayn de 2017 v 2016 es |2 siguenta:

31.05.2017 31.05.2016
Retribucion por usufructo 3,318 3.138
Haororarigs y retribucienas par servicics . 25 51
Seguras 390 252
Mavilidad y vidticos 4 g
Total 3.738 3.446__
i
Firmado a [os cfo 4 su identificacidn
cxn m Inferme de 1 E de agesia de 2017
HESTOR GALLO o ALBRECHY
B BdR Fistalizadara Présidentes

POR s Maciomal (UN.R.)
h 2 BBS - Loy B.728
. Pria, d& Sama Fe

El Infafme de fecha $de agesta de 2017
=c kat'ende en docimento aparte,
LR Ca. S5.A.

DANIEL ALBERTD LLICCA (Sacia)
Cantadar Piblco {U.H.R.}
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28. COSTOS DE DISTRIBUCION ¥ GASTDS DE ADMINISTRACION

Infermacién requerida por @l art, &4 ingiso bl de |3 Ley N* 19,550

44,

La composicidn ge los costes de distribucidn y gastas de administracidn, expuestos segun su naturaleza,
correspondiente a 1oz gjercicios finalizados el 31 de mayo de 2017 v 2016 es 1a siguiente:

31.05.2017 31.05.2016
Castos de Gastos de Costos de Gastos de
distribusitin adminlstracidn distribucidn administracion
Retribucion de administradores, directoras y
Comisidn Fiscalizadgra - 37.544 - 32.005
Hongrarios ¥ retribuciones por servicios - 12.010 - 9.870
Sueldas ¥ jornales - 55161 - B2, 245
Contribucitnes sociales - 13.175 - 11.176
Impuestos, tasas ¥ contrbuciones - 37.302 - 36681
Depreciaciones de propiedades, planka v
equlpd ¥ amortizaciones de otros activos
intangibles - 1.189 - 1.013
Gashos de entrega £1.890 - 74510 -
Seguros - 94 - 93
Alguileres - 1.713 - 1.048
CoMunicaciones - 2.584 - 2116
Movilidad y viaticos - 3.a01 - 2.511
Limpieza y mantenimiento - 356 - 265
Serviclos de vigllancia - 1.199 - a2o0
Servicios de sistematizacidn de dates 10 3.727 47 3.620
QOtros - 15.886 - 12.921
Total 21.906 185.540 79,957 166,369

29. OTROS INGRESOS

La composicion de los obrgs ingresoes cerrespondiente a las ejercicios finalizades el 31 de mayo de 2017 y 2016

gs la siguignte:

31.05.2017 31052016

Recupero de sequres por sinlestras 1.814 925
Yenta de materiales varios 1,300 573
Cobro de deudas en gestitn judicial £5% -
Resultadn por dispesiclén de propiedades, planta v equipn 495 &30
Alquileres ganados 2 299
Divarsos 2 7
Total 4.27% 3.034

o Sy idealined oldn
B de agosta de 2017

WETOR GALLO
G Flsgahzadora
o Naclonal [L.M.A.Y
FBGY - Ley 8.730
B fPria. de Santa Fe

ElInfirme de fecha 3 de agosto de 2017
§ exhends 2 dodumenks aparfe.
MCo. KA,
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30. OTROS EGRESOS

La tomposicidn de [os otros egresos correspondente a los elercicios finalizados el 31 de mavo de 2017 v 2016

&5 13 siguiente:

Gastos denvadgs de 13 reestructuraclén de deoda
Consttucidn de provisidn para crédito convertible en
acciones
Gastes de racioralizacign
Bajas de propiedadas, planta y equipo
Hanorarios por garantias {pota 35.k)
Inctemento de provisiones para contingencias varias
Conacignes
Diversos
Total

La compogicdn de las Ingreses financieros y egresos financieros corvespondientes a los ejercicios finalizados el

31 de maye de 2017 v 2016 a5 |3 siquients;

Ingresos financieros

Resultado firanciern por Gtulos publices valuades al valer
razonabla

Intereses con terceros no relacisnados

Tntereses con Forestadora Tapebicud S.A,

Respltado por instrumentos financieros denvadas

Intereses con lviraretd S.A,

Resultado financiero por titules publicos valuados al costo
amorbzado

Interases con TC Rey 5.A,

Total

Earesos financierps
Intareses bancarios ¥ comerciales
Intereses con Fabrica Naaonsl de Papel 5.4,
Banificacignes y descuentos por pronto pago
Intarescs con Fanapal Investimeant Corp.
Recultadg por medicidn de creditas a valor actual
Imtereses y actualizaciones por juicios
Resultado financlaro por titutos plklicos valuados al vator
razanable
Resuttado financiery por titules pdblicos valwades a costp
amaortizado
Interezes con Tissucel 5.4,
Taotal

ou ldeatificacion
de agasto d= 20L7

fin Fiscalizadora
Conbad dblico Maclonal {U.K.R.3

Makrcula 2869 - Ley 8.734

C.P.C E. Pria, de Santa Fe

31.05.2017 31.05.2016
(19.484) {1.458)
{17.586) .
f15.96%) (13.118}
{10.806) -

{6.109} {4684}
(3.753) {7.029}
(153} {106}
(1.544) {1.813}
{75.740) [28.208)

31. RESULTADODS FINANCIEROS Y DIFERENCIA DE CAMBIO NETA

,_31.05.2017 J1.05.2016
15 645 1.058
12.469 9,382

3.099 1.270
1.060 18 310
S06 6594
55 -
262 -
34.735 A0.694
_31.05.2017  __31.05.2016
(330.362) (253.179}
(29.124} {22.339}
(27.431) (34.786)
(49.850) (9.685})
(7-332) -
{1.850) (1.790)
(1.642) -
- (2.2595}
(524 (52}
[4!‘.!_?.?_{!3} {324.126]
DO A
residente

PANIEL ALHERTO LPCCA [5oric)
Contagor Fublico UMLK .)
Matricula 9.437 - Ley B.728
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La somposicion ge |3 diferencia de cambio neta comespondiente a lps gjercicios Fnalizadoes & 31 de mayo de
017 v 2016 es |a siguiente:

31.05.2D17 31.05.2016

Diferencias de cambio
Generadas por activos 32.648 353,743
Generadas por pasivos [(414.757) {831.485])
Total (382.108) (791.7a2)

Las diferancias de cambio gencradas por actives y pasives carrespendientes al ejercicio finalizado el 31 de
mayo de 2017 se originan en los slgyientas conceptoes.

Diferencias de camblo generadas por activos
No operativas
Operativos Con partes Tatai
rélaclonadas | Con terceros
Lorrentkes 11.675 12.201 - 23.B76
N corrientes 2.703 6,063 & a.771]
Total 14.378 18.264 5 32.648
Diferencias de camblo generadas por pasivos
Mo operatlvos
'ﬂ'pe rativos Con partes Total
relaclonadas Can terceres
Corrlentes (S52.656) [39.252] {79.864) (121.772}
NG carrientes {45,268} [55.388) {152,329} (292.985%
Total {97.924) {134.640) (182.193) ($14.757)

can il Imfecrme de fec

32. SEGMENTOS DE OPERACIGN

Los segmentos de operacidn se han defimdo de acuerds a la manera en que la alta gerencia os reporta
internamente cot el fin de tomar las decisiones relativas a la cperaclan v aslgnacidn de recursos.

Ademas, para la definicion de los segmentos de aperacldn se ha considerado 1a disporibilidad de infarmacién
financiera relevante,

En fancion de lo requerde por la NIIF £, la Socicdad ha establecido una segmentacién de sus operaclonas
segln las slguientes unidades de negocio:

= FPastd y papesl
»  Madera sglida
= Ciros

Los responsables de tormar las decislones ankes mengipnadag sen el Gerente de Administracion ¥ Finanzas de
la Sociedad vy otros directives encargades de 13 operacidn de |a unidad de negocio {s2amente), qulenes
evaluan el rendimiento de las operacignes en fungidn a los resultados finales por segmentg.

Firmado a les efegts u Igdentifigacign
Hede agosio de I017

y

CAMNIEL NESTOR GALLO

Far Carpigian Fisdalizaders
Cort pdor Bablao Maclonal (WA RY

Il 869 - Ley 8,738

CHLCE Poa, de Santa Fe

El infgfme de fecha & dig agosta de 2017

DAMIEL ALEERTE LUCCA {Socia)
Contader PubTico fU.M.A_)
Matricufa 9.437 = Lay 8.738
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Ejercicio finalizado =) 31 de mayg de 2017 Pasta y papel Madera Otros (%) Tatal
- sélida
Ingresos de |las actividades ordinarias 3.0772.207 - - 3.077.207
Ganancia por camblos en el valor razonable de
- activas bisldgicas 11.147 - - 11.147
ingrésos financieros 34.735 - - 34.235
Gastos par intereses {371.278) - - (371,278}
Depreciaciones ¥ amortizacienes de :
Fropiedades, planta y equipe ¢ activos
Intangibles distintes de la plusvalia f145.730}1 - - {145.730)
Pérdida del seqgmento {1.335.9737 - {1.335.5730)
Participacidn en el resuttado de atociadas y
negocios corjuntos contahilizados seqan al
metodo de 1a partlcipacidn (REQ.B74) (10.887) 16 (B71.745)
Beneficio por impuesto a las gananclas 179.655 - - 179.650 ¢
adquisition de propiedades, planta ¥ equipe 163.718 - - 163 718
! Adguisicién de actlves intanaibles drstintos de fa '
o plusvalia - . - -
| - -
Ejercicio finalizado al 31 de mayo de 2017 | Pasta y papel Mad ara Otros [(*} Total
. sGlida
AChivos por segments ) 5.363.863 - 5.363.863
Irmporte en asociadas v subsidiarias o
contatilizadas bajo el método de |3
participacidn _ 264,591 F21.717 1.592 988000
| Pasives por segmento 3.915.764 | - - 3.915.764
Ejercicia finalizado el 31 de mayo de 2916 Pasta y papel :  Madera Otros (*) Tatal
sélida e e
Ingresos de las achividades ordinarias 2.903.165 - - 2.003.165
Ganancia per cambigs en el valor razonable de
| activos bioldgices 5.5982 - - 5. 052
Ingrasos financieros 30694 - - 30.694
Gastos por intereses (287045} - [Z87.045} |
Cepreciacionegs v amortizacignes de g
Propiedades, planta v equipo y activos
ntanglhles distintos de la plusvalia (120,063} | <. o e [120.063
| Pérdida del segmente {349.108) R - (349,108}
Participacidn en el vesultads de asoctadas y
negocios camjuntos contabilizados segin gl
| métode de la participacidn 60,853 121,458 3 182,314
Benenog por impusstd a las ganancias 175.844 - - 175.844
Adquisicion de propiedades, planta y equipn 52915 - _.22.915
Adfquisicion de actives Intangibles distintos de 12
piysvalla 405 - - 405
Firmade a s efeck
cin i Informe de Feth
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l
Ejercicie finalizado el 31 de mayo de 2016 | Pasta y papel Madera Otros {*) Total
sollda
Adtivags por seqimento 4.167.691 - - 4.167.651
Imperte en asociadas y subsidiarias
contabilizadas bajo &l métode de la .
garticipacidn 1.007.385 476.543 1.678 1.485 604
Pasivos por segmento o 2.819.074 - - 2. 815074

[*) Las inversiqne-s en Tissucel 5.8, ¥ Fideicomiso Forestal [ {contabllizadas baje el método de ta participacidn)
¥ la participaclén en el resultads de dichas sociedades {daterminado sobre 12 misma base} se axponen bajo g

columna Otros.

33, ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS POR MONEDA DE QORIGEN

La aperfura por monada de los activas y pasives financieros al 31 de maye de 2017 v 2016 es la siguiente:

Rubro Monto aen
maeneda de | 31.05.2017 | 31.05.2016
_ arigen
Actlvo Corriente
Erectivo y equivalentes al afective
Délares estadounidenses 239 3336 4,578
Eures 1 1 1
% Argenbinos 44,755 49,755 5796
Qtros actlvas financisros
Derlares eskadoumdensas 11.427 182.836 11.088
% Argentinos - - & 850
Arcendamlantos financieras par cobirar
% Argentings 871 671 | 51
Daydores comerclales y otras cuentas por ¢obrar }
Délares estadounidenses 3823 61,171 86,053
% Argentinos 563.310 563310 529.073
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Drdlares estadounidenses 4 009 £4.147 15.830
% Argentinos 75.292 79.202 6. 736
% Lruguayos 182,583 108.911 21.998
Active No Corrente
Dkros activos Financlerps
Dolares estadounidenses - - 14,244
)
Arrendamlentos financienss per cobrar ! {
2 Argentinos 579 5719 -
Ceudgres comerciales y otras cuentas por cobrar
Dolares estadaunidenses 967 15390 0.2BB
1 Argentinegs 3457 ; 3457 2,908 ¢
Cueantas por cobrar a entldades relaclgnadas
Ddélares estadounidenses 2.628 42,053 24.1h
3§ Argentines 12,963 12,963 10.741

Poe CarnlsidrdFsalizadors
aclanal [H.M.R7
9 - Ley £.738

CPLCE PCla. g Sanka Fe

DANLEL ALBERTO LUCCA {Sgcla}
Contador Fabhge (L1L.M.R.)
Hatricula 437 - Ley 3738
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Rubra Monto &n
maoneda de | 31.05.2017 | 31.05.2016
origen
Paslvo Corriente
Prastamos v otros pasives financiergs
Dilares estadounidenses 37.1594 32.830 228 684
% Argentinas 552112 552.112 444.328
Cuentas por pagar comerciales y otras
cuentas par pagar
CHilares estadounidenses 67344 102.140 97.733
Euros 2706 4%.026 45,292
SEK 3.0595 5.735 -
CHF - - 130
% Argentings 428 B95 428.895 3594, 488
Cuentas por pagar a entidades relacionadas
Délares estadaunidenses 11.506 185.254 24904
$ Argentings 13.716 13.71% 9.168
Pasivo No Corriente
Préstamos !
Délares estadounidenses M550 7 1.280.75B8 736.746
% Argentinas 84,662 i 84,662 220352
Cuentas por pggar comerciales y atras )
cuentas por pagar |
Ddlares estadaunidenses EE73: 94.554 £2.922
Euros 13056  236.579 234,953
4 Argentinos 403 1 403 406
|
Cuentas por pagar a entidades relacionadas j
& Argentings _ 1.691 . 1.631 1667

Flrrmpga o ks eioctgg
O inTGrme de Tegy
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34. INSTRUMENTOS FINANCIFROS ¥ GESTION DE RIESGOS
Categorias de s instrpmentos financieros

20,

Los mstrumentos firancreras de la Sociedad al 31 de mayo de 2017 v 2016 se detallan en el siguiente cuadro:

Adctivgs financierps:
Inversiones mantenldas hasta sU wancimisnts
Titulas pablicas

Activos financieros medidos al valor razonable con cambio en
rasultades

Titulgs pablicas
Efectivp v equivalentas al efective
Efectivo en caja
Saldgs en bances
Préstamps ¥ cuentas por cobrar
Arrendamientes financierss por cobrar
Deudares comerciales y otras cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Cuentas 3 cobrar convertible en acrianes
Pasivps finangigros:
Fasivos financieras medidos al costo amortizado:
Prestamgs ¥ olros paslvos finandcieros
Cuentas por pagar comerclales v otras cuentas por pagar
Cuentas por pagara entidades refacionadas

31.05.2017 | 21.05.1014G
a0 18.003
182.796 -
1.480 1.176
52.102 2.199
1.250 51
643,378 627,323
307.366 135.081
- 14153
2516362 | 1.638.050
917.332 1 835,927
200661 | 215739

Valor razonahlie dg los instrumantes Gnangieros valuados a costa amertizade

Los Instrumentos financieros de la Sociedad valorizados a costo amartizado poseen i3 sigulente estimaclén da

su valor razanable al 31 de mayo de 2017 v 2016

Achwvos finangiergs:
Inyersiones mantenidas haska 5u vencimlento
Triulos pablicos
Préstamos v cuentas por cobrar
Arrendamientos finangierns per cobrar
Ceudores comerciales y otras cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar 2 entidades relaconadas
Cuentas a cabrar convertiple en adcisnes
Pasivos finanderas:
Pasivos frnancigrgs medidos al coste amartizada:
Prestamos y otros pasivos financieros
Cuentas por pagar comerciales y plras cuentas por pagar
Cuentas por pagar a entidades relacionadas

31.05.2017 | 21.05.2016
28 11.717

1.250 51
643.328 627323
307.366 135.0B81

. 14.153

2. 516,362 1.638.090
917 332 £35.927
200.661 | 215,739

Firmada a los efectagide s idengificagicn
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Gestién del capital

La Sociedad gestwna su capltal para maximzar el rendimlents para SUS acCionistas a travds de la oplimizacicn
de igs saldoes de dewda v patrimonio en consonancia con sU plan de negacies. A tal fin, sea directamente ¢ a
traves de sus sociedades controladas, participa en operaciones que invelucran instrumentos financieres, los
cuales pueden genarar a su ve? diversas resgas,

La Sociedad no estd sujeta a ningdn requerimients de capital fijado externamente.

Estructura de capital ¢ ingice de endeudamiento

31.05.2017 31.05.201%
Pawda {13 2.516.362 1.638.090
Efactiva y aquivalentes de efectivo (53.582) (10.375)
Deuda neta 2.462. 780 1.627.715
Patrimanig 1.448,.099 1.346 617
indice de deuds neta y patrimonip 1,70 1,21

{1} La deuda se defing como préstamos y otros pasivos FiNAncierss corrientas v no cornentes, cuya detalle se
mUestrs en nota 17,

Gestidgn de riesgos

Par sus neqocios ordirarios, por las deodas tomadas para finanoar dichas negocias v par las instrumentos
financieros en general de Ios gque sea parte, sea en fgrma directa ¢ mdirecta a través de sus sociedades
contraladas, Celulosa Argentina Sociedad Andnima se encuentra expuesta a diversgs tipos de riesgops, Los
activps ¥ pasivos financieras de la Saciedad estan expuestes a diverses riesgos financlerss,

1} Riesgo de crédite,

2y Riesgo de liquides,

3} Riesgoe de mercade {incluyendo rigsgo de tipo de cambio, riesgo de tasa de Interds v rlesgos de

Rrecios).

La gestién de riesgo financiero se encuentra administrada por el Gerente da Adminlstraclon v Finanzas de la
sociedad. Dtcha gerencia identifica, evaloa vy cubre fes riesgos financieras en estrecha colaboracion con las
unidades aperativas de la Sociedgad.

Dicha gestion de rigsgo finangierg tiene por ebjetivo.;
al Asegurar &l normal funcipnamiento de las gperaciones de la Seciedad ¥ la continvidad del negocio en
&l largo plazs,
b)] Asegurar el financiamiento de sus operacignes v la continuidad del negocio en el fargo plazo.
c] Mantener umna estructura de capital adecuada acorde a3 los ciclos econdmicos que Impactan en el
negocic ¥ a la naturaleza de |a industria &n I3 que opera la Sooedad.
dl Maxirmizar ¢ valer de |a Secledad, proveyendo en relomng adecuado para 1os acCipnistas.

il Gestién de rlesge de créditg

€l riesgo de crédito se refiere al riesgo de que una de las partes incumpla con sus obligaciones contractuales
resultands en una pérdida financiera para la Sociedad.

v dentiflicacidn
de agosta de 1017

Firmada a los efect
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Explicacion de la exposiclén al riesgo v 13 forma que éste surge

La exposicidn de la Sociedad al riesgo de crédito tiene directa relacidn con |3 capacidad indlvidual de sus
chentes de Cumplir sus Ccompromisos contractuates, lo cval se wve retlejado en las cuentas de deudores
comerciales y otras cuentas por cobrar v en los arrendamientas financieros por cabrar,

Para mitigar diche riesgo, la Socledad cuenta con una pelitica de crédite con el objeto de involucrarse
tnicamente con partes solventes ¥ obtener suficientes garanbias, cuandg sea aprepiado, como fgrma de
disminuir 2l riesgs de sufiic perdidas financieras originadas por incumplimientes. La exposicidn de crédito es
contralada par los limites de |a conbraparte que son revisados v aprobados periddicamente,

Explicacion de tns objetivgs, politlcas v procesos para I gestion del riesqo v métodos para medirtn

La Saciedad no tiene una concentracidn de riesgo crediticio signifcativa considerando las modalidades de
operaciin actual y la atemizacidn de [a cartera de clientes. La evaluacion de fos imites de crédito se reallza de
manera continua teniende en cuenta la condiclén financiera de los clientes, informacién suministrada por
callificadoras y a sUs propins registros camerciales para callficar a sus clientes,

Ol total de cuentas por cobvar al 31 de mayoe de 2017, se presenta el siquiente cuadra con la rnorosidad:

Cusntas por cobrar

Dias Al dia Sin 0253 | 91al8] 181 a 271 a Misde | Total
plazn dias dias 270 dias 355 385 dias
i dias

- Arrendamientas

financieros por cobrar 1127 123 - - - - - 1.2540

Deuadores camerciales y

otras cuentas por cobrar | 347,162 | 11921 | 248.862 203,349 4.546 3.025 12.620 | 648.585 |

L 53,6% | 1,9% | 38.3% 3,19 0,7 % 05% | 1,9% | 100

La Sociedad no manticne garantia alguna para cubrir la gestion de riesgo de crédits asociads con sus activoes
financienos.

Este riesgo coresponde a la capacidad de la Sociedad de cumplir con sus abligacienes de deuda al monentn
de su vencimiento.

Explicasidn de |a exposicion al riesqo y la formg que dste suige

La exposicion ai rigsgo de liquider se encuentra presente en las obligaciones con bancos, acreedores y otras
cuentas por pagar. Estas podrian surger 3 partlr de la incapacidad de la Sociedad de responder & aquellos
requerimientos netos de efective gue sustentan sus operacignes, tanto bajo condicipnes normales como
tamblén excepcionales,

Explicacién de los obletivos, polticas ¥ procesos para la gestian gel riesgo v métodns para medirlo

El CHrectorio de |3 Sociedad a5 o que tiehe 13 responsabilidad final por 1a gestidn de |a liquidez. Para ello ha
establecido un marco de trabajo apropiade para la gestign de liguidez de manera que ef Gerente de
Administracidn v Finanzas pueda manear los requerimientos de& financamients & corts, meadiano y farge plazo
as como fa gestion de la liguidez de fa Sociedad.

Celulosa Argenting 5.4, rmaneja el fdesgo de liguidez manteniendo reservas, facilidades financieras y de
préstamo adecuadas, mondereande continvarmente los Auies de efectivo proyvedtados y reales, y condlianda
los perfiles de vencimiento de los activos vy pasivos financieros.

Firmada a les efectySde’ so idenbficacion
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Far e an Flscalizadars
ContadoerPobfce Nacicnal {ULH_R.}

.BB% - Loy B.738
*P.CE. Poia. ¢le Santa Fo

ELinforme de fecha Bde agosto de 2017
o axtisnde en 4

DANIEL ALBERTO LUCCA [Socla)
Cantadar Poblico (UL H R,
Matriculs 9,437 - Ley B.738
C.P.C.E, Pela, de Sarta Fe




53,

Al 31 de mayo de 2017 v 2016 el capital de trabajo expone un saldo negative, debids principalmente af
Impacto de la deuda comercial v financiera en moneda extranjera que mantiene |a Sociedad. El Directorio ¥ el
Gerente de Administracion y Finanzas consideran que, en wirtud de sus proyecciones financieras v las
glternativas de financiamiento disponibles, esta sihuaridn no impactard en el cumplimiento de las abligaciones
de la Sociedad ni &n sus operaciones.

21 Gestldn de rlesgo de mercado
3-1, Riesgo cambiarlo

Este riesgo surge de la probabilidad de sulnr pérdidas por fluctuaciones en |os tipos de cambio de las monedas
en las que estan denominades los actives y pasivos, distintas al peso argentng, que es la meneda funcional de
la Sociedad.

Explicaclon da |a exposicidn ol riesge v la forma que ste surge

La Sociedad y sus sociedades contraladas, excepto Fabrica Nacional de Papel 5.4 v sus entidades controladas,
operan prindipalmente en Argentina. Su actividad de negocos puede ser afectada por todos lps parametros
macreecondmicas ¥ lcgislatives que rigen la evalucin del pais v de la industrla, En el caso de Fabrica Nacional
de Fapel 5.4, v sus entidades controladas, sus actividades se desarrollan en la Republica Oriental del Uruguay.
Es por ellp que 1as actividades de negocies de Fabrica Naclonal de Fapel S.A. v sus entidades contretadas
pueden verse afectadas por todos lus pardmelrgs macroscondmicos y legislatives que rigen {a evolucidn de 12
Republica Oriental del Uruguay como asi también de su industria, Ejemplos de pardmelros macroeconsmicos y
regislativos que rigan (3 evolutidn de 95 paises en los cudles 1a Sociedad v sus subsidiarias operan comg asi
también de sus respectlvas industrias son: inflacidn, variaciones en los tipos de cambio, requlaciones,
contreles de precios y cambios en makeria polltica, econdmica v fiscal. En caso de existic una devaluacién
significativa de la moneda o un escenarip higerinflacionario en o3 palses en lus gue la Sociedad y sus
subsidrarias operan, ellas pueden sufrir pérdidas significativas, resultantes de las circunstanclas anterormente
mengionadas, y, ademas, de la presencia de escenarios recesivos en las economias locales. Lo anterior puede
incremenkar el rigsge asotiado con las cuentas por cobrar, adn aquellas expresadas en moneda extranjera vy,
tambien, podria potencialmente afectar & valor recuperabla de lps actives ne menetarios,

Posicign en meneda extraners sulgta @ rigsgn camblario

Los importes en libros de tos activos y pasives financieros dengminadas en mgneda extranjera al 31 de mayo
de 2017 v 2016 son los siquientes:

31.05.2017 31.05.2018

Activos financieras on mgneda extraneara

Ddlares ectadounidenses 369,423 166 831
Euros 1 1
$ Uruguayos 108.911 21.958
Pasives financieros en moneda extranjera

Délares estadounidansas 2.261.536 1.330.969
Eurps 285,605 280.245
SEK 5.735 -
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Analisis de sensibilidad de moneda extraniers

La siguiente tabla detalla |3 sensibifidad del resultado cada 1% de incremento del tipo de cambio del délar
estadounidense ¥ del euro (ne e incluyen las ptras monedas dade qua no tienen un impacte significativo) con
respects al peso argenting al 31 de mayo de 2017 y 2016

31.05.2017 31.05.2016

Exposicitn cambiaria al ddar estadgounidense f1.5492,1i3) [1.164 13E}
Impacte por cada 1% de aumento dal tipo de

cambip en el dalar estadounidense - Pérdida (18.921) (11.641)
Exposicidn cambiaria al euro (?E5.604) {2a0.244)

Irnpacto por cada 1% de avmento del tipo de
carmbio en el eurg - Péroida [2.856] {2.302)

En lo que respecta 3 cobertura de riegos financleros de los mercados, s Sociedad vy Sus socicdades
controladas tienen como politica no operar, de modo habitual, en [¢s mercades de cobertura 0 a future. Par lo
tanto, estan expuestas per sus pasives fimancieros y comerciales concertades en divisas. Sin embargo, la
Sociedad y sus sociedades contraladas tlenen también una actividad exportadera, con flujos de ventas al
exterior expresados en divisas, o que disminuye en alguna medida el riesgo de exppsicion de cambig.

3.2: Rigsqo de tasa de Interéds

Se refiere a la sensibilidad que puede tener el valor de log actives y pasivos financergs a las fuctuaciones ge
la tasa de interds.

Explicacidn de la exposicidn al riesan v 13 forma gue éste surge
La Sodiedad tiene prestarmnos a tasas de interés tanks fijas como variables,

Al 31 de mayo de 2017 y 2016, la exposicidn de la Sociegad 3 1as tasas de Interdés sobre achivos y pasivas
financieras €5 la siguiente:

31.05.2017 _31.05.2016

Achivas financierns

Mo devengan interés oR7. 730 741,251

Instrurnertos financieros ¢on tasas fjas 220,632 B3.73%
Fasives financierns

Ne devengan Interes SED. 552 SR8, 755

instrurmentos financieres con tasas fjas BEQ. &4 716,547

Instrumentgs financieros con tasas variablas 1.773.159 984 453
H.3. Riesqg sobre ¢l précio de |a pasta v ol papel

El precic de la pasta y el papal [o determina el mercado doméstico v del exberior en los que opera la Sociedad.
Los precios fluctdan en funcidn de la demanda, la capacidad de preduccidn, las estrategias comerciales
adoptadas por las grandes compafilas forgstales, los preducteres de pulpa v papel ¥ 12 dispenibilidad de los
sustitutos.

Explicacién de |a exposicién al fesgo v a form

Los precigs del papel se ven reflefades en [as ventas incluidas en el estado de ganancias o perdidas v otros
resultados mtegrales v afectan directamente la utifidad neta del ejercicio. Para dichas ventas no se utilizan
contratas de forvward L olros imstrurmentos financieros sino que el preca es fjado de acuerdo al valar de
mercado mensualmente,

idenkifcscidn
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Explicaciin de los objelivos, politicas ¥ procesys para la gestién de rigsgo v metodos para medirlo

Este riesge es abordado de distintas maneras. La Sociedad cuenta con personal que hace andlisis periddicos
sobra el mercado v 1a competencia brindande herramientas que permitan ayvaluar tendenclas v asi ajustar las
proyecciones. Ademds, se realizan andlisis fnancleros de sensibilidad para la variable precio parmutiendo
mmaﬂ; 65 resguardgs correspandientes para enfrentar de una mejor manera los distintos escenarios
ECONARNCOS,

35. ACTIVOS GRAVADOS, GARANTIAS OTORGADAS ¥ COMPROMISOS ASUMIDOS

a] La Soeciedad ha constituido depdsitos juditiales sn garantia segun of siguiente detalle;

Yilor de lbros .
31.05.2017 31.05.2016

Laborales 55 35
Cros 639 589
Total 594 644

b} Préstamg de DEG:

Et 30 de marzo de 2006 |la Sociedad acordd can Nededandse Financierings-Maatschappij Voor
Ontwikkelingslanden N.Y. {(FMO} ¥ DEG - Deutsche Investitions- und Entwicklungsqesellschaft MBH (“los
Acreedores™) el otorgamiento de una facilldad crediticia (el Préstamo 1%) de ddlares estadounidenses 25
millones [LI$S 25.000.000%. E 30 de mayo de 2008 la Sociedad obtuws de parte de FMO y DEG otra
facilidad crediticia {"el Préstamo 27 de ddlares estadounidenses 90 millznes (U$5 90,000,000,

Con el fin de adecuar los cantratos de ambos préstames a un contexto ecandmico mas complejo,
cansecuencia principalmenta de la severa crisis financiera internacional acaecida en el segundo semestre
gel ane 2008, el 11 de noviembre de 2010 se efectuaren ciertas enmlendas a los contrates existentas,
Iogrando flexibtizaros en beneficio de |a Saciedad.

Posteriormente, el 25 de febrero de 2012 la Sociedad suscribi¢ un acuerde con DEG ("el Acuerdo®), a
quien FMD cedid sus derechos y obligaciones baje ambos préstameas, por el cual se enmendaron,
reformularon y combinaron Jus contratos de préstame origlnalmente firmados e 30 de marzo 9e 2006 v
el 30 de maye de 2008 mas sus respectivas enmiendas efectuadas el 11 de noviembre de 2010, Las
principales moedificaciones fueran las siguientes,

a8 5e unificaron en un msmo documents ambas facitidades crediticias {saldes adeudades a la fecha del
Acuerdo camespondientes al Prastame 1y 3l Préstame 2, resultands en un trarmo con un capital de
gblares estadounidenses 13 millones y vencimiento final an junio de 2018 “Tramo 1™ v obro tramo
con un capital de délares estadounidenses 52,1 millones (“Tramo 27} y vencimients final en diciembre
de 2016;

by S&¢ madificd el margen para determinar os Intereses a partie de o fecha de entrada en vigencla del
Acuardo, estableciendo un interés resultante de aplicar la tasa LIBOR mas un 6,125% para el Tramo 1
¥ mas un 5,75% para 12 parte que corresponde al Tramo 2; y

¢] DEG participé a otros barcos de la facllidad crediticia qua mantiena 1a Socedad {de ahora en adelante
denominada el Préstamg™.

Identlficaclan

Firmado a los cfectosy
can ml Informe de I'EI:

DANIEL HESTOR GALLO =14] RECHT

Par Carnlslgr Fracalizadora iy 1]
Contadar Pehlpie Hacidnal {UNRY
Matrrld, 869 - Ley 8,738

C.P.CLE, Poia, de Santa Fe

£ agosto de 2017
cnka aparte

DAMNIEL ALAERTO LULCA {Socia)
Contador Porhlico {U.M.R.]
Matricula 9.43F ~ Lay H.738
C.P.C.E. Pria. de Santa Fe




=1

El 19 de mayo de 2015 se suscribio yna nyeva enmienda, por fa cual:

3] Se maodificd el margen para determunar 164 intereéses a partir de la fecha de entrada en wigencla do ja

enmienda para el Tramo 2, estableciendo un intergs resultante de aplicar (a tasa LIBOR mas uon
6,125%;

b} Se reprogramaron |os vencimientos del Tramo 1y del Tramo 2, estableciendn coma vengimiento fnal
el 15 de diciembre de 2018 para ambos tramos v un periode de graciz para las cuotas del Trame 2
Cuyos venchmientas operaban & 15 de jonio de 2015 v 21 18 de diciembre de 2015:

¢} 5e suprimieran Ciertas garantias canstituidas a favor de los prestamistas a los fines de garantizar el
cumptimientg de |as obligadohes asumidas por el Préstame, quedando vigentes 1as siguientes:

[i} una hipoteca en primer grada de privilegio sobre ciertos inmuebles propledad de Celulosa
Argentina S A, en la localidad de Capitdn Bermudez, Provicia de Santa Fe, por dofares
estadounidenses 5.6 millcnes inscripta originalmente el 25 de junto de 2007 v modificada,
para adaptarla a las condiciones contractuales actualrmente vigentes, ¢ 19 de marzo de 2012

(ii]  una prenda fija can registro sabre ciertas mapuinarias de Celulosa Argentinag 5.4, ubicadas en
lz planta de Capitdn Bermidez, Provinga de Santa Fe, por un valor de délares
estadounidenses 7.5 millenes inscripta gnglnalmente el 13 de septiembre de 2006 y
modificads, para adaptara al menclonade valor v a las condiciones contractuales actualmente
vigentes, el 29 de febrero de 2412, Dicha modificacidn fue mscripta et 14 de maye de 2012;

(i)  una hipoteca en sagundo grade de privilegic sobre los inmuekles de propledad de la Sociedad
ubicados en Capitdn Bermidez, Provincla de Santa Fe, en Igs cuales funcigna ung de ias
plantas de |2 Sociedad por un valgr de délares astadounidenses 33 millunes. Esta hipateca fus
inscripta originalmente ¢ F de agasto de 20DE y modificada, para adaptarla al mencionads
valer y a las congiciones contractuales actualmente vigentes, el 19 de marze de 2012, Dicha
modificacidn fue inscripta el 14 de mayo de 2012:

{iv} unra prenda con registro sobre las maguinarias y/u otros equipos de propiedad de |a Socledad
quE se encuentran en gl inmupeble fbjato de la hipoteca mencicnada en el acapibe (i) par un
valor de dolares estadoupidenses 57,6 milanes:

@, an segundo grade de privilegie, en el ¢aso de bienes gque fueran afectadas opertunaments
or Una pretda con registro en primer grado de privilegio, en garantia del Préstamno 1
otorgado el 30 de marze de 2006 por ddlares estadounidenses 25 millgnes, y

b. en primer grads de privilegio, sobre les adgurldos con posterioridad a esa fecha.

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

Agricola, Wial o Industrial y Crédito Prendario de la ciudad de San Lorenzo y modificada, para

adaptarla al mencionado valar ¥ a fas condlciones contractuales actualmente vigentes, e 29

ade febrero de 2012,

(v]  ura prenda en tercer grado de privileglo, luego convertida en farma automdtica y de pleno
derecho en prenda en prmer grado de privilegie, sobre la totalidad de fas acciones del capital
social de Fibrica Macgional de Papel S A. adquiridas por 1a Sociedad, la cual fee firmada of 11
de julio de 2008;

(vi} una prenda en rercer grado de privilegio, luege convertida an fprma automdtica v de pleno
derecha en prenda en primeat grado de privilegio, sobre |a totalidad de las acciones de TC Rey
S.A. adgquindas por la Sociedad, representativas del 130G fcien por ciento) del capital social y
de Ips wolgs de TC Rey S.4,, en virtud de |a suscripelén de un “Contrate de Prenda de
Acclones y Cesidn Fiduriaria con Fines de Garantia® celebrado entre la Sooiedad, TC Rey S.A,,
los Acreedores v Administradora de Megocios y Activos Fiduciarios 5.A., como agente de Ia
garantia, firmado €l 11 de juliao de 2008;

(wiiy  una prenda en tercer grado de privilegia, luego convertida en forma aumterndtlcz v de pleno
derechn & prenda en primer grado de privilegio sobre la totalidad de fas acciones de
Forestadora Tapehicud 5.4, adquiridas por la Sooedad, asi come también 1as de thularidad de
TC Bey 3.A., &0 conjunto representativas del 100% {cien por cienta) del capital social y de las
vogtos de Forestadora Tapebloud S 4., en virtud de [ suscripsldn de un "Contrato de Prenda de
Acciones y Cesidn Fiduriaria con Fines de Garantia® celebrado entre 1a Socledad, TC Rey 5.4,

Forestadora Tapebicua S.A., los Acreedores v Administradora de Negocios y  Activos
Frduclarios 5 A, como agente de la garantia, firmade el 11 de julio de 2008;
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{vili} una prenda en tercer grade de privilegio, luego convertida en farma autarmatica ¥ de pleno
deracho en prenda en primer grado de privilegio, sobre la totalldad de las acciones de
Iviraretd S.A. adquiridas por la Saciedad, asi como también las de titularidag de TC Rey 5.4,
an conjunto representativas del 100% (cien por ciento) del capital social v de los votos de
Iwviraretd 5.4., en virtud de 1a suscripcidn de un "Cantrato de Prenda de Acciones v Cesidn
Fiduciaria con Fines de Garantia® celebrado entre |a Sociedad, TC Rey 5.A., Ivirarata 5.4, |os
Acreedores y Administradera de Negocins y Activos Fiducarios S.A., como agente de la
garantla, firmada el 11 de julle de 2008,

{ix} una prenda en tercer grado de privilegio, luege convertida en fgrma automdtica y de plano
derecho en prenda en primer grado de privilegio, sobre 1a totalidad de las acciones de Budaco
S.A. adquridas por la Socledad, asi como tambign las de trularidad de TC Rey S.A., en
conjunto representativas del 100% (cien por clenta) del capital social ¥ de los votes de
Fudaco 5.A., en virtud de la suscripoidn de un “Contrate de Prenda de Acciones v Cesign
Fiduclaria con Fines de Garantig” celebrade entre |a Sociedad y TC Ray 5.4, Rudaco 5.4, ot
Acreedores y Adminlstradera de Megocios ¥ Actives Fiducianes 5.A., como agente de |2
garantia, firmado el 11 de julio de 2008,

(x]  wna cesion flducraria can fines de garantia de todos y cada une de los derechos de la Socedad
coma fiduciante y beneficiario del denominado “Fideicomlso Forestal 17 creado en virtud de|
"Contrato de Fidgicomiso” griginaimente celebrado entre la Socedad v el Sr. Victor Hugo
Quevado come fiduciario, en virtug del cual se realizd a suseriprion de un “Contrato de Cesitn
Fidvciaria v Fideicomiso con Fines de Garantia® entre Ja Sociedad come fiduciante,
Administradora de Negocios y Acttvos Frduciarios 5.4, como fideolario y los Acreedores como
beneficiarios, firmada con fecha L% de agpsto de 2008,

(xi) un “Acuerdo de Subordinacidn”, celebrado el 24 de julic de 2008, a los fines de establecer la
subordinacién de préstamos “intercompany”, honorarios, aportes imevocables de capital v
okras sumas de dinerg, al rapags de los montes adeudades bajo el Préstamea v

(xii) uwn “Acuerdo de Retencitn de Partiopaciones”, celebrade el 24 de julio de 2008, que regula la
obligacion conjunta yfo alternada de Tapebicud Cayman Ltd., o "Spenser Principal®, v de los
saftores "Spansors locales”, de retener en forma directa o indirecta el control del capital sociat
da la Sociedad segdn los térmings vy condickones alli previstas.

Mo gbstante lo indicado precedentemente, el Acverdn permite: 1) la constitucidn de gravdmenes a favor
de tercerps sobre activos existentes de propiedad de Celulesa Argentina $.A o de sus subsidiarias por
hasta 24 millanes de dblares estadsunidenses y sobre nusves activos, en la medida que no se
adquieran para reemplazar ¢ sustituir activos existentes; v i) la venta de actives en ef caso de que: {a)
el B0% del producide de la venta de actives no gravados sea utilizado parz efectuar pagos de las lineas
de crédito, o (k) el 30% Jdel preducido de |a venta de actives gravados a favor de tercerps sea utilizado
para, una wezr pagados os costes de tal transaccion, les Impuestos relacionados y el crédito que
garantizaban, pagar el préstamo actual, v {¢) los prepagos indicados anterisrmente incluyan los costos
correspondlentes {equivalentes 2 un mento determinado de acuerds con porcentajes fijados en Funcidn
de |a ferha de prepage, con un maxime del 1% saobre cada trama).

Agimismo, el 23 de junlo de 2008 las seciedades controladas Forestadora Tapebicud S.A., TC Rey SA.,
Rudace S.A. e [viraretd S.A. firmaron un Acuerdo de Garaptia ("Guarantee Agreament”} con DEG ¥
FMO, par el cual las mencipnadas soctedades garantizan en forma absaluta, solidaria, incondiclonzl e
imevocalyle las obligaciumes asumidas por Celulosa Argenting S.&, en virtud del contrato de préstamo.
Con muotive del otorgamients de la mencisnada garantia, Celulosa Argenbna 5.4 abona una retnibucion
anual a 1as socledades que figuran como garankes. Los cargos devengados por tal garantia recibida
ascendleron a 6,109 y 4.6B4 en lgs gjercicios finalizados e 31 de maye de 2017 y 2018,
respectivamente, y se exponen dentre del rubro Otros egresos del estado de ganancias o pérdidas ¥
olros resuitados integrales (nota 307.
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El Préstama, refprrutade por las enmiendas antes indicadas, exige adicionalmente el cumplimlents de
I35 siquientas compromisos flnancieros de cumplimients trimestral: 13 indice DaudafEBITDA permitidg
hasta 3,0, en fa medida que, en tode marmento, 1a deuda financiera consolldada da Celulesa Argentina
5.4, no exceda miles de diares estadounidenses 170.000; i) indice DeudafCapital Ajustado menor a
1.5; iii} [ngice Cormente no menor a 1,1; iv) Indica ¢e cobertura de serviclo de deuda na menor a 1,0
y v} Indice de maonto de cobertura de la garantia v de accignes prendadas/capital del préstamo
pendiente dé pago mayer a 1. Estos compronisaes Apanceras de complimiento timestral se determinan
termande coma base las cras de los estados fingnciergs consolidadas ¥ el térming “deuda” se refiera 2l
pasivo financiero. La definicign de “Capital ajustado” para el cdlculp del indice DeudafCapltal parmite
adigipnar, en £l mencionade calcule, la diferencla entre el valor de tasacidn (determinado por un
valuador independiente] y 2l wvalor cantable de las tierrss y adtivos forestales, En caso de
inCumplimients de alguros de los compromises antes indicados {consideradgs comg un "evento de
incumplimients” segin el contrata del Préstama), la tasa de interéds apllcable se incrementarsd en un
0,5% arnual hasta el cierre del periodo de interés en que la Sgciedad entreque un certificado da
sumplimiente de confermidad con el contrato.

4| 31 de rmayw de 2017 {a Sociedad cumple can todos los campromlisgs financieros establecidas an log
contratos wigentes, excepto con el indice “Deuda/EBITDA" para el cual presenta un deswvip transitgrip
que fue dispensado por el bance acreedor 3 través de un *walver®,

Agirmigmio, 5@ permite efectuar distribuciones de dividendos o efectuar pagas de deudas subordinadas
can las siguigntas lirmitaclenes: (a) sin limite en el monte, en la medida gue el ratic de Deuda/EBITDA
sed menor a 2,25 (b} hasta un tetal de 2,5 milenes de délares estadounidenses, si el ratio de
DeudafEBITDA fuera de entre 2,25 v 2.5, v () hasta un total de 1 millén de délares estadpunidenses, si
el ratio de Deuds/EBITDA fuera de entre 2,5 y 2,7. Ademwds, Jeberdn satisfacerse (as siguientes
condicienss: 1y que el ratic de Servicio de Cobertura de Deuda debe ser de al mengs 1,1, i) que el ratio
maximo de Deuda/Capital Ajustade de 1,2, i) que |os pagos sean procedentes de utilidades liquidas,
v] que la Satiedad no se encuentre en un Events de Incumplimiento, Fitalmenta, no e limitargd el pago
de dividendos en acciones,

Otrp de los beneficios obtenides por la Socledad a partir de |3 renegoriacion de [os contrales fue |a
inclusian de wna cldusula por la cual, en {2so de que se produrea en cualquier trimestre una
devaluacidn del pesg argentino supetior al 20% con respectn al délar estadounidense, la Sociedad
tandrd automdticamente un perfodo de 5 meses para rermediar cualquier incumplimients en los indices
financlargs permitidndole wn perigde de reacomaedamients durante ase perfoda.

En consideracidn de los Importantes beneficlgs Iporades, tos accionistas controlantes de la Socledad
acardaran as siguientes condiciones adicionales:

i} Politica de contencion de caja:
a. hasta tantn la Sociedad abone la tatalidad de los s&ldps agewdadoes por g] Préstama:
[. Tapebcud LLC renuncia 2l cobro de sus hanorar:os por gerenciamlento {“management fee®), y
i no se efectuardn pagos ni capitalizaciones de deudas con accignistas (directos o indirectos),
como tampoco pagos o ocbros de Intereses, permitiendo sdlo ciertas compensaciones de
cuentas y pagos de ohligaciones Fiscales:
h. hasta tanta se werifiguen determinadas condiclones:
i. ho se otargaran préstamops a seciedades controlantes,
ii. no 52 ghorgardn préstamas a sociedades contraladas en exceso del limite establecido,

i} 5e establectd un pago adicional {dengminade ~Sweetener’y a favor de lgs prestamistas por un
minimo de ddlares estadounidenses 2,3 rillones, e cual fue oporunamente abonadoe por la
Sociedad, A a3 facha de emisiin de los presentes estadas financiergs se extinguio la posibilidad de un
eventual pago al acreedor de una comislon adickonal dade que la Socledad no sufrig un cambin de
control ni efectud una oferta pdblica de sus acclones antes del 31 de dicternbre dg 2018,

Al 31 dc mayo de 2017 el salde adeudado por el Préstamo asciende a miles de ddélares
estadounidenses 22.534 ¥ se expone en el rthrg Préstamos fnota §7) incluldo en Jla linea de
Préstamos garantizades - Préstamo DEG.
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<} Celulosa Argentina 5.4, celebro tres contratos de préstamos con el Baneo Ciudad de Buenaos Aires, {os

dias 30 de octubre de 2012 {"Contrate 17}, 6 de diciembre de 2013 ("Contrato 2} y 29 de enero de
2014 ("Contrato 3"} por miles de délares estadounidenses 10000, miles de pesos 30.000 v miles de
délares estzdounidenses 7.000, respectivamente, Los Impartes ge capital mencionados son
reembglsados por |2 Socladad en seis cuptas anuales creclentes, a partir del 30 de actubre de 2014,
en ¢ caso del Contrato 1, de siete cuotas semestrales crecientes, a partir dal & de diclembre de 2014,
en &l caso del Contrate 2, v de siete cugtas anuales oreclentes, a partir del 29 de enero de 2016, g0 el
casac del Contrato 3. Los mencienados contratos devengan intereses semestrales sobre saldos.

Por los Contratos 1 y 3 la Sociedad asumlé, ademas, ciertos compromisgs ¥ obligaciones, entre etlog:

i} ng pagar anticipas, hanprarigs ni remuneraclenes a sus directores (con excepcion de agquellps
pagadas por 2l gjercicic de funciunes técnico-administrativas} vie sindlcos nl declarar, pagar ni
distribuir dividendes a sus acclonlatas, ya sea en efectivo yfo en especie ywo por medlo del pago
ton bongs, compensacignes, condenaciones de deudas y/o de cualgquier otra forma, en sxcesa de
la surma toral de miles de dolares estadgunidenses 7.000 en forma individual por concepto
durante cada ejercicio Nscal anual, acumulands las sumas no utlllzadas por cada ejercicia. El
importe mencionado se incramentard en la misma praparcidn en que ta Saciedad cancele Capital;

iy ng realizar actes que impliquen una Fustdn, transformacian, absorcldn, escisidn o cualquer otro
modo de reorganizaclén socletaria que impliguen, de cuslguier forma, la participaclédn de Celulpsa
Argentina 5.4, en olras sacledades o en obros proyectos distintes de a actividad principal de la
Compafia;

iy no realizar transacciones que Impliquen fa venta de algon bien de su prapiedad y posteriormente
contratar |3 locacibn con opeidn a compra del bien vendido {“leaseback™);

iv} nebener un patrimonto nets menar al emergente dei balance correspendiente a) ejerclclo cerrado
el 31 de mayn de 2012 {para el Contrato 1} v el 31 de mavo de 2013 (para el Contrato 3), al
cierre de les balances anuales comespondientes a o5 ejercloios 2013 a 2020 v 2014 a 2021,
respectivamente;

v] no ctergar préstamos, flanzas o avales, a faveor de persana o enbidad alguna, ¢on ciertas
salvedades;

vi} que el monto de la deuda mantenida con el bancy en virtud de los conkratos no sea superior al
70% del valor de mercade de o5 bignes ebjeto de cada prenda;

¥il Ao tomar deoda con una afiliada, con cualquier accionista controlante yfo una afilada a
rualquiera de estes Glimos, en condiciones legales y financieras que ng respondan & las
condrcitnes del mercado;

viii} no prorrogar, refinanciar o rengvar iz deudz financiera que se detallz 2n el anexo adjunta a los
cantrakgs; ¥

ix} rmantener las siguientes refaciones financleras al 31 de mayo de cada afie: a) activo corriente
sobre pasivg cormiente (dedundas las deudas fimanoieras, deudss entre compariias relacionadas y
previsiones), superor a 1,10; k) EBITDA sobre intereses pagados netos, supedior a 2,50; ¢)
deuda bancaria, neta de disponibilidades, sebre EBITDA, no mayar a 4,50 para los dos primeros
periodas de Intereses y no mayor a 3,50 para Ios restantes; @ Indice deuda financlera sobre
capital (entendiendo por tal 2l patrimonio nete), menor a3 1,50,

& fin de garantizar 12 totalidad de [as obligaciones asumtdas bajo el Contrata 1, Iz secledad controlada
Rudacs S A, atorga una hipoteca en prirmer grade de privileglo a favor del Banco Ciudad de Buengs
Alres por (3 suma de miles de délares estadounidenses 6218 sabre &l inmueble conocide como
Establecimiento Foreskal Villa Carina, slto en fa localldad de Santo Tomé, Provincia de Corrientas, v
una fianza, por 12 cual s& constituyd en fiador lise v llane de Celulosa Argentinag 5.4, de manera
wrevacable, sbsoluta e Incondicional. Asimlsmp, Celulgpsa Argentina S.A. otorgd una prenda con
registrg Sobre ciertas magquinarias de su propiedad por un importe total de miles de ddlares 8.333.

Fara garantizar |as deudas de o8 Contratos 2 ¥ 3, Celulosa Argentina 5.4, suscribid dos contratos da
prenda cen registro sobre 13 maguina de fabricacidn de papel tissue, por miles de délares 5400, en
primer grade de privilegic, ¥ par miles de délares 22.000, &n segundo grado de privilegio, ambas
mscriptas en el Registro de Créditos prendaries de San Lorenzo el 26 de agosto de 2015, Asimism,
Celuloza Argentmna 5 A, constituyd una prenda can registrd en primer grads de privileglo sobre ciertas
maquinarias de la Sociedad, ublcadas en la planta da Capltan Berrmides, Provinoa de Santa Fe, por
ure walor de miles de pesos 15.600, mseripta ¢ 23 de enero de 2014, en garanta del cumplimiento del
Cuntrato 4.
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Hasta €l trimestre finalizado el 28 de febrerp de 2017 la Socledad complid con los mencionadas
tompromises ¥ obligaclones, en tanto que al 31 de mayo de 2017 algunas de las relaclones
financieras indicadas ¢n ¢l acdplte ¥} anteriar presentaron desvios. Como es uswal en aste tpo de
wontratos, Cualguier “eventp de incumplimienty técnico” debe ser declarads expresamentz por gl
banco acreedor v acarrearia potencialmente el aceleramiento de los plazes. En procurs de
salvaguardar los intereses de 13 Socledad y de sus arcionistas, Celulgsa Argentina S.A. ha sollctado al
bance acreador que he otorgue una dispensa temporal al cumplimients de tales ratios financiergs ng
altanzados al 31 de maye de 2017, A la fecha de emisién de los presentes estados financieros, la
Sociedad todavia no ha recibldo tal dispensa temporal de parte del banco acreedor, aunque estima
que |a ohtendrd en los praximas dias.

No obstante lo sefialado en al pdrrafo anterior, cuslguiar Incumplimiento téenlca debe ser declarade
expresaments por el banco acreedor, Dicha declaracion ne ha side manifestada por el Banco Cludad
de Byenos Alres a fa fecha de emisién de los presentes estados financieros v el Directorlp de la
Sociedad entiende que el banco acreedor octorgard 13 dispensa remporal ¥, por (o tantd, no hard
declaracién alguna de incomplimiznto t&cnico en el futurg de mantenerse la sltuacidn actval de
completo cumplimiento de los pagoes acordados.

For otra parte, &1 26 de noviembre de 2015 Celulpsa Argentina S.A, celebrd un nueve cantrato de
mutue con el Bance Ciudad de Buengs Aires, por g suma de miles de pesos 55.000. El gréstamo ttene
un plazo total de 48 meses y serd reembolsado en amortizaciones trimestrates, con un peripdg de
gracia dge 12 meses, calculades por el sistema alemdn, segun el siquiente esquerma: de la custa 1 ala
B: 5% de capital en cada cuota; de 1a cuota 9 aka 11: 10% de capital en cada cuota v a5 cuotas 12 y
13: 15% de capital en cada una de €llas, Los mencionados contraktos devengan intereses trintestrales
sabre saldos.

En garantla del mencionady préstamo, se constituyd una prends fija con registro, en tercer grade de
privilegio, a favor del Bancs Ciudad de Buenps Adres, por 13 suma de miles de pesas 59000, sobre |a
magquing de fabricacidn de papel Tissue marca VYoith Paper, inscripta en el Reglstro de Créditos
Prendaries de San Lerenzo el 26 de febrero de 2016,

El 7 de agaosto de 2014 la Sociedad celebrd con Codperatleve Centrale Raiffeisen-Boerenleenbank
8.4, "Rabobank Nederland”, New York Branch, un cantrate de "Linea de Crédito de Prefinanciacidn de
Exportaciones” poer e cual se puss a disposicidn de la Soctedad una linea de crédite por un mentp de
capital total de miles de dolares estadounidenses 10000, El 25 de agosto de 2014 y & 13 de
diciembre de 2014 se gfectuaren los desembalses por un mante de mifes de ddlares estadounidenses
=>.000 cada uno, & ser cancelades en quince cuetas trimestrales con un periode de gracia de dieciocho
mesas. El 13 de abril de 2016 Iz Sociedad arnbd a uwn acuerdo con [a Cadperatieve Rabocbank UA.,
£asa matriz d¢ Rabobank Nederland, a los efectas de: i) refinanciar el salde adeudads bajo el contrate
axistente, que ascendia 3 miles de ddlares estadgunidenses 9.333, medlante el reemplazo del
esquarma original por un ngevs, en quince cutlas trimestrates y un pericde de gracia de diecigcho
mesas y iij mcrermentar & monto maxime disponible hasta miles de délares estadounidenses 25,000,
Las demas condiciones se mantendran sin modificagiones. £l 10 de mayo de 2016 sa ofectud un
desembolse pgr un monto de miles de délares estadounidenses 7.000 ¥ €l 2 de junip de 2016, se
efectud el desembalsg del resto del crédito, par un monto de miles de délares estadounidenses B.567.
En consecuencia, e salds adeudade al 31 de maye de 2017 asciende a meles de ddlares
astadoumdenses 25356 ¥ 5e expone an @l rubro Préstamos y otros pasivos financieres (nota 173,

Las garantias otorgadas por (2 Socledad som las siguientes;

fiy una hipoteca en tercer grado de privilegio sobre ciertos inrmuebles prepiedad de Celulosa
Argentina 5.4, en la localidad de Capitdn Bermitdez, Provincia de Santa Fe, por miles de dolares
estadounidenses 25.000, Diche mmueble réconoce hipateca da primer ¥ segundo grada a favoe
de DEG Ceutsche Investitions und Entwicklungsgesellchaft MBH gpor un wvalor de miles de
ddlares estadounidenses 5.600 ¥ miles de délares estadoundansas 33,000, mencionado en el
apartade b) anterior, acapites {i} y {il1), respectivamente;
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{1una prenda con regstro sobra [as Maguinarias yfu otros equipas de prupiedac} c_!e Ia_ Sucledlad
que s& encuentran en el Inmueble ebjeto de |a hipeteca mendionada en el acapite {i} anterior
por un valor de miles de ditares estadounidenses 25.000. Dichas maquinarias ¥ ofros equipos
recongcen prenda en primer grado de priviegio a8 DEG  Deutsche Investitipns und
Entwicklungsgeselichaft MBH por la suma de miles de ddlares estadounidenses _?.S_CI-D,
mencionads en el apartado b anterior, acapite (i) y en primer ¥ sequndo grado de privilegio a
favor de DEG Daeutsche Investitions und Erntwickungsgesellchaft MBH par la suma de miles de
délares estadounidensas 57 600 mencionado en ¢l apartada b], acdpite (iv]; v

[} una prenda sobre ciertos créditos originados en exportaciones a lavor del prestamista en
garantia del pago de 13 totalidad de |as sumas adeudadas.

Aslmismo, la Sociedad asumld los siguientes compromisos fimancieros de cumplimiento_trimesteal: 1
indice Deuda Financiera Neta Consolidada/EBITDA Consclidado rmenor a 3,0; i} Indice Dauda
Financiera Meta Consolidada/Capital Ajustads Consolidade menor & 1,5; iy Indice Corriente
Consolidado ro mengr a 1,1: v} Indice de cobertura de servicio de deuda financlera no menor a t,0;
¥y ¥) Indwe de cobertura de préstamo mayor a 2. Adicionalmente, 1a Sociedad ¥y sus subsldiacias no
deberan incurrr en gastos de capital por up monto total que supere los miles de ddlares
estadounidenses 21.000. Este limite ng incluird gastos de capital comrespondientes a la inversion en
Papeal Tissue {nota 37 b} por hasta miles de ddlares estadounidenses 35,0040,

Par otra parte, s han establecido limitaclones al pago de dividendos v de otras distribuciones, Al 31
de mayp de 2017 la Sodiedad comple con todos los compromisos financieros establecidos en el
contrato vigente, excepta con el indice "Deuda/EBITDA™ para el cual presenta un desvio transitoris
que fue dispensade por e] kanca acreedor a través de un “waiver”,

El & de junio ge 2014 la Sociedad firmd can Citibank Y.A, un contrato de préstama por miles de pas0s5
15.000. Dicho impaorte es reembelsado por la Sociedad en nueve cuatas timestrales ¥ consecutivas, a
partir del & de junio de 2015, Las cuotas cuyes vencimientos operaron hasta 1a Fecha de emislén de
las presentes estados finangleros han sido canceladas par la Sociedad en las fechas correspongisntes,
Al 31 de mayo de 2017 Ia Sociedad mantiens un salde de mites de pesos 1.855, incluide en fa linea de
Préstarmos no garantizados — Otros (nota 17},

El' 8 de yjumia de 2017 este préstamo fue cancelads en sy totahdad,

Bl 27 de octubre de 2016 Iz Sociedad celebré con BAF Latam Trade Finance Fund 8.V, un contrato de
mutug para prefinanclacion de exportationes por un montds de capltsl total de miles de dolares
estadounidenses 5.00Q, ¢en page dnico ¥ total al vendimienta, el 23 de ortubre de 2017, & intereses
trimestrales.

Se QLOrgaron ¢omo garankias un pagaré a la vista v ceslon de créditos por cxportaclones a su favar.

El saldo al 31 de mayo de 2017 asciende a miles de ddlares estadounidenses S.048 y 52 expone en e!
rubro Préstamas y olros pasives financieres (nota 17) inclwdo en la lirea de Préstamos garantizados
carrientes.,

Ceivlgsa Argentina S.A. firmd contrates de préstamps de prefinanciacion de importaciones de bienes
en moneda extranjers con el Banco Waclén Argentinad que fueron tamblén suscriptos per las
sociedades controladas Forestadora Tapehlcud 5.4, TC Rey 5.4, e [virarets G.4., quienes asumiergn
las obligaciones derivadas de los mencionados contratos en fonma solidaria v directa, Los saldos de los
menclonados préstames al 31 de mayo de 2017 totslizan miles de pasas 178,513 y se exponen en el
rubro Préstamos y obrds pasivos financiercs [nota 17) incluids en la lines de Préstamos no
garantizados - Prefinanciacidn de impartaciones ¥ exportaciones,
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h) Celulosa Argenting S A, calebrd tres contratos de préstamos con el Banco de 5anta Fe, los dias 26 de
jullo de 2016 {"Cantrato 1), 4 de agoste de 2016 ("Contrato 27) ¥ 9 de septlembre de 2016 (Centrato
3"y por miles de pesos 17.800, miles de pescs 16.940 y miles de pesas 5260, respectivamente, Los
importes de capital mendionados son reembolsados por |3 Sociedad en ocho cuctas semesktrales con
18 meses de gracia para el pago de [a primera custa de los Conkratos 1y 2, y 23 meses de gracia del
Contrate 3, por o que el primer vencimiento operard a partir del 26 de enere de 2018, dal 5 de
febrero de 2018 y del 9 de agosto de 2018, respectivamente. Los mencicnadas contratps devengan
intereses mensuates sobre saldes,

A los efectos de garantizar ef préstamo la Sociedad afectd en prenda cheques de pago diferida por
hasta 1as sumas de rmiles de pesos 22.21% para el Contrate 1, miles de pesns 21,175 para el Contrato
2 y miles de pesos 6,587 para el Cantrato 3.

Al 31 de maye de 2017 la Sociedad cumple con tados los compramisos financieros establecidos en los
conkratas vigentes,

El galdn adeudadao al 31 de mayo de 2017 asciende a miles de pesps 40,472 v 5e expone en el rubro
Prestamos y otros pasives financieres (nota 17) incluido en la linea de Préstamos garantizados -
Préstamo Banco de Santa Fe,

17 Las actiones de Casa Hubton S5.A L. adquiridas el 14 de diciembre de 2016, representativas del 24, 5%
del capital soclal de la seciedad subsidiaria, se encuentran gravadas con prenda en primer grado de
privilegio a favor del vendedsr hasta la cancelacidn total de la deuda,

36. OBLIGACTONES NEGOCIABLES

El 1% da diclembre de 2014 Celulosa Argentmna S.A, emitid abligaciones negociables simples (mo convertibles
«n acclones) Clase 2, denominadas, suscriplas, integradas y pagaderas en pesos, a tasa variable (Tasa Badlar
Privada mas el Margen Aplicable del 79%), can vencimiento 19 de junio da 2046, por un valer norminal de oniles
de pesos 82.822; v obligaciones negociables simples (ng convertibles en acciones) Clase 3, denominadas ea
délares ¥ suscriptas, integradas y pagaderas en pesos, 3 tasa Aja (7,5% nominal anual), cer venclmiento 19
de diciembre de 2017, per un valor nominal de miles de délares estadounidenses 2.944, bajo el Programa
Globral de Emislon de Obligaciones Negeclables por un mante maxime en circulacidn de haska miles de dolares
estadounidenses 280,000 (o su equivalente en gtras monedas). A su vez, v baja al menclonado Frograma, el
17 de julie de 2015 Celulosa Argenting 5.A. emitiéd qbligaciones negociables simples denaminagdas en pesas
(no canvertibles en acciones) Clase 4, a una tasa de interds que serd la suma de la Tasa Badlar Privads
aplicable al penode mas un margen aplicable del 5% o ta tasa Al equivalents & 28,5% nominal anual, la que
resulte mayor entre ambas, con vendimiento 17 de eners de 2017, por un valgr npminal de pesos 61930,

£l 19 de marze de 2015 se canceld ¢ 50% del valor rominal y tos wteresss correspondientes de las
Obtigaciones Negooiables Clase 2, v & 11 de abrl ¢de 2016 se efectud = canje por Skllgaciones Negorciakles
Clage 6, por un valor nominal de miles de pesgs 15,875 y sus correspondientes intereses. Et capital remanente
de las Qbligaciones Negociables Clase 2 Tue pagada e 16 de junic de X016,

El capital de las Obligaciones Megociables Clase 3 ex cancelado en cuabro custas equivalentes 3 25% de cu
valer marningl, con vendmiente el 19 de marzo de 2017, 19 de junic de 2017, 19 de septiembre de 2017 y 19
de diciembre de 2017, Los intereses de las Cihllgacionas Negooables Clage 3 son pagados (rimestralmente, &n
foormta wencida, a pactir de la fecha de emision ¥ liguidacidn, La Oftima fecha de page de intereses serd en |a
fecha de vencimiento. Bl 50% del valor nominal del capltal de las Qbligacienes Negociables Clase 4 fue pagado
el 17 de octubre de 2016 v o] restanbe 50% & 17 de enerp de 2017, Las cuotas de servicios de intereses han
sido canceladas oportunamente por la Sociedad.
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El & de abril de 2016 Celulesa Argentina S.A. subastd obligaciones negociables simplas {ne convertibles en
acciones) Clase &, por un valor nominal de miles de pesas 148,166, denominadas, SUSCriptas, integrad?s ¥
pagaderas en pesos, a una tasa variable equivalente a 1a suma de |a Tasa Badlar Privada apliceble al periado
mas un margen del 6,80% naminal anual. Sin perjuicio de lo anterlor, desde la fecha de emisidn y liguidacidn
{11 de abril de 2016) ¥ hasta transcurridos nueve meses contados desde la misma, la tasa de interés no padrd
ser inferigr 2 24 50%. Fl capltal serd pagado el 11 de jullo de 2017 v el 11 de octubre de 2017, cada pago por
un importe equivalente al 50% del valpr nominal de |as obligacipnes negaciables ¥ los intareses son pagados
trirmestralmente,

El 3 de agosto de 2016 Celulgsa Argentina S A. subastd una serte de obligaciones negociables simples (no
convertibles en acciones), Clase 9, par un valar naminal de miles de pesgs 1500000, denominadas, suscriptas,
integradas ¥ pagaderas en pesass. El capltal no amartizade devengard intereses a una tasa variable equivalente
2 la suma de |a Tasa Badlar Privada aplicable al periodo mds un margan del 545% nominal anual, Sin
perjuicio de to anterior, desde la fecha de emisidn v liguidacién [11 de agosto de 2016] v hasta ransoueridos
nueve meses contados desde [a rmisma, |a tasa de interés ng podrd ser inferigr 3 30,50%. £l capital sera
pagada et un dnica page en lz fecha de venormlento, 11 de febrern de 2018, v los intereses son pagados
trimestralmente.

Ei 2> de noviembre de 2016 Celulosa Argenting .4, subastd una nueva serie de obligaciones negoclables
simples £po convertibles en acriones), Clase 10, par un valor nominal de miles de défares estadounidenses
40.001, dengminadas, suscriptas e integradas en ddlares estadounidenzes a la fecha de su emisién ¥
liquidacion, 5 de dicismbre de 2014, E| capital ng amortizade devengard interesas a una tesa del 9,5%
nomingl anual. Bl capital serd pagado en un dnico page en 1a fecha de vencimlento, 5 de diciembre de 2019, y
135 inkereses sardn pagados semestralmente.

Las fondos obtenidos fuergn utilizados para: (i) satisfacer necesidades de capital de trabajo en el pais en el
gire habitual del negocie de |a Soriedad, como page a proveadores por insumos y servicles, compra de
materias primas, page de impuestos y otras pblisacipnes Rscales y page de remuneraciones y argas sociales,
entre obrgs; (I} fnanciar inversiones en activos fisicas situades en el pals, tales como maquinarias, v otros
activas Industriales a ser utihzados por la Sociedad en el curse habitual de su negacio; v (i) refinanciar
pasives,

Al 31 ¢e mayo de 2017 el saide adeudado per obligaciones negockables asciende a miles de pesos 1.002 830 v
5@ gxpone £n €l rubrg Préstamas {nota 177,

37. OBLIGACIONES DE LARG(} PLAZO

a} Con fecha 17 de abril de 2006 se celebrd un acusrde con “Kemlra Chemicals Brasit Ltda, Braach in
Argentina” {"Kemira"), subsidiaria de Kemira Qyj de Finlandia, para el montaje, puesta en marcha,
operacién y mantenimiento de una planta productora de didxide de cloro, con tecnglogia ERCO
worldwide - Canada, a su coste y en ef predio de Celulosa Argenting 5.4, de la localidad de Capitdn
Bermudez, v el posterior aprovicipnamientsg del menclonade producto.

La planta fue entregada y facturada a Celulota Argenting 5.4, el 1% de julio de 2008 por un importe
total de miles de golares estadounidenses 9.059 que serd cancelade on cuotas mensualas en un plazo
de quince anos. El salde adeudads al 31 de maye de 2017 52 encuentra en el rubro Cuentas por pagar
comercidles y otras cuentas por pagar (nota 18} incluido n linga Otras cuentas por pagar - corrientes
par miles de pesos £.698 ¥ no corrientes por miles de peses B2.353,

La planta comenzd a operar en la facha de eobrega y s2 encuentra en pleng funcionamiento desde ese
momento, La empresa Kemira serd el tnicg proveedor de ese Insumsa dutante gl plazs de duracion del
contrato, el cval prevé compras minlmas mensuales bajo fa condicitn "Take or pay”. Elle significa el
pago de una compensacidn rminirna mensual cuandg no se hayan regquerids las cantidades rminimas
acordadas,

Flemads & os efectos
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Esta planta parmite que se enclentre plenamente ¢parativa 1 becnelogia denominada "ECF” (Libre de
Clgra Elermental) para el blanques de la produccién de pulpa, destinada a la elaboracidn de papeles
para irmpresion ¥ escnitura. Este cambin descarta por completo la wtllizacidn del cloro efemental para el
misma fin ¥ pudd concrekarse gracias a la transfarmacion de gran parte del proceso indostrial de la
Flanta, lo coal demandd un prefundo cambio tecnoldgice v fuertes inversiones,

By En el mes de agosts de 2013 Celulpsa Argentina 5.4, firmd un contrato para la compra de una nueva
maquina de fabricacidn de papeles tissue a las firmas Voith Paper Gmbh & Co. KG {Alamania} ¥ Voith
Paper Co. Lkd. (China). A fines de abrll de 2015 se produje su puesta en marcha. Su capacidad
estimada de preduccidn es de 30.000 toneladas por afa.

Al 31 de mayg de 2017 la deuda registrada por dicha compra asaende a miles de Eoros 15430 y se
expane en el rubro Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar (nota L83, Incluida en la
linga Acreedares comerciales documentados cordentes por miles de pesos 43,014, ¥ o carrientes por
miles d2 pesos 236,580, La mencignada deuda fue Ananciada por el proveedor a dlez anos.

38. HECHOS OCURRIDOS DESPULS DEL EJERCICIO SOBRE EL QUE SE INFORMA

El 15 de Junie de 2017 Celulosa Argentina S.A. subastd ohligaciones neqociables simples (me corvertibles en
accignes] adicionales a la Clase 10 emitlda con anterisridad (nota 36), por un valor nominal de mwles de
ddlares estadounidenses 10,800, denominadas, suscriptas e integradas en ddlares estadounidenses a I3 fecha
de su emisign y liquidacidn, 21 de junin de 2017, El capltal ne amortizado devengara intereses a una tasa del
#,5% nominal anual. El capital serd cancetadu en un dnico pago en |a fecha da vencimiento, 5 de diciembre de
2012, v los intereses serdn pagados semaestraimente. Adicionalmente, subastd una nueva sarle de abligacianes
negociables simples (no convertibles en accienes) Clase 11, per un vator nominal de miles de pesos 178,363,
denominadas, suscriptas e integradas en pesos a 1a fecha de su emision y liguidacian, 21 de junig de 2017, E|
<apital no amortizado devengard Intereses 2 una tasa variable equivalente & la suma de Ja Tasa Badlar Privada
aplicable al periedo mas un margen del 5,75% nominal anual. Sin perjuiclo de lo anterior, desde la fecha de
amlsion y liguldacidn y durante las dos primeros peniodes de tevengamiento desde dicha fecha, i3 tasa de
Interés de las obfigaclones negociables Clase 11 no podrd ser inferier a 25,25%. El capital serd cancelado en
un unlco page en la fecha de wvenclmiento, 21 de junic de 2019, ¥ los interases serdn pagados
trimestrafmenta,

Adicronalmente se informa gue: {1} las obligacicnes negociables adiclonales Clase 10 har sido parcialmente
intzgradas en especie mediante la entrega en canje de pbligaciones negoclables Clase 3 por un valor de miles
de ddlares estadounidenses 2.249, obligaciones negeciables Clase & por un valor nominal de mites de pesos
17.674, y obligacionas negociables Clase 9 por un walor nominal de miles de pesgs 16.287; v (2) las
abligaciones negaciables Clase 11 han side parcialmente integradas en especie mediante la entreqa de
obligaclones negaciables Clase 6 por un valar naminal de miles de pesps 58,342 y obligaciones negociables
Clase 9 par un valor nominal de miles de pesos 39,636,

Mo s han producido ofros hechos posteriores, ademas de lgs mencionados precedentermante ¥ £n otras notas
a los presentes cetados financieras saparados, entre el 31 de mayo de 2017 v 1a fecha de emisidén de los
rmismos, que pudieran afectar la situacidn Ananclera de la Sociadad en forma significativa.

39, APROBACION DE ESTADUS FINANCIERDS

Los presentes astados financiercs separados han sido aprobados por gl Oirectorie de Ceilpsa Argenbina 5.8, ¥
autorizadas parg-ser emitidos con fecha 2 de agoste de 2017,
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{Cifras expresadas en miles de pesos)

1. Regimenes juridicos especificos y significatives que Impliguen decaimientos o renaclmientos
contingentes de beneficios previstos por dichas disposiclones:

M existen.

N Modificaciones significativas en las actividades de la Socledad u otras circunstancias simiares
acurridas durante los periodas comprendides por los estados contakles gque afecten su
comparabilidad con los presentados en peripdos antericres o que podrian afectarla con los que
habran de presentarse en periodes futuros:

No existen,

3 Clasificacién de los saldos de créditos v deudas en categorias
Al 31 de mayo de 2017:

Saildos Sdldos
deudores acreedores

e plarg vencido
Hasta 3 meses 365.564 135,182
Entre 4 y & meses 22,301 8.754
Entre ¥ v 9 meses 4.644 2370
Entre 10 v 12 meses 3.025 1.684
Entre 13 y 24 meses 5.025 7244
Entre 25 y 36 meses 7.505 4.653
Mis de 36 meses - 176.887

J08.156 341.174
Sin plazd establecido 231.944 50.236
A yencer
Hasta 3 meses 357 602 745,542
Entre 4 y & mases 5.600 276,955
Entre 7 y 9 meses 2.150 =47.001
Entre 10 y 12 meses 147 114.255
Entre 13 v 24 meses 18.877 435.251
Entre 25 v 36 meses 645 920,694
Entre 37 v 48 meses & 875 190.462
Entre 49 y 60 meses - 165.359

391.896 3.385.519
Frovislonas [5.257Y -

Total 1.G26.7319 3.776.029
Fimado 2 los cfectos identificaciin
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d, Clasificacion de los crédlios v dendas:
a) Cugalas en moneda naclonal v en man

Saldos Saldos
Deudoras Acreedores
11 Moneda nacional TI5.067 1.224.809
2} Moneda extranjera 141,672 2.852.120
Total 1.02G.739 3.776.3259
b) Saldos suietes 3 cl&usulas de ajuste v sin cldusulas de ajuste
Saldos Saldos
Creudores Acreadores
1) Con clausua de ajuste - -
23 Sin claesula de ajuste 1.026.739 3.776.929
Taotal 1.026.739% 3.776.929
c} Saldos que devengan y gue np deveagan nfereses
Saldgs Saldos
Deudores Acrcedaores
L) Davengan intereses QAR 943 2.661 174
2) No devengan Intereses 37 706 1,115,805
Total 1.036.739 3.776.929
5, al Detalla del porcentaje de particlpaclén en sociedades del art. 33 de la Ley Nro. 19.550 en e
capital y en el total de votos:
Wer nota 13 a los estados finanoweras separados.
b} Clasificacién da los saldos por créditos y deudas:
Ver Apéndice 1 adjunta.
<) Cuentas en moneda nacional y moneda extranjera:
Ver Apéndice T adjunto.
6. Créditos por ventas o préstamos contra directores, sindicos y miembraos de la Comisién Fiscallzadara
¥ 5us parlentes hasta el segunde grado incluslve:
Mo existen.
7 Perlodicidad y alcance do los inventarips fisicos de los hienes de cambio. Si existen bienes de

inmevilizaclén significativa en el tiempo:

Se prachican inventarles fislces en forms rotativa a 1o largo del ejercizio y una vez al ailo, cuandg menos, se

realiza un recuento Fsico del 100% de las existengias.

Mo gxlsten kignes de inmoavilizacion sigrficativa en el bempo, eXcepto algunes materiales que han sido

reclasifiicados comg ng corrientes,

a. Fuente de datos para calgular valores corrientes:

Mo existen yfyantarles, propiedades, planta ¥y equlpo ¥ gtros activos significativos valug

Contadar Pdty:cg Macianak (UMK
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13.
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Desafectacién de la reserva por revalio técnico cuando parte de ella hubiera side reducida
previamente para absorber pérdidas:

Mo pxiste,

Valor de propledades, planta y equipo sln usar por chsaoletos:

Wo existen propiedades, planta y equipn sin usar por ohsoletos por importes slgnificativos.

Participacién en otras sociedades en exceso de lo admitido por el articuto 31 de la Ley N° 19.550;

No existen, de acuerde con el calcule efectuado segun fa metodologia estableclda por las normas
carrespondientes de la Comisidn Nacional de Valgres,

Valores recoperables:

Cricerios seguidos para determinar |ps “valores recuperables” significativos de propledades, planta y equipo
empleados coma {imites para sus respectivas valuacipnes centables:

Al cierre de cada ejercicio, |a Socledad revisa el valor contable de sus activos tangibles para determinar sb hay
algln indioe de que estos actives pudleran estar deteriorados. Si existe algun indicto de deteriaro, [a Sociedad
estima el valor recuperatle de |as acdvos con el abjeto de determinar el monto de \a pérdlda por desvalorizacion,
S5t correspondiera. Cuando no resuita posible estimar el valur recuparable de un active Individual, 2 Soriedad
estima el vakar recuperable de |2 unidad generadora de efectivo a la cual dicho activo pertenece. Cuando puede
ser identificada una base consistente y razonable de imputacién, los actlvos carporativos son también alacados
a8 una unidad generadora de efective individual o, de otra forma, son alocados al grupo mas paquede de
unidades generadoras de efectivo para las cuales puede ser Identificada una base consistente de imputaclén.

&l valor recuperabie as el mayor entre £l valor razenable menos los gastos de venta y su valar de usa.

En la determinacian del valor de uso, lus flujos de fongdos futuros estimados son descontades 3 su valor presente
utilizando una tasa de descuento antes de Impuestos que refleja lag evaluaciones actuales del mercade respecto
gl valer del diners en el liempg y los riesgas espacificos del activa para el cual tos flujos de fondos futurss
estimados no han sldo ajustados,

Seguros!
Surma aseguraca Valor contable
Bignes Riesgo cubiertn (en milas) (en rmiles})
Inmuehles, MG AMES, Incendio y varios LISD S3A.625 (a) 2.5492 BOn
instalaciones y mercaderias (2 promrata)
Autamotores Roba, incendlo v $4.003 2.337
pérdida total sl B% (b}
Responsatilidad civil {c]

Impontaciones de manes v mercadsnias Todo riesgo [d) 39.212
Caja v valores corverticles en dinero Raobo Ush 100 175,108
Plantacitin forestal Incendin ¥ rayns usD 1.953 (e} 29.413

=h 201340 2B.275

[a} Lirmite de indemrizacidn mites de USD 230,000 comb.nado para dafios matcrales ¥ pérdida de berefoos.

[B) Seguro tecnlco sebre una aubohomba montada sobre wn redado.

[t) Limite de indemnizacidn mifes de % 4.400 per cada aptometor asegurado y de miles % 10400 para la ambulanoa ¥y motobomba,

[d) El lim.te de wndemnizaclgn depende dge 13 via wtilltada: marifima por mifes de WESD 1,300, adrea por miles de uSo 520, terrestra
por milgs de LSO 360, flueial por mileg ge USD 390 ¥ encomienda poskal por miles de u‘i"i €3,

garan ankicipns parg Compra
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15.

16.

172.

18,

Firmadd a los efect
con i informe de f

Provisignes cuyos impories superen el 2% del Patrimonio:
Mo existen.

Situaciones contingentes a Ia fecha de los estados financleros no contabillzadas:

No existen.

Estado de 1a tramitacian dirigida a ka capitalizacién de los adelantos irrevacables a cuenta de futuras
suscHpcionas:

Mo existen,

Lividendos acumulatives impagos de accianes preferidas;

La Sociedad ha efectuado emislones de acciones preferidas que gozan de un dividendo en efechvo anwal
acumulative de kres puntos sobre |a tasa de interés vencida para lgs depésitos a un afip, a clazo Fijo,
transferibles, fijada por instituciones bancarias oficiales al 31 de mayo de cada afie. El salds impags al 31 de
mayea de 2017 asclende a miles de pesgs 6 vy se incluye en la linea Otros pasivos no financiaros corrfentes fnota
22).

Condlclones, circunstancias ¢ plazos para la cesacion de las restricciones a la distribucion de
resultaddos no aslgnados:

Ver nota 35, acapites by, <), d) v 2}, a los estades financeros separados.

El Apendice 1 adjunto farma parte integrante de esta informacion adiclonak
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OR IND IENTE

Sefiores Presidente y Directoras de

Celulosa Argentina Sociedad Andnima

CUIT 30-50106215-0

Comicllla legal: Avda. Pomille sfn - Capitan Bermidez
Provingcla de Santa Fe

'3.

Hemos auditado Jos estados financleros consolidades adjuntps de Celulosa Argentirta Sociedad
Anénima [en adelante mentionada indistintamente coro “Celulasa Argenting Sociedad Angrima® g |a
“Sociedad”}, que comprenden el estade cansoligado de situacidn finandiera & 31 de maye de 2017,
los correspondientes estados consolidades de gananclas o pérdidas v otros resultados integrales, de
ca:_‘nhins en 2| patrimonit ¥ de flujos de efective por el elercichy ecomdmica finahzado en dicha fecha,
ass Loma un resemaen de las politicas contables significativas v otra infarmacidn explicativa incluidas
ga las notas 1 a 40, Sus cifras resurmidas, expresadas en miles de pesos, 5on 135 wguientes:

Activi 0.3601,983
Pasivo 4.883 347
Fatrlemonio atribuible a los propietarios de la

Sociedad {controladora) 1.448,099
Pérdida del ejerciclo atribuible a los

propietarios de la Soctedad {centroladora) 1.227.135%

Resultade integral del ejercicio atribulble a
los propietarios de A Secledad
{controladora) — Ganangia 155,513

Las cifras y atra informaclon correspondientes al elerciao econdmice finalizado el 31 de mayo de 2016
son parte Integrante de ios estados finangierps consolidados mencionados precedentemente v 58 tas
presenta con el propdsito de que se interpreten exclusivamente en relacidn con las cifras y otra
infarmacion del gjercicio econdmice actual,

g del Dirpctorip

El Directong de la Sociedad es rasponsable de |a preparacidn y presentacian razonable de |os astados
financiercs consclidados acuerds con las Normas Internacionales de [nfermacion Financiera ["WIIFT)
adoptadas por la Federacion Argenting de Consejos  Profesionales de Clencias Bcondmicas
('F.A.C.P.C.E") coma normas contables profesicnales, tal como fueron aprabadas por e Consejn de
Normas Internacionales de Contabilidad (“1A%8", por su sigla eninglds), & Incorporadas per la Comisian
Macional de Valores ("C.M.Y.™) a2 su normmativa. Asimismo, el Directoric v 12 Serencia de 13 Saciedad
son respensables de |a existencia del centrol nberng gue consideren necasario para postbllitar la
preparacion de estadas financiergs libres de incorrecciones significativas,

Reseonsabilidad de los guditores

Muestra responsabllidad conslste en expresar una gpinion sobre s estados financieros consolidados
adjuntos basada an nuestra auditosa, Hemos llevads a cabo nuastro examen de confarmidad can las
Normas Internacionales de Auditeriz [“W1A"Y adoptadas por la FACP.CE a3 través de la Resolucidn
Técnica N 32, tal como fueron aprobadas por el Consejo de Marmas Internacionales de Aoditoria y
Acogurarmiento ["IAASE", por s sigla en inglés) de la Federacién Internacionat de Contadores ["IFACT,
por su sigla en ingles). Dichas normas exigen que cumplames los requerimmentos de Stica, asi como
que planifiqguemos vy ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razenable de que lns
estados financieros estan [lbres de incorrecciones slgnificatlvas.
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Una auditoria involucea la apheaeldn de protedimientos, sustancigimente sobre bases saloctivas, para
ohtener elementos de juicie sobra |as clfras y otra informacion presentadas en lgs estadas financieros,
Los procedumienkss seleccionados, asl como la valoracidn de |os riesgoes de incorrecciomes significativas
en los estados financeras, dependen del juicio profesional del audivor. Al efectuar dichas valoraclones
dal riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno pertinente para ta preparacidn y presentacian
rappnable por parie de s Sociedad de los estadas Anancieras, con el lin de disedar los pracedimientas
de auditoria gue sean adecuadas en funcion de las circunstancias v ne con la finalidad de expresar una
apinidgn sobre la eficacta del contrel Imterno de |2 Sociedad. Una auditoria tambidn incluye la evaluacidn
de la adecvanian de las polibicas contables aplicadas v de 12 razonabibdad de las estimacienas contables
reatizacas por el Direcrorta v la Gerencia de la Sociedad, asi comg la evaluacion de la presentacidn de
los estados financiengs en su conjunie.

Considerames que Ios elementos de Juicra gue hermoes ocbtenide proporcionan una base suficiente y
agecuada para nuestra apinidn de auditeria.

Poinitn

En rwresbra apinidgn, 195 estades financleres consolidados mencionados en el pimer parrafo del capitulo
1 de este informe presentan razgnablemente, en todos sus aspectos significatives, la situacion
financigra conselidada de Celulass Argenting S.A. al 31 de mayo de 2017, y sus ganancias o perdidas
y otrds resullades integrales censohdados, [os cambios en su patrimonie cansokidads ¥ 1os flujos de su
afectlvo consolidade por &l ejercicio econdrmco finalizado en esa fecha, de conformidad con las Normas
[nternacionales de [nformaclan Financiera.

Pdrrafp de énfasis

Sin modificar nuestra opinién, queremaes enfatizar la nformacidn contenida en ol apartado titulado
“Contexto operaconal de Fabrica Macional de Papel S A7 inglyidg en ki npta 10 que describe el contexto
ocperacipnal actual de esa sociedad subsithana. Dorante el presente gjercicio se interrumpieron las
actwvidades de produccian en fa planta Industrlal localizadz en Juan Lacaze debido a 13 baja de los
volumenes y margenes de rentabifidad gue venia presentando |a sociedad subsidiaria producte del
contexta econdmico a nivel local v de la regidn. En la citada nota se incluyen los planes de 1a Direccion
de esa sociedad subsidlana para asegqurar la cantinnidad de las speracionas mientras e continlan
evaluands alternativas para intentar retomar |as actividades industriates a mediano plaze, en ol casp
que se concluya que ellas sean viables, 1o cual s incierbe a la fecha de emisidn de estos estados
financieros.

Debido a las circunstancias descriptas en el parrafo anterior, la Direccidn de la socledad subsldiaria
llevd adelante una revisidn del valor recuperabie de ciertos activos significativos de largo plaze. Como
resultado de la citada revision de |os importes recuperables, se reconacid una reduccidn del valor de
libros de Propiedades, planta v equipoe ¥ de la totalldad de sus activos Imposithves diferidas. Asimismo,
la sociedad subsidiarla ha reconocido el impacto de la menclonads situacidn sobre otrps activos
directamente afectados con la interrupcidn de la groduccidn,

En camsecuencia, [us presentes estados financieras consolidados deben ser leidos &n 252 Jontaxio.

Les estados financiercs consalidados mencionados en el primer parrafo del capitula 1 de est2 Informe
han ide preparados, en todes sus aspectos agnificatives, de acuerdo con las normas aplicables de la
Ley de General de Sociedades N? 19,550 v de la C.N.V.

Las cifras de 1os estades financiergs consolidades mencionados en el primer parrafo del capitdle 1 de
este infoerme surgen de aplicar los procedimientos de consolldaclon establecidos por las Normas
Internacianales de Informacién Financiera a partir de los estados financieros separados de las
soctedades que integran gl grupo econdmica, las que se detallan em la nota 2.5,

Los estados financieros separados de la sociedad controladora surgen de sus registros contables que,
&n sus aspertos formales, han sida Deyvados de conformidad con las disposiclones legales viganras.
En cumplimignty de las normas aplicalles de la C.N.Y., inforrmamos que, segon nuestro criberia, 105
sistemas de registro contable de la socledad controladora mantianen las condiclones de seguridad e
integridad en base a las cuales fueron oportunamente autorizadas.
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Los estados finandcierss consolidadas mencionades en gl primer parrafo del capitule 1 de este Informe
52 encuentran franscripbos en gl libre Inventarios y balances de la Spciedad contrafadors.

Como parte de Auestra trabajo, cuyo alcance se describe en &l capitule 3, hemos cevisado la Resens
informativa requerida por 1a C.N.v. preparada por el Directorio v ta Gerencia de la Seciedad, v sobre
la cual, en lo gue es mateda de nuestra competenaa, ng tenemos abservaciones que farmular,

En cumpbmients de las rnormas aplicables de la CNY_ infprmamegs las slgulentes relagignes
porcentuales corrgspondientes & |os honorarios facturades directa o Indirectamente por nuestra
soceadad profesional:

L. Codente entre e ratal de honorarios por servicios de acditona ge estados finanderds v otros
servicios de auditoria prestados a la emnisora v el total facturado a la emisora por todo conceptn,
incluidos lps servicios de auditoria; B404,

3. Cogente entre & tatal de hongrarigs por cervicios de auditoria de estados financeros y otros
servicios de puditoria prestados a la emisora v el total de servicios de auditoria facturados a la
emisgra y a las controlanies, controladas y vinculadas: 84%.

3. Cweiente entre el total de honoraros por servicios de auditoris de estados financieres ¥ otros
sefrvicios de auditoria prestades a la emisgra v el total facturado a 12 emlsera v sus contralantes,
controladas y vinculadas por tado concepto, ncluidos Ios serncips de auditopria: 729%.

Segln surge de los registros contables de la Sociedad controladova mencionados en el apartade B
te este capitulo, @) pasivo devengada al 31 de mavye de 2017 a favor del Sistema Integrado Previsional
Argenting en concepto de aportes v contribuciones previsionales ascendia a miles de ¢ 14,179 vy np
era exigitle a e54 fecha.

Segln surge de los registres contables de la Scciedad controladora indicados en el apartado b de
este capituls, no existe pasivp devengado al 31 da mave de 2017 a faver de ta Adnunistracidn
Provinclal de Impuestes de i3 Provincia de Santa Fe en concepto de Impuesto sobre [os Ingresos
Brutos.

Hemos aplicads 1os procedimientes sobre prevencidn del lavade de activos de arigen delictive y
financiacidn del terrarismp, previstos en las correspondientes normas profesienales emitidas por el
Consejo Profaslonal de Ciencas Econdmicas de la Provincia de Santa Fe.

Rosario, 8§ de agosto de 2017.

Ganieal Alertn Lucca (S

ia)
Contader Pablico {ULN.R.)
Matrlcula 9.937 - Ley 8.73
C.P.CE. Pcia. de Santa Fe
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A las Sehores Accionistas de
aJ [1]

En

nuestro cardcter de miembros de la Comisidn Fiscalizadora de Celulasa Argeniina Sodedad Andnima, de

acuerdo con [0 dispuesto por el inciso 5 deb articulp 294 de {a Ley General de Sociedades hamaos efectuada un
examen de los documentos detallados en el apartado I siguiente con el alcance que se describe en el apartado
"Responsabilidad de la Comisidn Fiscalizadera'

I.

11,

OOCUMENTOS EXAMINADOS

a) Estados financieros consohdadas de Celulosa Argentina Sociedad Angnima {en adelante, mencionada
indistntamente come "Ceivlosa Argentina Sociedad Andnima™ o la “Seciedad®] con sus sociedades
contreladas (las que s& indican en la nota 2.5 a dichas estadps financieros consolidades) que incluyen o
estadd consofidade de situacion financiera al 31 ¢e maye de 2017, Ips correspondientas estados
consolldades de ganandias o pérdidas y atres resultados Integrales, de carmbios en ¢l patrimonio vy de
flujos de efective par el ejercicio econdmico finalizade en esa fecha v la informacidn complementaria
contenida en sus notas 1 a 440.

k) Estados financieros separados de Celulosa Argentina Sociedad Andnima que incluyen ! estado separadn
de situacidn flinanciera al 31 de mayo de 2017, los corvespondientes estados separados de ganancias o
perdidas y otrog resultados Integrales, de cambios en al patrimanio ¥ de Flujos de efective por &1 ejerciclo
aconomica finalizado en ¢sa fecha v 3 informacion complementaria contenida en sus notas 1 a 39.

€} Elinventaric y |a Memeria del Directorio, 1a gue anexa el Informe sobre ol grado de cumplimlents del
Cadige de Gobierng Socletario en cumplimientg de la Resolucién General Mro, 806/2012 de la Comistan
Macipnal de valotes, par el ejercicio econémica finalizada el 31 de mayo de 2017,

d) Informacion adicional a |as notas de los estados finanglaros separados al 31 de rmayo de 2017, reguerlda
por al artlcute 12 del Capituto 111, Tituls 1y de las Normas de la Comisién Macienal de valeres.

e] Resefia informativa requerida por la Comlisién Nacional de Valores par el ejercicin econdmico finalizado
al 31 de mayo de 2017.

RESPONSABILIDAD DEL DIRECTORIO

El diractorio de ka Sociedad es responsable de [a preparacidn y presentacion razenable de los estados
financieros de la Sociedad de acuerde con las Mormas Internacionales de Informacidn financiera ("NIIF™
adeptadas por 12 Federatiin Argentina de Consejos Profeslonales de Ciencias Econdmicas {"FACPCE"], tal
coma fuergn aprobadas por el Consejo de Normas Internaclonales de Contabilidad £°1ASE”, por sus siglas
en inglés), e incorporadas por 1a Comisidn Macional de Valores {"CNV"Y a su narmativa y, por 1o tanto, es
responsable de ia preparacion de los estados linancieros anuales mencianados en el apartadoe 1 de acuerdo
con las Normas Internacionabes de Informacidn Financiera vigentes,

111. RESPONSABILIDAD DE LA COMISION FISCALIZADORA

Muestra responsabilidad es informar sobre los deocumentos indicados en e apartado [ de este infgrme, ¢on
base en el examen realizado de acuerdo con las normas de sindicatura vigentes establecidas por la
Resolucidn Técnica Nro, 15 de la Federaridn Argentina de Consejos Profesionalas de Ciencias Ecorndmicas.
Dichas narmas requigren que el examen de 105 estados Anancierss se efectoe de acuardo con fas normas de
auditoria wigentes en la Repdblica Argentina, e incluya ia verificacion de la conoruencia de Ips documentos
e informacidn examinados con la Informacidn sobee las decisiones socletarias expuestas en actas, y la
adecuacion de dichas decisiones a la Ley v los estatuteos, #n lo refative 3 sus aspectas formales v
docurnentales,

Fara realizar nuestra tarea grofesignal sobre los documentes detallados en los capitulps al ¥ b def apartado
[, hemps revisado el trabajo efectuado por el auditor externo Deloitte & Co. 8.4, quien emitid su informe
con fecha § de agosto de 2017 de conformidad con las Mormas Internacionales de Auditoria {(“N1a™)
adoptadas por la FACPCE a través de la Resplucion Técnica N® 32, tal comg fueron aprebadas par el Conseja
de Normas Internacionales de Auditoria v Aseguramlento ["1AASE", por su sigla en ingleés) da 'a Federacidn
Internacional de Contadores (“"IFAC”, por su sigla en inglés), Muestra revislén Incluyd fa verificaciin de ta
planiflcacién del_trabajo, [a naturaleza, alcance ¥y oportunidad de los procedimientos aplicados y los
resultados de 13 guditoria efectuada pgr dicho profesional.

DANIEL/NESTOR GALLO

Por_Cophision Fiscalizadora
q gor Plblico Raciopal {U.N R}
Hatricula 2,869 - Ley £.738

C.P.C.E Pcia. de Santa Fe
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Una auditoria requigre que el auditer planifique y desarrolle su tarea con el ohjetiva de abtener un grade
razanable de sequridad acerca de la inexisténcia de manifestaciones no veraces o errores significativas. Una
auditgria Incluye examinar, sobre bases selectivas, los elementos de juicke que respatdan la mformacién
expuesta en los estados financieres y evaluar las normas contables aplicadas, v 1a presentacidn de los
estadas financieros tomados en su conjunto. Dado que no os responsabilidad de la Comisidn Fiscalizadara
efectuar un contral de gestion, el examen no se extendid a los criterios v decisiones empresarias de las
diversas dreas de la Sociedad, cuestipnes gue son de responsabilidad exclusiva del Directorio. Conslderamos
que nuestro trabaje ngs brinda una base razonable parg fundamentar npestra dictamen.

En relacvdn con la memeria del Directorio, [a Resefia informativa establecida por la Comisidn Nacional de
Valores y |a informacidn adiconal a las notas a los estades financieras requerida por ¢l articulo 12 de?
Capitule III, Titule 1V g2 |as Normas de la Comisién Nacional de valores, tedos por el ejercicio finalizado el
31 de mavyo de 2017, hemas constatado que, respectivamente, estos dotumentos contengan 13 Infermacion
requenda por & articulo 66 de la Ley General de Seciedades N 19,550, el articwlo 4 de| Capfitule 111, Titula
IV de las Norrmas de la Comisidn Nacional de Walores, v por 2l articula 12 del Capitula 118, Titulo IV de las
Normas de la Comislén Hacioral de Walores. Las afirmaclones sebre el marco econdmico en gue se
desenvolvid la Sociedad, fa gestign empresarial ¥ las mencignes a hechos futures incluldos en los docomeantas
citados son responsabilidad exciusiva del Directorlo. Asimisme, en lo que respecta a lgs datos numeénicos
contables Inchwidos en los decumentes citados, en 1g que sea meaterla de nuestra competencia, hemos
constatado que fales davos concuerden com los registros contables da da Sociedad ¥ otra documentadion
pertinenie.

Asimisme, en lo que es materia de nuestra competencia, hemas realizado una revision del Informe sobre el
grada de cumplimienta del Codlgo de Gobierny Societerio, acompainado como Anexo a la Memorla y
preparado per el Cirectorio de la Saciedad en cumplimlents de lo prevista én |8 Redolucidn General 0642012
de la Comisign Maclonal de Valeres. Como reswltade de nuestra revisién, 0o 5@ ha puesto de manifiesto
ningun aspecto que nos haga creer que dicho Anexo contiene errgres significatives o no ha side preparado,
en odos sus aspectas significativps, de acuerdo con lo establecido en la citada Resolucién Generad,

IV. DICTAMEN DE LA COMISION FISCALIZADORA

Basado en ef examen realizads con g alcance descripte en el apartada 111 de este informe, £p nuestra
opwndn;

&) Logs estades financierss consolidados mencionados en el capitulo a) del apartado 1. de este Informe
presentan razonablemente, en todas sus aspectos significatives, 13 situaclén financlera consolldada de
Celulosa argenting Soctedad Andnima con sus sociedades controladas af 31 de maye de 2017 v sus
gananclas o pérdidas y otros resultados integrales consolefados, los cambios en sy pabrirmomeg
consolidadao y les luios de su efectivo comsolidads por el ejerticio econdmico finalizado e esa Fecha, de
acuerda con las Ngrmas Internacionales de Informacién FLIRancliera,

b} Los estados financieros separados mencionados en el capitule bl del apactado I. de este informe
presentan razonablemente, en todos sus aspectos significatives, la situacidn financiera de Cetulosa
Argentina Socledad Andénima al 31 de mayo de 2017 v sus ganancias o pérdidas v otros resultados
integrales, tos cambios en su patrimonle ¥ fos flujos de su efective por e ejercicio econdmico Analizads
en eza fecha, de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacidn Financlera.

¢} La memana del Directoric, 18 Resela Infarmativa astablecida por 12 Comislén Nacianal de valares v 1a
informacidn adiciznal a lag notas 2 los estados finanoeros requerida por el articuly 12 del Capitula 111,
Titulo Iv de las Normas de la Comisitn Macional de Valores, todos por el ejercioo Fnalizade & 31 de
mayo de 2017, contignen, respectivamente, la informacion requerida por el articula 66 de la Ley General
de Sociedades Nra. 19,550, ¢ articuko 4 del Capitulo 111, Tituls 1Y de las Normas de la Comlisidn Nacional
de Valores y por el articulo 12 del Capitulg IT1, Titulg IV de las Normas de |a Comislon Nacional de Yaloras,
siendo las afirmaclones sobre ¢l marco ecendmice en que se desenvolvit la Sociedad, 13 gestidn
empresarial ¥y las menclenes a hechos futuros, Inclutdes en los decumentgs citados, responsabilidad
extlusiva del Directoro. En lo que respecta a los datos numéricos contablas incluldos an los decumeantas
citados, en lo que es materia de nuestra competencla, hemos constatado que tales d4atos conguerdan
con los registros contables de |a Socledad v otra documentacion pertinente.

NESTOR GALLD
isn Fiscalizadora
r Piblico Nacional {L.M.R.)
Matricula 2.869 - Ley 8.738
C.P.C.E. Peia, de Santa Fe
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Sin madificar nuestra gpimdn, queremnas enfatizae, 13 Informaclan contenida en la olbrma parte de |a nota
10 a los estades financierps separados ¥ a 10s estados Anancleres consolidades gue describe & contexto
operacienal actual da la sociedad subsidiana Fabrica Macional de Papel 5.A. Durante el presente ejercicio
se interrumpizron as actividadas de produccidn en la planta industnal locahzada en Juan Lacaze debids a
la baja de los voldmenes y margenes de rentahilidad que venia presentands la secledad subsidiaria
producto del contexto econdmica a nivel lacal y de la regibn. En la citada nota se incluyen los planes de fa
Direccion de esa seciedad subsidiaria para asegurar la continwdad de las operaciones mientras se
cantindan evaluando altemativas para intentar retomar las actividades industriales a medlans plazo, en el
caso gue se concluya que elfas sean viables, 1o cual es incierto a 12 fecha de emizidn de astas estados
financiaras,

V. PARRAFO DE ENFASIS ‘

Debido a las circunstancias descriptas en el parrafo anterior, la Direceion de 13 socledad subsidlaria Hevd
adelante una revisién del valer recuperable de ciertos activos significatives de largo plaze. Como rasultade
de la atada revisitn de los Importes recuperables, se reconocld una reduccion del valor de libros de
Propiedades, planta y equips v de |a totalidad de sus activos Imposibves diferidas. Asimismo, la sociedad
subsidiaria ha recongcido el Impacte de 12 mencionada situacidn sobre otros activos directamente afectados
on |3 interrupcitn de la produccion.

En consecuencia, los presentes estados financieros separados y consolidados deben ser leidos en ese
Cantexba,

V1. INFORME SOBRE OTROS REQUERIMIENTOS LEGALES ¥ REGLAMENTARIOS
De acuerdo ¢on nuestrs trabajo, estamos en condiciones de infammar que:

a) Mo tenemos observacines gque efectuar, en lp gue as materia de nuestra competencia, en relacidn al
[nforme s_al:-re el grady de cumplimlents del Codigo de Gobierng Societarlo, incerporado come anexo a
la Memoria, slendo las afirmaciones sobre hechos futures exclusiva responsabllidad del Directorio de 1a
Socledad,

b] Las cifras de los estados financiergs mencionades en el apartade b) del capitule [, de este informe surgen
de los registros contables de la Seciedad que, en sus aspectas formales, han sidg llevadas de conformidad
con las disppsiciones legales vigentes y se han transcripto en medlos Gpicos bas registraciones
correspondientes a las operacionas realizadas hasta el mes de mayo de 2017,

¢} Lws estadas financieros citadwus en el capitulo 1. de este Se encuentran branseriptos en el libro de
Inventarios v Batances al igual que el rezumen de lgs discos dpticos (COsY an los que astdn transcrniptas
las oporacionas.

Manifestamos asimisme que hemos realizada, en cuantg correspondian, 125 tareas previstas por el artieuio
254 de la Ley Nra. 19.550 que Incluye 13 asisiencls 3 1as reuninnes del Directorio y Asambleas.

En cumplimients de (o establecids por 1a Rescluclén General N° 340/99 de la Comsldn Nacioral de valores,
informamos que:

a) Las politicas de conkabilizacidn aplicadas para la preparacidn de los estades firancierss menclonados
en gl primer pdrrafy estan de acuerdo con las normas contables profesionales vigentes en la Replblica
Argentina;

by btos auditores externds han desarrollado su auditeris aplicands las vommas de auditoria vigentes
ectablacidas por la Resolucidn Técnica N9 32 de la Federacidn Argentina de Consgjos Profesionales de
Ciencias Economicas. Dichas normas reguieren [a ndependencia v 1a sbpetvidad de critedo del auditor
gxternd an la reahzac dn de |5 auditaria de las estadas financieros; y

¢} Hernas aplicady Ius procedimientas sobre prevencidn de lavado de activps y financiacidn del berrorisme,
previstgs on las correspondientes normas profesonales emltldas por la Unldad de [nformacion
Financiera,

;
DANIEL/NESTOR GALLC
arsoarpisidn Fiscalizadera

or Fublico Nacionat'{UN R _)
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
RESENA INFORMATIVA SOBRE EL EJERCICTO 201672017

1. Breve comentario sobre actividades

El resutado bruto del ejercicio Finalizado el 31 de maye de 2017 arrojd una ganancia de $4£3,6 millgnes, mientras
que el ejercicle anterior armojt una ganancia de $873,4 millones,

El resuttado del ejerdicin en andlisis ascendid 2 una pérdida de $1.246 millones mientras gue el elercicle anterlor
arrojé una perdida de $88 mlllones, La pérdida dal ejerciclo cerrado el 31 de mayo de 2017 se debe principalmente
al cese de |as actividades productivas de la Planta de Juan Laceze, pertencciente 2 nuestra subsidiaria Fanape!
Uruguay, cuyo resultade del ejercicio ascendlé a una pérdida de $891,7 millones, derivado princlipalments de |a
desvalonzacion de sus actives productives discontinuados v a 12 recesion generalizaca en Argenting que produjo
l2 caida de la demanda interna,

El resultade integrat del ejercicle en andlisis fue una ganancia de $145 millones frente & una ganancia de $273
millgnes &b al ejerticio ankenigr,

Los ingresos de actividades ordinarias ascendiergn a 24.213,3 mlllenes, que representan un crecimients ged 2%
sobre o elercicic precedents, mientras los costos de ventas se incremeantaren un 15%.

Ert Letulosa Argentina, los ingreses por actividades ordinarias aumentaron un 6%, producte de ta combinaclon
precio, mix de ventas de la pulpa de mercado, papel impresidn v escritura, papel tissue ¥ ceventa de papef y por
diferencia de vollimenes observades entre ambes ejercloios en andlisis. Mientras tanto, los costos de ventas
aurnentaren un 11, Este aumento en los costos se onging pringlpalmente &n el mayor coste de la pulpa
omprada a terceros por la parada de planta del primer trimestre, 2l increments de mang de obra ¥ Sus cargas
seciales y aumentos de preclo de madera, quimices y combustible {9as y fusl-oif) y mayores cargos por
amotizaciones,

Continuande con Celulpsa Argentina, la produccion de papeles de impreslém v eseritura, papeles bissue v pulpa
de mercado de eucaliptus del ejerciclo inalizado el 3t de mayo de 2017 fue de 180,162 tonaladas, cifra un 7,1%
inferior a 1a del ejercicio anterior. Esta baja responde principaimente a |a parada anual de Planta realizada en el
primer trimestre del ejercicio.

La facturacién de papel para impresidn v escritura de Fanapet consolidade, de estucados ¥ no estucados, para 2l
ejercicio finabzado 2l 31 de mayo de 2017 ascendid a $704,5 mitlones, que representd una disminucién del 18%
respecto del ejercicio antarlor,

Continuandg con Fanapel, en el ajercicic finalizado ef 31 de mayo de 2017, la debilided de las economias
reglonales y la apertura & ofertas de extrazona consalidaren una significativa baja de los precios de venta en los
mertados de exportacion de Farapel, Adicionalments, las condiciones macroecondmicas relnantes en Uruguay,
asi comu el ncremento de precios de insumos ¥ servicios en dichs pals, han acelerado la disminucion de la
rentabilidad de la operacidn industrial de Juan Lacaze, Estas circunstancias se han traducide en decision de
Interrumpir las actividades productivas y desvincular definitivamente al personal afectadn a la operacidn
induskrial
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En Forestadora Tapebicud, la facturaclén verificd un incremento del 6%, producte de los mayores pregios de
venta. En tanto, en TC Rey la variacion fue un descenso del 4%, a partir de una caida en el voiumen de despachaos
forestales debido a factores climatices aczecldos durante el oltimo bimestre, aungue denteo de esta variacidn
registrd un incremento en la facturacidn de productos de linea de madera sélida.

La g_anancia por cambio en el valor razonable de los activos blolagicos ascendic 3 $42,7 milignes en el ejereiclo
finalizade e 31 de mayo de 2017, mientras que en el anterior ascendlé @ una ganancia de $202,9 millones.

Los cestas de distribucién y gastas de administracin, en su confunto, aurnentaron $28,8 millones respecto del
EJercicia,

Los obros egresos arrodaron una pérdida de 4175 millones durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2017,
mientras que en gl gjercicio anterior representargn una pérdida de $32,5 millanes, debide principaimente a 1gs
costas emergentes del acuerdo menclonado en el capitulo de Rocuesos Hemanos de la Memoria del Directoria,
gue reqguia el tese de la relacién [aboral con el personal afectads a la operacion de la fbrca da Juan Lacaze, de
Fanapel, por $91,7 millones,

Los egresos financieres arrojargn una pérdida de $413,2 millones durante &l ejercicia finalizado el 31 de maya
de 2017, mientras gue eh ¢l ajercicio anterigr representaron una pérdida de $341,3 millanes,

Lz difergncla de cambie neta arratd una pérdida de $267,6 millanes durante el ejercicio finalizado el 21 de mayo
de 2017, mientras que en el ejercigio anterior representd una pérdida de $ 552,9 millenes.

La pérdida por deterioro de activos productivos asciende a $124,7 millones al 31 de mayo de 2017, y corresponde
al reconutirmuentn de menores valores en 105 bienes de cambios ¥ olros acivos come consecuencia de la
interrupclan de las actividades productivas da Fanapal Uraguay ya mencionadea,

La pérdida per deteriprg de valor de las propiedades, planta y equipo asciende a $462,8 millanes que comesponde
2 la desvalorizacidn de las maguinatlas y edificios afectados por el cese productivo de la planta de Fanapel
Lruguay.

Al 31 de mayo ge 2017 se registrd un beneficio por ImMpuests 2 las Ganancias de $149,3 millones, mlentras que
en e gjercicio anterior 21 benefloin ascendid a $150,5 millones.

A1 31 de mayo de 2017 se registrd una ganancia por ajuste por conversidn de socledades contegladas dal exterior
de $133,& mlllongs, mientras gue en €l ejercicio anterior se habia registrads una ganancla de $361,1 milones.

En el gjercicie Analizado e 31 de mayn de 2017 se regiskrd un superdvit por revaluacion de Propiedades, planta
¥ equlpo de $1.827.6 millones ¥ una pérdida por impuests a las gananclas de $570,2 miflanes,

La detaciin roval del Grupo alcanzd al 31 de mayy de 2¢17 1a cantidad de 1.426 perspnas.

2. Informacién comparativa.

En Ios anexos 1 v 2 adjuntos, se ncluye informacidn comparativa con gjercicios anteriores relacionada con la
estructura patrimgnial, de resultados v de flujes de efective, datos estadistices e indices.

3. Brave comentario sobre perspectivas

La Socicdad cirra um ejeeccio oy camplejo deblda a la sgnificativa calda de ackividad econgmica en la Argentina
v la debilidad de su principal sacio comercial en el Mercasur, Brasil,

gl Idantificacdn
i de agosta de 2017
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Coma congecuencia de ¢sta situacion-la demanda del mercado interno disminuyd, impactando negativamente en
125 distintas unidades del Grupe, principalmente en nuestra controlada Fabrica Maclenal de Papel 5.4, =n Uruguay,
gue 58 especializa en papeles estucagdos.

La combinacln de caida de demanda reglonal, mayer oferta de productas estucados extrazona v caida de precios
llevaron a la deciskin de discontinuar [a produceln de fa unidad de Juan Lacaze debido a su falta de rentabilldad.
Esto implicd un impacle significative que contribuys sobremanera al resultades negative de la Sociedad.

Celulosa Argentina 5.4, logrd, gracias a su politica de mantener |65 mercados externos, campensar |a caida de
demanda mterna, principalmente de papeles obra, aumentandoe en forma significativa |as exportaciones,

Se siqué apostando a crecer, a pesar de esta disminucidn transitoria de I3 actividad econdmica. La Sociedad cree
firmemente que hay opartunidades en e mercads y se estd trabajande para aprovecharlas.

Cesde el mes de marzo de este afio e ohserva un incrementy sostenids en veldmenes v precios de la demanda

interna, GUe 5@ aspera se consefide en los préximes meses ¢ impacte en forma positiva Bn nuestre proxime
Eyercicio anwal.

Capitan Bermodez, 8 de agosto de 2017,

g s Identificacidn
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ACTTA DE LA COMISION FISCALIZADORA

En la Ciudad de Rosarig, a los B dias det mes de agosto de 2017 alas 13 horas, se revne la Comisidn Fiscalizadora
de Celulgsa Argentlna Sociedad Andnima con la asistencia de sus miembros titulares contadores Antonio Juan
Lattuca, Méstor Carlos Gamarra y Daniel Néstor Gallo. El Cont. Lattuca manifiesta, que existe qudrum para
sesionar y gue el cuerpo ha recibido para su consideracidn la infarmarcidn contable de ta Sodedad correspendiante
al ejerciciq finalizado el 21 de mayo de 2017 que ya cuenta con los informes de los auditores externos,

Dospués de un amplio inkercambig de ideas, [a Cormisién Fiscalizadora resvelve por unanimidad emitir el siguienta
infarme:

I E LA CALTZAD

A los Senpres ACcionistas de

Celulosa Argenting Sociedad AnGnima

En nuestro cardcter de miembros de la Comislén Fiscabzadora de Celulasa Argentina Sociedad Andnima, de
acuerds con to dispuesto por ¢l inglse S del articulo 294 de 1a Ley General de Sociedades hemos efectuado un
exarnen de las documentos detallados en el apartado I siguiente con el alcance que se deseribe en & apartado
" Responsabilidad de la Comisién Fiscalizadora”™

I. DOCUMENTOS EXAMINADGS

4} Estados financieros consolidados de Celulesa Argentina Sociedad Angnima {en adelante, mencionada
Indistintamente come “Celulesa Argentina Sociedad Andnima® o la “Sociedad™ con sus sociedades
controladas (1as que se indican en la nota 2.5 a dichgs estados financteros consolidados) que incluyen el
estado consoldade de situacidn Fnanciera al 31 de mayo de 2017, o5 correspondientes estados
tonsclidados de ganancias o pérdidas y otros resultades integrales, de cambios en el patnmonio y de
flujes de efective por gl gjerclaie econdmico finalizado en esa fecha y la informacidn complementaria
contenida en sus fotas 1 a 40.

by Estados financieros separados de Celulosa Argentina Sociedad Andrima que incluyen el astade separado
de situacion financiera al 31 de mayo de 2017, los correspondientes astadas separados de ganancias o
pérdidas y otros resultados integrales, de cambios en ¢! patrimonic v de flupos de efectivo por el ejercicip
econgmico finalzado en esa fecha ¥ la informacién complementaria cantemda en sus notas 1 a 39,

ch Ellinventarin ¥ la Memoria del Direckario, la gue anexa el Informe sohre el grado de complimients del
Ced_lgﬁ de sobiernp Societardo en cumplimients de |a Resolucidn General Nra, &08/2012 de la Cormisian
Nacignal de Valores, por el ejercicio econdmice finallzado & 31 de mayo de 2017,

d} Informacién adlcional a las notas de los estados financierss separados af 31 de mayo de 2017, requerida
por el articulo 12 del Capitulo 1, Titule Iv de 1as Normas de [a Comisien Nacional de valores.

€] Resgna informativa reguerida por la Comisidn Nacional da valarés por el ejercicio econdmica finalizadn
el 31 de mayo de 2017,

II. RESPONSABILIDAD DEL DIRECTQRIO

El directorio de 2 Seciedad es responsable de la preparacion y presentacion razonabla de los estados
financieros de la Sociedad de acuerdo con las Mormas Internacionales de Informacion finangiera ("NIIF™)
adoptadas por 1a Federacidn Argenting de Consejos Profesionales de Cienaias Econdmicas (“FACPCE™), tal
como fueron aprobadas par el Conseje de Nermas Internacionales de Contabilidad {("1ASB", por sus siglas
en inglés], € Incorperadas por la Comisidn Nacional de Valores (“CHY™ a su normativa v, por I tanto, ec
responsable de |3 greparacidn de los estados financeros anwales mencionados en al apartado ¥ de acuerdo
con las Normas Internacionales de [nfarmacsion Financigra vigentes.

1I1. RESFONSABILIDAD DE LA COMISION FISCALIZADORA

Nuestra responsshilidad es informar sobre los documentos indicades en ¢l apartado [ de este inferme, £on
base 20 e examen realizrads de acueérdo con las nomas de sindicatura vigentes éstablecidas por |a
Resolucidn Técnica Mro. L5 de la Federacion Argentina de Consejos Profesianales de Ciencias Econdmicas.
Dichas narmas requisren gue 2| examen de los estados finandleros se efactie Je afuerds Con las normas de
auditoria vigentes an |a Repdblca Argenting, e incluya |a verificacion de la congreencia de los docementos
e informacién examinados con la informaclén sobre |35 decisinnes societarias expuestas en actas, y la
adecyacifn de dichas decslones & 12 Ley v los estatutos, en 1o relativo @ sU5 aspectos formales y
documentales.

Para raalizar nuestra tarea profesional sobre los documentos detallados en los capitulos a) y b} Jdel apartado
I, hemnas revisade el trabaje efectuado por el auditor axterng Detalte & Co. 5.4, quien emitid su informe
con Fecha 8 da agosto de 2017 de conformidad con las Normas [nternacionates de Audiioria [“NIA™)
adoptadas por la FACPCE a traves de |la Resolucidn Técnica B 32, tal cama fueran aprotadas por @ Consajo
de Mormas Intenacionales de Auditoria y Aseguramiento ("IAASE”, per su sigla en inglés) de la Federacion
Internacignal el Contadores (*IFAC", por su smgla en inglés). Nuestra rewisidn incluyd Ta verlficacien de la
glamficacldn /def trabaje, |a naturalega, alcance y opdriunidad de fos procedicnigntos aplicados v 105
: t | auditoria efectuada por dicho profesional.

NESTOR GALLO
islon Fiscalizadara
=y thlice Macional (L.N.R.}
atrifula 2.869 - Ley 5.738
C.P.C.E. Puia. de Santa Fe




LIna auditoria requiere gue el auditar planifique y desarralle sy tarea con el objetivo de pbtener un grade
razonable de sequridad acerca de |a inexistencia de manifestaciones no veraces o ermores sigrificativas. Una
auditaria incluye examinar, sobre bases telectivas, los elementogs de juicle que respaldan la infarmacion
expucsta en los estados financigres y evaluar las normas contables aplicadas, v la presentacién de tos
estados financieros tomades en su conjunto. Dado que no es responsabilidad de la Comision Fiscalizadgra
efectuar un contrel de gestidn, € examen no se extendip a lgs criterlos ¥ decisionas empresarias de las
diversas dreas de la Sociedad, cuestiones que son de responsabilidad exclusiva del Directerlo. Consideramas
que nuestre trabaje nos brinda und base razonable para fundamentar nuestro dictamen.

En relaclén con la memaria del Directorio, la Resefia informativa establecida por 1a Cormsidn Nacional de
Valares y la infermacita adicional 3 las notas a os estados financieros requerida por €l articule 12 de
Capituic I11, Titulg IV de las Nermas de [a Comisidén Nacional de Valares, todas por el ejercicio finalizade &l
31 de maye de 2017, hemps constatads que, respactivamente, estos documentos contengan la informacidn
requerida por €l articule 66 de la Ley General de Sociedades N 19.550, el articulo 4 de| Capitule II1, Titulo
IV de las Normas de |3 Comisidn Nacional de Valores, v por el articule 12 del Capitule 111, Titulo IV de las
Wormas de la Comisidn Mactonal de valores, Las afirmaciones sobre el mareo ecandmicd en fue se
desenvalvid 12 Socledad, 1a gestion empresanial v 1as menciones a hechos futyures inghides en tos documentos
titados son responsabllidad exclusiva del Directorio. Asimismo, en le que respecta a los datos numericos
contables ncluides en los documentos cltados, en lo que sea materia de nuestra cormpetencia, hemas
canstatado que tales datos concuerden con los reastros contables de la Sociedad y otra documentacién
pertinente.

Asimisme, en ¢ que es materia de nuestra competencia, hemos realizado una revisidn del Informe sobre et
grade de cumplimiento del Cédige de Gobierng Segietario, acompadads tome Anexo a 12 Memaria v
preparado por el Directario de (3 Socledad en cumplimiento de 1o previsto en la Resolucldn General 6062012
de la Comisign Macional de Valores. Como rasultade de nuestra revisién, no e ha puesto de maniflestg
ningun aspecko que nos haga creer que dichod Anexo cantieng emmores sigmficativos o no ha sida preparado,
en todos sus aspectos significativos, de acuerdo con lo establecido en 12 citada Resglucian General.

IV. DICTAMEN DE LA COMISION FISCALIZADORA

Basado en gl examen realizads can el alcange descripto en el apartado 11 de este infartie, en nuestra
Qplnldn;

a) Los estadgs financieres consalidados mencignades en el capitule a) del apartads 1. de este infarme
presentan razonablemente, ¢n todos sus aspectos significativgs, 1a situacidn financiera consolidada de
Celulosa Argenting Soctedad Andnima con sus sociedades controladas al 31 de mayo de 2017 y sus
ganandtias o pérdidas y otros resultados integrales consolidadas, b= cambios en su patrimanio
consolidade ¥ los flujos de su efective consolidado por el gjerciclo econdmilco finalizado en esa fecha, de
acuerdo con las Normas Internacionales de Infarmacidn Financiera.

b} Lob estades financceras separados mencionados en el capitulo b)Y del apartado 1. de este informe
presentan razprablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacion financiera de Celulpsa
Argenating Sociedad Andnima al 21 de mayo de 2017 ¥ sus ganancias o pérdldas v otras resultados
integrales, los cambios en su patrimonie y los Qujos de sy gfective par el ejercicin econdmice finalizade
en e=a fecha, de acuardd con 133 Narmas [nternactonalas de Informacidn Firrancera.

c) La memaoria del Directorio, la Resena Infermativa establecida por la Comisién Macional de valores vy la
informacion adicional a las notas @ los estados financieres requerida por el articulo 12 del Capitula 111,
Tityle 1y de los Mormas de 1a Comisidn Nacional de Valeres, todas por el ejercicia finalizado ¢ 31 de
rays de 2017, contienen, respectivamente, la Informacién requerida por el articulo 56 de fa Ley General
de Sooedades Nro, 19,550, al articule 4 del Capituto I, Titwle IV 9 las Normas de @ Comlsion Nagwnal
de Yalares y por el articulo 12 del Capitulg I11, Titulg IV de las Normas de la Comisidn Macional de Yalores,
siendo lags afirmaciongs sobre 2l marco econdmico en que s desenvolvid la Socledad, la gestion
ermpresanial ¥ 135 meénciones a hechos futuros, incluidos en los documentas citados, responsabllidad
exchisiva del Cirectorio. En lo gue respecta a los datos mumérices contables incluidos en los documentos
clrades, en ¢ que 25 maten: de nuestra competentd, hemos constatado que tales datos conguerdan
con kes registros contables de la Sociedad v obra documentacian pertinenta,
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V. PARRAFOQ DE ENFASIS

VI

Rosario, 8 de ag

Sin medlficar nuestra oprion, queremos enfatizar, 12 informacidn contenida ea la dltima parte
de la nota 10 a los astadds financiaras separsdas v a 165 estados financieros conselidados quae
deseribe el contextn operacipnal actual de la sociedad subsidiaria Fibsica Nacional de Papel
S.A, Durante el preseénte ¢jerccio se interrumpieron las actividades de producecion en la planta
industrial localizada en Juan Lacaze debido a 12 baja de los wolomenss y mdrgenes da
rentatuldad que venia presentando la sociedad subsidiaria producto del contexto economico
a nivel lpcal y da 3 regidn, En la ctada nota & incluyen |os planes de la Direccion de esa
sociedad subsidiaria para asegurar la continuidad de las ¢peraciones mientras se contindan
cvaluande alternativas para intentar retomar a5 actividades industriales a mediano plazo, en
el caso que se congluya que ellas sean viables, lo cual es mcierto a fa fecha de episidn de
estos estados financieros,

Dabido a las circunstancias descriptas en gl parrafp anterigr, la Direccion de fa sociedad
subgidiaria levd adelante una revisidn del valar recuperable de ciertos activos signiflcativos
de larop plazg. Como recultady de |a citada revislon de los importes roouperablas, s¢
reconocio una reduccion del valor de libros de Propiedades, planta y equipe v de k2 totalidad
de sUS activos impoasitivas difeddos. Asimismo, 13 sociedad subsidiaeia ha reconoclde el
mmpacka de la mencipnada situacion sobre otros actives directamente afectados con la
miberrupcitn de 3 praduceidn,

En consecuencia, las presentes estadas financieros separades ¥ consglidades deben ser leidos
2t esa contaxto.

. INFORME SOBRE OTROS REQUERIMIENTOS LEGALES ¥ REGLAMENTARIOS

a)

bj

De acuerda con nuesteo trabajo, astamos en condiciones e infarmar que:

Mo tenemos observaciones que efectuar, en lo que es materia de nuestra competencia, en
relacidn al Informe sobre =l grade de cumplimiente del Codgo de Gobierne Soclatario,
incorgoradoe come ang¥g a la Memeria, siende lac afirmacignes sobre hechos futurcs
exclusiva responzabilidad del Directario de la Sociedad.

Las cifras 4 los estados financieros mencionados en et apartadg b) del capitulo . de este
informe surgen de lgs registros contables de la Sociedad que, en sus aspectos formates,
han sigg levados de conformidad con las disposicienes legales vigentes v 5& nan transoripto
en medias dpticos las registraciones correspondientes a las operaciones realizadas hasta e
mes de mayo de 2017,

Los estados financierps citades en el capitulo 1. de este se enceentran transcriptes e2n ol
libro de Inventarios ¥ Balances al igual que el resumen e o5 discos apticas (CDs) en los
gue estdn [ransoriplas |as eparaciones.

Manifestarnas asimisme gue hemos realkzado, en cuanto correspondian, 135 tareas previstas
por el articulo 294 de a Ley Neo, 19,550 que ircluye |2 asistencia a las reuniones gel Directorio

¥

Asambleas.

En cumplimiento de lo establecido por 1a Resalucion General N 340/949 de ta Comisitn Macional
de Walores, informamos que:

a) Las politicas de cgntabilizacidn aplicadas para la preparacion de los estados flnanciecos
mencicnados en el premer parrafo gstdn de acuerde €an 1as nermas contables
profosignales vigentes en la Repdblica Argentina;

B Los puditores externgs han desarrollado su auditaria aplicande las normas de auditora
vigentes establecidas por la Resolucidn Técnlca NO 32 de |a Federacidn Argentina de
Consejos  Profesionales de  Ciencias  Econdmicas,  Dichas normas  requieren s
independencia v la objetividad de criterio del auditor externo en la realizacion de |a
auditaria de los estados finandiorgs; v

£l  Hemos aplicado los procedimientas sabre prevencian de lavado de actvos -,a_ﬁnan:iaciﬁn
del terrorisms, previslas en las correspondigntes normas profesionales emitldas por 12
Unidad de Infarmacidn Finangiera.

de 2017

DANIEL NESTOR GALLO
isidn Fiscalizadora
Gbtico Waclonal [U.H.R.]

For Lo
6
Atricula 2 8E% - Ley £.738

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




Finalmeante, la Comigidn Fiscalizadora dispone designar al Cont. Daniel Méstor Galle para que
suscriba, en nombre de esta Comilslén s informes precedentes v las copias de Y2 presente acta
regueridgs poe 0% crganismes de control

Mo habiendo mds asuntos que tragar y Siendo 135 14,30 heras, se [evants la sesidn,
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CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANOHIMA
MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO FINALIZADO
EL 31 DE MAYO DE 2017
{Informacién no cubierta por el Infarme de 105 Auditores Independientes)

MENSAJE A LOS SENORES ACCIONISTAS

A continuacién, se transcribe un Mensaje de! Directorio de la Sociedad a los

sanores Accionistas:
"Sedores Accionistas.

{ 2 Sociedad cierra un ejercicio muy complejo debido a Ia significativa calida de actividad
econdmica en fa Argentina y la debilidad de su principal socio comercial en el Mercosur,

Brasil.

Como consecuencia de esta situacion 13 demanda del mercado interno disminuyo,
impactando negativamente en fag distintas unidades del Grupo, principaimente an
nuestra controlada Fabrica Nacional de Papel S A, en Uruguay, que se especializa en

papeles estucados.

La combinacién de caida de demanda regional, mayor oferta de productos estucados
extrazona v caida de precios Hevaron 2 la decisién de discontinuar la produccion de la
unidad de Juan Lacaze debido 8 su falta de rentshifidad. Esto implico un impacto
significative que contribuyd sobremanera al resultado negativo de la Sociedad.

Cefulosa Argentina 5.A. Iugn:'-, gracias a su polftica de mantener los mercados externos,
compensar la caida de demanda interna, principaimente de papeles obra, aumentando

en forma significativa fas exportaciones.

"‘\Pﬂmlhu SN
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Se sigue apostando a crécer, a8 pesar de esta disminucion transitoria de fa actividad

econémica. La Sociedad crée firmemente gue hay oportunidades en gl mercado y se

esta trabajando para aprovecharias.

Desde el mes de marzo de este afio s ohserva un incramento sostenido en volumenes

y precios de la demanda interna, que se espera s¢ consolide en fos proximos meses e

impacte en forma positiva en nuestro proximo Efercicio anual.

EL DIRECTORIO"

|im e

SHﬁ#F‘L’S l:'ap: nBe#nudq
Santa Fe. rim:

Tel.: 54.341 Jo 1 d0i-1407
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MERCADO

Las ventas totales en pesos del Grupo en el gjercicio finalizadoe €l 31 de mayo de 2017
' ascendieron a $4.213.3 millones, lo cual muestra un crecimientd del 2% con respecto

al ejercicio anterior.

Celulosa Argentina S.A. (Celulosa Argentina}

Las ventas netas totales de la empresa en el ejercicia finalizado el 21 de mayo de 2017
ascendieron a $3.077,2 millones representando un incremento del 6% sobre el ejercicio

precedente.

En el mercado domeéstico, la demanda tanto de papel Tissue, como de papeles en el

segmento de packaging continua firme.

En papeles de impresién y escritura se comercializé tado el volumen producido, con un

mayor componente de exportacién para compensar [a caida de la demanda en el

mercado interno. Si bien este Ultimo estuvo rezagado respecto a anos anterigres, en el

dltima trimestre del ejercicio, entre marzo y mayo de 2017, se ha comenzado a

vislumbrar una leve recuperacion con respecto al trimestre anterior, en linea con la

economia. Persiste aln una fuerte competencia de precios €n un contexto de un tipo de
! cambio poco competitivo.

Se continud la consolidacion de la venta de Papel Tissue, comercializande bohinas a los
ciientes referentes del mercado interno y exportande & Chile {(Kimberley-Clark) y a
Bolivia.

En el segmento de papeles obras se continda con la politica de pregenma En 105

mercados externos, principalmente en la region y en Estados Unldos, conmmmdbu S/N®
S2¥54FVS, Capitdn Bevmiider
Santa Fe, rge:nm:
Tel: 54d- 341 9i-1402
Fax: 54-3471 43‘1 1401
A -
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productos y marcas en linga con los mas elevados estdndares internacionales.

Con respecto a las acciones de marketing y comunicacion, Celulosa Argentina participo
Como spensor y expositor de la 43¢ Feria Intarnacional de! Libro de la ciudad de Buengs
aires y de |la 27° Feria del Libro Infantil y Juvenil. Ambaos eventos convocargn en su
conjunto mas de 1,5 millones de visitantes y brindaron a nuestras marcas una alta
exposicién. En el marco del mismo, se participé de las Jornadas de Profesionales del
Libro organizadas por la Fundacién El Libro donde se realizd una campafa para
promover el papel Bookcel, destacando sus atributos diferenciales con respecto a la
competencia y la reciente obtencién de la certificacién IRAM-IS0 5706 de permanencia,

siendo el Unico papel ahuesado naciona! en tener esta certificacion,

Celulosa Argentina estuvo presente en la campafia de la Camara de Librerias del Centro
de la Replblica realizada antes del inicio de clases difundiendo la marca de resmas

Boreal.

Se desarrolld una "fanpage” en Facebook para las resmas Boreal, como un nuevo canal
de comunicacién para la difusién de las novedades de la marca,

Con relacion a la pulpa de eucalipto destinada al mercado doméstica, se vendio el total
del volumen disponible en el gjercicio.

Fabrica Nacional de Papel S.A. (Fanapel)

La facturacion de Fanapel consolidado de papel para impresidn y escritura, estucados y
no estucados, para este ejercicio, ascendio @ $704,5 millones, o que representa una

disminucion de 18% comparada con el ejercicio precedente.

~7

l.
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Este descenso en la facturacion se debe a la menor demanda de producto en los
mercados regionales que trajo aparejada la decisidn de discontinuar la preduccion de [a
unidad productiva de Juan Lacaze, que s& menciona en el capitulo de Operaciones.

La decision estratégica del Grupo es que Fanapel continle con la comercializacion de
papeles y otros productos importados en &l mercado uruguayo, maximizando |as
fortalezas de su cadena de distribucién y &l servicio prestado a los clientes a lo largo de
los afos. Una parte significativa de los papeles que se importaran y se cornercializaran
seran producidos en las plantas de Celulosa Argentina.

En paralelo, se continuard profundizando la diversidad de productos y marcas de

terceros ofrecidas a través de 105 canales existentes,

Les principales destinos de las exportaciones realizadas en el ejercicio fueron
fundamentalmente Argentina y Brasil, teniendo como destinos complementarios Chile

¥ Paragquay.

Forestadora Tapebicua S.A. vy TC Rey S.A.

En Forestadora Tapebicud, las ventas netas al 31 de mayo de 2017 totalizaran $340
millones, lo que implicd un incremento del 6% respecto del ejercicio anterior. La linea
de compensados mostrd un crecimianto de su facturacion en 9%, mientras que |a linea
de madera sdlida registrd una caida de un 4%.

En TC Rey la facturacién neta del ejercicio fue de $38,3 millones, o que representé una

reduccion del 4% respecto del ejercicio anterior; dicho descenso estuvo impulsado

_‘\\< \
Av, H! meho SNT

principalmente por disminucion de ventas forestales de alrededor del 20%.
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OPERACION INDUSTRIAL

Celulosa Argentina

En Celulosa Argenting, la produccidn de papeles de impresian y escritura, papeles tissue
y pulpa de mercado de eucaliptus del gjercicio finalizado e! 31 de mayo de 2017 fue de
180.162 toneladas, cifra un 7,1% infericr & |3 del ejercicio anterior. Esta baja responde

principalmente a la parada anual de Planta realizada en el primer trimestre del gjercicio.

Fanapei

En el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2017, la debilidad de las economias regionales
y la apertura a ofertas de extrazona consolidaren una significativa baja de los precios
de venta en los mercados de exportacién de Fanape!, Adicionalmente, las condiciones
macroeconomicas reinantes en UrugLay, asi comao €l incremento de precios de insumos
y servicios en dicho pais, han acelerade la disminucion de 2 rentabilidad de la operacion
industrial de Juan Lacaze. Estas circunstancias se han traducido en decision de
interrumpir las actividades productivas y desvincular definitivamente al personal

afectado a la aperacian industrial.

Forestadora Tapebicud y TC Rey

La produccién de compensados fendlicos fue de 38.119 m?, habigndose reducido un
12% con respecto al ejercicio anterior. Dicha disminucion se debe principalmente & la
retraccion de las ventas como consecuencia de 1a profunda caida de 1a actividad de la
construccion.

En cuante 2 la linea de madera solida, la producciéon de aserradero dlsmlnwo un 25%

lleqando a los 27.604 m3, mientras gue en remanufactura la pmduccmn fué"“t
SZIS4FVS, Capitd Ee:}rﬂud.ﬂ;
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...................................................................
.........................

menor, llegando a los 9.030 m3.

En TC Rey, la produccion de madera aserrada fue de 12.126 m3, registrandose una

caida del 20% respecto del ejercicio anterior.

INVERSIONES (PRODUCCION Y MEPIO AMBIENTE)

Celulosa Argenting
- Nueva Maquina de Papel Tissue:
Se consalidd la operacion de la nueva Maguina de Papel Tissue, comprada a la firma

alernana Voith Paper con una excelente curva de aprendizaje, llevandola casi al maxima

de su capacidad productiva.

Forestadora Tapebicua y TC Rey

En Forestadora Tapebicua se adquirié una nueva linea de lijade marca Biesse, de origen
italiano, que se estima estard operativa a fines del mes de agosto de 2017
reemplazando a la linea actual. Se espera con ello peder incursionar en la fabricacion
de nuavos productos, especialmente placas de "film face”, pars encofrados de alta

calidad, y mejorar la apariencia de 1os que ofrecemos en la actualidad.

En TC Rey se finalizdé el montaje del nuevo secadero de tablas, que se encuentra en
operacion desde febrero de 2017.

A H‘LPﬂmlhn 5N
SZ léﬁiw E‘upltE E:rmud.ez
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ACTIVIDAD FORESTAL

El Grupc posee en Argentina aproximadamente 12,800 hectdreas de tierras aptas para
el cultive de eucaliptos y pinos, distribuidas en las provincias de Corrientes, Entre Rios

y Buenes Aires.

Adicionalmente se dispone de, 1.469 hectdreas en usufructos ubicados en las provincias

de Buenos Aires, Entre Rios y Corrientes,

El Grupo continua con el plan de plantaciones prevista en las hectareas que dispone en

Argentina.

En Forestadora Tapebicud el vivers clonal de eucalipto estd en plena produccion, con
una capacidad instalada de 200.000 plantines clonales anuales, legrando el 100% de
abastecimiento para las plantaciones propias, y un excedente del 40% de su produccion
para venta a terceros.

En cuanto al mejoramiento gendtico forestal, se encuentran en ensayo ochenta nuevos
clones de eucalipto v cuatro clones comerciales, gue han pasado la etapa experimental,
en proceso de inscripcidn en el INASE (Instituto Nacional de Semillas). Al mismo tiempao,
se ha importado semilla de Australia de especies tolerantes a las bajas temperaturas
para lograr futuros hibridos que incorporen esta caracteristics, de forma de minimizar

los riesges ante heladas severas y asi ampliar el periodo de plantacién.

El Grupo tiene como objetivo estratégico mantener la certificacion FSC (Forest

Stewardship Council} sobre la totalidad de los bosgues propios de eucalipte v pino.

Forestadora Tapebicua fue la primera empresa en Argentina que obtuvo

certificacion en el ano 2001, manteniéndose desde entonces y actuandc} mr}‘m

o " s A K omri;n:lS..fN'
administradora de 1a certif nf | ) é’
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.............................................

Fn este sentido, Celulosa Argentina obtuvo la certificacién FSC de Cadena de Custodia
en sus papeles a principios de 2009, y de toda su cadena de distribucion 2 fines del

mismo ano.

CALIDAD

Celulosa Argentina

Durante ¢l ejercicio se re-certificd bajo la norma de calidad 150 9001 en su nueva
versién 1SO 9001:2015 del Sistema de Gestién de Calidad, al disefio, desarrollo,
fabricacién y comercializacion de jumbos de papel tissue, quedando el alcance definido

de la siguiente manera:

Oficina Comercial: Comercializacion de resmas de papel para impresion y escritura para
imprentas, fotocopiadoras, impresoras laser ¢ “inkjet” de todo tipo. Comercializacién
de jumbos de papel tissue.

Planta Capitan Bermddez: Corte y empaquetado automatico de resmas de papel para
impresion y escritura para imprentas, fotocopiadoras, impresoras laser & “inkjet” de
tode tipo. Disefo, desarrello y fabricacion de jumbos de papel tissue,

Se continfla con la implementacion del Sistema Integrade de Gestion Ambiental y
Seguridad bajo las Normas [S0 14.001 y QOSHAS 18.001.

S2154FVS, Capt n Bermiider
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Forestadora Tapebicua y TC Rey

El aserradero de pinos de TC Rey, v la fabrica de tableros compensadas y la linea de
madera solida de eucalipto de Forestadora Tapebicua tienen sus productos certificados
bajo la norma internacional del FSC (Forest Stewardship Council) con el sistema FSC

Miw,

Parte de la materia prima roiliza que ingresa a la cadena de abastecimiento esta
certificada FSC y parte proviene de proveedores de rollos de pino y eucalipto evatuados

bajo el sistema de madera controlada F5C.

De esta forma, el 100% de la produccidn de productos de madera fabricados en
Forestadora Tapebicud y en TC Rey tienen certificado el origen de materia prima forestal
asegurando asi el cumplimiento de las leyes laborales y ambientales en toda su cadena

de produccién.
$Se continda con la implementacion del Sistema Integrade de Gestidn Ambiental y

Sequridad bajo las Normas 150 14.001 v OSHAS 18.001.

RECURSOS HUMANOS

La dotacion total del Grupo alcanzd al 31 de maye de 2017 la cantidad de 1.426

persanas.

kanwufm 5N
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Celulosa Argentina SA

Dentro de las tareas de Capacitacion se desarrollaron los siguientes cursos de

formacian:

« Ingiés y portugues

« Actualizacién de Norma ISO 9001:2015 para auditores internos del Sistemna de
Gestidn Integrado

« FSC - Cadena de custodia

+ Higiene y Seguridad en ¢l Trabajo - resolucién 905/15

+ Calidad: atencién de reclamos

»  Mantenimiento mecanico: montaje, neumatica, hidraulica

« Mantenimiento eléctrico: Drivers ABB, redes profibus, controladores Siemens

« Usina: sistemas de proteccidn de calderas

Fanapei

Luego de una serie de negociaciones con el Sindicato v las autoridades gubernamentales
tendientes a viabilizar diversas alternativas, se ha firmadoe un acuerdo con los
trabajadores sobre un plan de pago de las indemnizaciones por despido del personal
afectado, en la medida que se mantiene el escenario adverso para la operacién en el

mediann plazo.

En el ejercicio se han desvinculade 314 personas de Fanape! y de su subsidiaria Comital
Uruguay. Las indemnizaciones emergentes de las mismas ascienden a US$ 5,9 millones,
monto incluide en les resultados del ejercicio finalizado en mayo de 2017 en el rubro
Otros egresos. Los pasivos emergentes del proceso de reestructuracion se cancelaran
en el segunde semestre del afio en curse y se encuentran contabilizados El"l‘\.] rubro

\ h
Pasivos con empleados. . Au H Pmmlww
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Forestadora Tapebicud v TC Rey

Durante el ejercicio se continud con el programa de capacitacién en seguridad e higiene,

y personal de fabrica asistié a capacitaciones externas en secado de madera,

También se realizd capacitacidn externa en Primeros Auxilios, de aumento de la
productividad de RRHH, en certificacion y etiquetado de productos quimicos (STT}) para
personal de seguridad ocupacional y finalmente, para el personal administrativo, se

realizd capacitacion en comunicacién efectiva y manejo de PNL.

RESPONSABILIDAD SOCIAL EMPRESARIA (RSE)

Bajo el concepta de que las empresas no funcienan en forma aislada de las sociedades
en las cuales desenvuelven sus actividades, Celulosa Argentina tiene como misidn
generar acciones gque poesibiliten el desarrollo social de las personas que viven en la
ciudad de Capitén Bermudez y su regidn, siendo su objetivo especifico el de contribuir

en la mejora de la educacidn, la cultura y la inclusion laboral de los habitantes,
Como ejemplos de las acciones de Responsabilidad Social Empresaria (RSE) que se
desarrcllaron durante el ejercicio bajo analisis y que contindan desarrollandase,

podemos citar:

Celulosa Araentina

» La Sociedad Integra el Consejo Empresario Argenting para el Desarrcolio
Sastenible {CEADS). Dicho consejo es el capitule local del WBCSD (Cansejo
Empresario Mundial para el Desarrollo Sastenible), iniciativa que se ha?é‘phcadu
en 35 paises, formando parte de una "Red Global” de Consejos Empreaamaﬁ ;Hé&.:-sm“'
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el Desarrolle Sostenible. Como miembro, Celulosa Argenting S.A. participa

activamente de sus actividades en especial 1as relacianadas con la R5E.

« La Sociedad participa en el Programa “Educando para el Trabajo” junto a la
Fundacién Pescar Argentina, el cual se encuentra dirigido a adolescentes en
cursado escolar secundario {entre 4¢ y 50 afig), preferentemente de escuelas
publicas y de escasos recursos, El fin de este programa s apoyar € impulsar a
tovenes con iniciativas y ganas de desarrollarse, que por cuestiones economicas
no podran hacerlo en igualdad de oportunidades con otros adolescentes.

+ Finalmente, se sefala que la Sociedad y su personal se encuentra estrechamente
comprometida con la comunidad que los circunda vy en especial con vecinos,
Municipio y demés organismos publicos y privados que |a componen, a ios cuales
se apoya y asiste de muy variadas formas. Algunos ejemplos: provision de
insumos medicos al dispensario de la Asociacion Vecinal Barric Posta de Capitan
BermUdez; provision de matafuegos, carteleria de seguridad y de otros
elernentos a Defensa Civil de Capitan Berml(dez; capacitacion ante siniestros de
origenes diversos a la GUM (Guardia Urbana Municipal), Defensa Civil y Bomberos
voluntarios de Capitan BermUdez; capacitacion en establecimientos escolares de

Capitan Bermudez, etc.

Forestadora Tapebicua 5.A. v TC Rey S.A.

En el ambito de Responsabilidad Sotial Empresaria, se continua con las colaboraciones
a diversas instituciones publicas y privadas de |3 ciudad de Gobernador Virasoro, en
particular con ¢l "Hogar de Ancianos Madre Teresa de Calcuta” de |a misma localidad, y
donaciches de materiales de construccion para refaccion de la Oficina de I:'raml:rerlr:rs, el

Regimiento de infanteria, Prefectura Naval Argentina. m:,\*!
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Se colabora con instituciones religiosas, para refacciones de sus instalaciones. Se
continla con el programa de concientizacién ambiental del Municipio mediante el aporte
de los materiales y armado de recolectores de desechos para la via publica vy
colaborando con ¢l Programa GIRSU (Gestidn Integral de Residuos Salidos Urbanos) de

la Municipalidad.

Cabe mencicnar las donaciones de pizarrones a Programa Educative Plan Fines,
materiales para uso en practicas educativas "Cursos soldador Basico®, de residuos de
maderas para Ciub social y deportivo destinados a realizar beneficios para el club ¥
deportistas y la colaboracidn con Oficina de bomberos con materiales para armado de
divisorias asi como plantines, para uso en ensayos del INTA, de placas para cbras €n
Regimiento de Infanteria, varas de eucalyptus para realizacion de cerco perimetral en
Liga Deportiva de la Localidad de Azara, Misiones, materiales para refaccion de techos
de Prefectura Naval Argentina, recortes fenolicos para uso didactico en Calegio Especial
Namero 16 de nuestra localidad, v placas para ayuda a ciudadana de £5Cas505 recursos,

damnificada por malas condiciones climaticas.

RESULTADOS ORDINARIOS

El resultade bruto del gjercicio finalizade el 31 de mayo de 2017 arrgjd una ganancia
de £483.6 millones, mientras gque el ejercicio anterior arrojé una ganancia de $873,4

millones.

El resultado del ejercicio en andlisis ascendid a una pérdida de $1.246 millones mientras
que el gjercicio anterior arrgjo una pérdida de $88 millones. La pérdida dEI‘E.;.i}arcicio
cerrado el 31 de maye de 2017 se debe principalmente ai cese de las actlwdadtﬂis

productivas de la Planta de Juan Lacaze, perteneciente a nuestra ‘SLIbSIdIEII’I "W
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Uruguay, cuyo resultado del ejercicio ascendié a una pérdida de $8%1,7 millones,
derivade principalmente de la desvalorizacion de sus activos productivos discontinuados

y & la recesidn generalizada en Argentina que produjo la caida de |a demanda interna.

El resultado integral del ejercicio en analisis fue una ganancia de $145 millones frente

a Una ganancia de $273 millones en el ejercicie anterior,

Los ingresos de actividades ordinarias ascendieron a $4.213,3 millones, que
representan un crecimiento del 2% sobre el ejercicio precedente, mientras ios costos

de ventas se jncrementaron un 15%.

En Celulosa Argentina, 105 ingresos por actividades ordinarias aumentaron un 6%,
producto de la combinacion precio, mix de ventas de la pulpa de mercado, papel
impresion y escritura, papel tissue y reventa de papel v por diferencia de volimenes
observados entre ambos ejercicios en analisis. Mientras tanto, los costos de ventas
aumentaron un 17%. Este aumento en los costos se origing principalmente en el mayor
costo de ia pulpa comprada a terceros por la parada de planta del primer trimestre, el
incremento de mano de obra y sus cargas sociales y aumentos de precio de madera,
guimicos y combustible {gas y fuel-oil} y mayores cargos por arnortizaciones.

La facturacién de papel para impresion y escritura de Fanapel consolidado, de estucados
v na estucados, para el gjercicio finalizado el 31 de mayo de 2017 ascendio a $704,5

millones, que represento una disminucion del 18% respecto del gjercicio anterior.

En Forestadora Tapebicua, la facturacién venficd un incremento del 6%, producto de
los mayores precios de venta, En tanto, en TC Rey la variacién fue un descenso det 4%,
a partir de una caida en el volumen de despachos forestales debido a factores ch?rétn:ﬂs
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incremento an |a facturacién de productos de linea de madera solida.

La ganancia por cambia en el valor razonable de los activos hiclogicos ascendid a $42,7
millones en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2017, mientras que en el anterior

ascendi® a una ganancia de $202,2 millones.

Los costos de distribucidn y gastos de administracién, en su conjunto, aumentaron

$28,8 millones respecto del ejercicio,

Los otros egresos arrgjaron una perdida de $175 millones durante el ejercicio finalizado
el 31 de mayo de 2017, mientras que en & ejercicio anterior representaron una peérdida
de $32.5 millones, debide principalmente a los costos emergentes del acuerdo
mencionada en el capitulo de Recursos Humanos, gue regula el cese de la relacion
laboral con el personal afectado & la operacidn de la fabrica de Juan Lacaze, de Fanapel,
por $91,7 millones.

Los egresos financieros arrojaron una perdida de $413,2 millones durante el ejercicio

finalizado el 31 de mayo de 2017, mientras que en el ejercicio anterior representaron
una perdida de $341,3 miliones,

La diferencia de cambio neta arrojd una pérdida de $267,6 millones durante el ejercicio
finalizado 31 de mayo de 2017, mientras que en el ejercicio anterior representd una
pérdida de $ 552,9 millones.

La pérdida por deterioro de actives productivas asciende a $124,2 millones al 31 de
maye de 2017, y corresponde al reconocimiento de menores valores en |os bienas de
cambios y otros activos como consecuencia de la interrupcién de las actividades

preductivas de Fanapel Uruguay ya mencionado.
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La pérdida por deterioro de valor de las propiedades, planta y equipos asciende a $462 8
millanes gue corresponde a [a desvalorizacion de las maquinarias y edificios afectados

nor el cese productivo de la planta fe Fanapel Uruguay.

Al 31 de maye de 2017 se registrd un beneficio por impuesto a las ganancias de $149,3

millones, mientras que en el ejercicio anterior a| heneficio ascendit a $150,5 millones.

Al 31 de maya de 2017 se registro una ganancia por ajuste por conversién de sociedades
controladas del exterior de $133,6 millones, migntras que en gl ejercicio antenor se

habia registrado una ganancia de $361,1 millones.

Se registré un superavit par revaluacion de Propiedades, planta y equipos dg $£1.827.6
millones, tal como se comenta en el capitulo de variaciones de activo en el acépite

siﬁuiente, y una pérdida por impuesto a las ganancias de $570,2 millones.
PRINCIPALES VARIACIONES EN LAS PARTIDAS DE ACTIVO Y PASIVO

El_incremento del activo total fue de $1.016,6 millones. Este incraments se origina
principalmente por el incremento en propiedades, planta y equipes, por un total de
$1.516,6 millones, basicamente como consecuencia del cambio adoptado, segun
Normas Internacionales de Infarmacion Financiera, del criterio de valuacién de casto
histarico al eriterio de revaluacién sobre la base del valor razonable en las lineas de
terrenos, edificios y construcciones, y maquinarias e instalaciones del rubro
Propiedades, planta y equipos, segun se expone en la nota 3.5 de los estados contables
cansolidados: compensado en parte por la disminucion de los deudores comerciales pcnr

£ 465,6 millones, producto principalmente de ia discontinuidad de las actlwdades de
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El incremento del pasivo total fue de $947 millones. Este incremento se debe

principatmente al aumento en los préstamos y OLros pasivos financieraos de Celulosa
Argentina, esencialmente por efecto de |2 devaluacidn ael tipo de cambio de las deudas
en ddlares; compensado en parte por |la baja de la deuda financiera en Fanapel y e
incremento por pasivos con los armpleados de Fanapel a raiz de la interrupcion de las
actividades productivas y la desvinculacién definitiva del personal afectado a la

pperacion industrial ya mencionada.

POLITICA DE DIVIDENDOS

La declaracién y page de dividendos los resuelve la Asamblea de accignistas, @
propuesta del Directorio, €l cual evatua prudentemente la posibiidad de pagar
dividendos a sus accionistas ordinarios en cada ejercicio social de acuerdo con las
circunstancias ecanémicas propias de cada ejercicio econdmico, considerande factores
como las ganancias obtenidas, los planes de inversiones, el flujo de los fondos
proyectado, la situacién patrimenial, las necesidades de capital vy las eventuales

restricciones contractuales,

En funcidn de! resuitado negative del ejercicio y de la necesidad de la Sociedad de contar
con los fondos necesarios para |a administracion de sus negocios, el Directorio propone

a la Asamblea General Ordinaria que no se distribuyan dividendos en esta opoirtunidad.
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PROPUESTA DEL DIRECTORIO CON RELACION AL DESTINO DEL RESULTADO Y
RESPECTO DE LA CAPITALIZACION DE LA CUENTA AJUSTE DE CAPITAL

El ejercicio 2016-2017 de Celulosa Argentina arrojo una pérdida neta de $1.335,6
millones, por lo que el Directorio ha resyelto proponer a la Asamblea lo siguiente:

Que la pérdida del ejercicio por $1.335,6 millones se mantenga en la cuenta
Resultados no Asignados hasta tanto pueda ser cubierta por resultados positivos
futuros.

GQue no se distribuyan Resultados Acumulados como Dividendos, dado el
resultado negativo de este ejercicio y la existencia de Resuitados no Asignados
negativos (tal como se indica precedentemente).

Pagar a los tenedores de acciones Praferidas el Dividendo Basico Anual
correspondiente al presente ejercicio, para lo cual la Sociedad ya ha contabilizado una
provision al 31/05/2017 de $6.936,94,

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

RESERVA LEGAL

Con el aumenty 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 articule 70 de la Ley General de Sociedades {Ley Nro. 19.550), Pasteriormente, en |a
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,€}?ﬁ{flones

fuera utilizado totalmente para sbsorber parte de las perdidas acumuladag;qah-ﬁj:mqmu S/NE
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mayo de 2016.

Con base en tal decision asamblearia, el saldo de la Reserva Legal al 31 de mayo de
2017 es cera, Tal como se indica en 13 ceccidén "PROPUESTA DEL DIRECTORIO CON
RELACION AL DESTINO DEL RESULTADO Y RESPECTO DE LA CAPITALIZACION DE LA
CUENTA AJJSTE DE CAPITAL", el Directorio sefiala que, debido a que la pérdida del
ejercicio finalizado &' 31 de mayo de 2017 ascendid a $1.335,6 millones, no existen
utilidades para recomponer ¢! saldo de la Reserva Legal absorbido mediante decision
de la Asamblea General Ordinaria del 16 de septiembre de 2016. Por lo tants, el saldo
absorbide de la Reserva Legal de $38,6 millones debera ser reconstituido con futuras

ganancias y no se podran distribuir dividendos hasta que ello se logre.

POLITICA DE REMUNERACION DEL DIRECTORIO Y DE LOS CUADROS
GERENCIALES

Con relacion a las remuneraciones de {os Directores, su razonabilidad serd considerada
por el Comité de Auditoria, quien emitird un informe anual al Directorio previo a |a

celebracién de la préxima Asamblea Crdinaria que los apruebe,

Los Directores Douglas Albrecht, José Urtubey y Juan Collado se encuentran en relacion
de dependencia con |a Sociedad per lo cual recibieron el sueldo correspondiente. For su
parte, €l resto de |os Directores recibieron retiros a cuenta en concepto de anticipo de

lo que en definitiva apruebe la préxima Asamblea Ordinaria.

Respecto a la pelitica de remuneracidn de los cuadros gerenciales de la Seciedad, la

misma consiste en una remuneracion fija mas un complemento anual segun resultados.
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DIRECTORIO DE LA SOCIEDAD

En la Asambiea gue considerard los Estados Financieros del presente ejercicio, vencen
los mandatos de todos los miembros del Directorio, sefiores Douglas Albrecht, Genzalo
Gofi, Juan Collado, José Urtubey, Matias Brea, Andreas Kelier Sarmiento, Leonardo de
Tezanos Pinte, Pablo Lozada, Diego Tuttolomondao, Daniel Dubinsky, 5Sergio Kreutzer y
Gonzalo Coda. En consecuencia y de acuerdo con lo ¢stablecido en el articuio 11 de los
Estatutos Sociales, corresponde la eleccidn por un ejercicio de 10s miembres que habran

de integrar el Directorio, previa fijacion de su numero.

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

En cumplimiento de fa Resolucion General N® 606/2012 de la Camision Macional de
valores, la Sociedad incluye el Inferme sobre el grado de cumplimiento del Codigo de
Gobierno Societario en el Anexo 1, adjunto a la presente Memoria.

Capitan Bermidez, 8 de agosto de 2017

EL DIRECTORIOQ

DO ASALBRECHT

Presidente \/ '
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ACTA NUMERO MIL QUINIENTOS SESENTA Y OCHO DE LA SESION DEL

DIRECTORIO DE CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA, de

fecha 08 de Agosto de dos mil dieclsiete.

Siendo las 19:00 hs. s& inicia la sesion con |la presencia de los sefiores
Directoras Douglas Albrecht, Gonzalo Gofi, Juan Collado, José Urniubey y
Leonarde De Tezanos Pinto. Se encueniran presentes también los miembros

de la Comision Fiscalizadora sefiaras Daniel Gallo y Antonio Lattuca.,

CONSIDERACION DE LA DOCUMENTACION DEL EJERCICIO CERRADO
EL 31/05/17

Se pone a consideracién del Directorio |a documentacion relativa al
gjercicio cerrado el 31 de mayo de 2017.

A afactos da cumplir con las normas vigentes en lo concerniente a la
situacion econdmica financiera eorrespondiente al ejercicia en cuestidn, se
deja constancia que los sefiores Directores, al igual que los integrantes de
fa Comision Fiscalizadora, han tomado conocimiento de la documeniacion

que ha de ser considerada por la Asambiea, con la debida anticipacidn.

Luego de un amplio intercambio de ideas el Directorio, por

unanimidad, resuelve:

Av. HhPomilio S/N*
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a} Aprobar la Memgria, que se pondra a consideracion de los sefiores
Accionistas, cuyo texto se transcribe a continuacion de la presente
Acta como ANEXQ | y formando parte de la misma.

b} Aprobar &l Inventario; Estados financieros consclidados que
incluyen: Estado consolidado de situacién financiera, Estado
consolidado del resultado integral, Estado consolidado de cambios
an e| patrimgnip, Estado consclidado de flujos de efective, Notas a
lus  estados financieros  consolidados;  Estados financieros
separades, gque contienen: Estado separade de situacion financiera,
Estado separado del resultado integral, Estado separadoe de cambios
en €| patrimonio, Estade separado de flujos de efectivo, Notas a jos
estados financieros separados; Informacion adicional al articulo N°
65 del Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y
Resefia Informativa correspondiente al ejercicio N° 88 cerrado e] 31
de mayo de 2017, que sa encuentran transcriptos en los siguientes
libros rubricados por el Juzgado de Primera Instancia en lo Civil y
Comercial 2 cargo del Registro Plblico de Comercio de la ciudad de
Rosario, Provincia de Santa Fe, Inventarios y Balances N° 27 a fs.
606 y siguisntes, Esta documentacidn se ajusta a las normas legales

vigentes.
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¢ En gste punto dar intervencidén a la Comigidn Fiscalizadora cuyos
miembras manifiestan que, siendo de sij conacimienta  la
documentacidn tratada en el punto anterior y estando de acuerdo
con la misma, han redaciado ya su infarme solicitande la
transcripeion del mismo en este acta. Por unanimidad se accede a lo
solicitado, transcribiéndose a continuacién de ta presente acta, o
Informe de la Comisidn Fiscalizadora, como ANEXQ IF vy formando

parte de la misma.

d} e toma nola del dictamen emitido por el Contador Certiticante, &
que s resuelve transcribir a continuacidn de esta acta como

ANEXO I} y formando parie de la misma.

e} Se foma nota del Informe emitida por al Comité de Auditoria, al
que se resuelva transcribir a continuacién de esta acta como

ANEXO IV y formando parte de la misma.

No habiendo otras temas para tratar se da por finalizada la presents

reunién, siendo las 20:00 hs,

Firmada: Douglas Albrecht, Sonzalo Godi, Juen Collado, Jogé Urtubay y Laanarda De Tazanos
Finte- Dirsciores; Darded Galko ¥ Antonla Latiuca — Miambros da la Comiglén Flscelzadore, -
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La prasacty oa copla Hel da la parts pertinsnts dsl Acta da D

obranate vn & Libro Copledor de Actas da Directorio H* 15,

o N° 1558 de fecho 0B do Agoslo da 2017,
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ANEXO | Acta de Direcloria N° 1588 de fecha 8 de Agasto de 217

CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO FINALIZADO
EL 31 DE MAYQ DE 2017
{Informacidn no cubierta por 2l Informe de los Auditares independientes)

MENSAIE A LOS SENORES ACCIONISTAS

A continuacién, se transcribe un Mensaje del Directorio de la Socledad a los

seflores Accionistas:

"Sefores Accionistas:

la Soriedad cierra un ejercicio muy complejo debido a Ia significativa caida de
actividad economica en la Argentina y la debilidad de su principal sacio comercial

en ef Mercosur, Brasil.

Camo consecuenciz de esta situacion fa demanda del mercade interno disminuyd,
impactando negativamente en las distintas unidades del Grupo, principaimente en
nuestra controfada Fabrica Nacional de Papel 5.A. en Uruguay, que se especializa
en papefes estucados.

La combinacion de caids de demanda regional, mayor oferta de productos
estucados exirazona y caida de precios fevaron a la decision de discontinuar fa
produccidn de la unidad de Juan Lacaze debido a su falta de rentabilidad, Esto
implicd un impacto significative que contribuyd sobremanera al resuftado negative
de la Sociedad.

Celulpsa Argentinzg S.A. logrd, gracias a su politica de mantener los mercados
externos, cormpensar fa caida de demanda interna, principalmente de papeles obra,

aumerntando en forma significativa las exportaciones.
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Se sigue apostando a crecer, a pesar de esta disminucion transitoria de fa actividad
eronomica. La Sociedad cree frmemente que hay oportunidades en el mercado y
se estd trabajando para aprovecharias.

Desde of mes de marzo de este afio se observa un incremento sostenido en
volumenes y precios de la demanda interna, que se espera se consefide en los
priximos meses e impacte en forma positiva en nitestro proxima Ejercicio anval.

EL DIRECTORIO"
MERCADO

Las ventas totales en pesos del Grupo en el ejerclcio finalizado el 31 de mayo de
2017 ascendiercn 2 $4.21 3,3 millones, 1o cual muestra un crecimiants del 2% con

raspacto al sjercicio anterior.
Cealul ; ina S.A. (Cel : tina]

Las ventas netas totaies de la empresa en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de
2017 ascendieron 2 $3.077,2 millones representando un incrémento del §% sobre

el gjercicio precedenta.

En el mercado doméstico, la demanda tanto de papel Tissue, coma de papeales en &l
segmento de packaging continda firme.

En papelas de impresidn v escritura se comercializd todo el volumen praducido, con
un mayaer componente de exportacidn para compensar la caida de la demanda en el
rmgrcado interno, Sibien este dltima estuvo rezagade respects a afos anteriores,
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en & altimo trimestre del ejerciclo, entre marzo ¥ maya de 2017, se ha comenzado
a visfumbrar una leve recuperacidan con respecto al trimestre anterior, en linea con
la economia. Persiste adn una fuerte compatencia de precios &n un contexto de un

tipo de cambio poco competitivo.

Se continud |a consolidacian de |a venta de Papel Tissue, comercializando bobinas a
las clientes referantes del merzado interno y exportando a Chile (Kimberley-Clark)
v a Bolivia.

En al segmento de papeles obras se continda con la politica de presencia en los
mercados externgs, principalmente en Ia region v en £stados Unidos, consolidando

productos ¥ marcas en linea con los mas elevados estandaras internacionales,

Cen respecto a las acciones de marketing y comunicacion, Celulosa Argentina
participd como sponsor y expositor de {a 43° Feria Internacional del Libro de Ia
ciudad de Buenos Aires y de la 27° Feria del Libre Infantil ¥ Juvenil. Ambos eventos
convocaron en su conjunte mas de 1,5 millones de visitantes y brindaron a
nuestras marcas una alta exposicién, En el marco del mismo, se participt de las
lornadas de Profesionales de! Libro organizadas por la Fundacién El Libro donde se
realizé una campafia para promgver el papel Boakcel, destacando sus atributos
dlferencialas con respecto a la competencia y 1a rerciente obtencidon de la
certificacion IRAM-ISC 9706 de permanencia, siendo el unico papel ahuesado
nacional en tener esta certificacian.

Cetuinsa Argentina estuvo presente en la campafia de la Cadmara de Librerias del
Centro de |3 Repdbiica realizada antes del inicic de clases difundlends la marca de

resmas Boreal.

Se desarrollé una “fanpage” en Facebook para las resmas Boreal, como un npevo

canal de comunicacion para la difusién de las novedades de la marca.
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Con relacidén a la pulpa de eucalipto destinada al mercade domeéstico, se vendid el
total del volumen dispanible en & ejercicio.

Fabrica Nacional de Papel 5.4, {Fanapel)

La facturacién de Fanapel consolidade de papel para impresidn y  escritura,
esturados v no estucados, para este ejercicio, ascend|d a $704,.5 millones, lo que
representa una disminucion de 18% comparada con el gjercicio precedente.

Este descense en’la facturacion se debe a la menor demanda de producto en los
mercados regionales que trajo aparejada la decision de discontinuar la produccion
de la wnidad productiva de Juan Lacaze, gque se menciona en el capitufo de
Cperaciones.

La decision estrateégica del Grupo es que Fanapel continde con la comercializacian
de papeles y otros productos Importados en el mercado uruguayo, maximizando |as
fortalezas de su cadena de distribucidn y el servicio prestado a los clientes a lo
large de los afigs. Una parte significativa de los papeles que se importardn y se
comercializaran seran producidos en las plantas de Celulosa Argentina.

En paralelo, se continuard profundizando la diversidad de productos v marcas de
tercergs ofrecidas a través de los canales existentes.

Loz principales destinos de las exportaciones realizadas en el gjercicio fueron
fundamentalmente Argentina y Brasil, teniende como destinos complementarios
Chile ¥ Paraguay.

ora T iU
En Forestadera Tapebicua, las ventas netas al 31 de mavyo de 2017 totalizaron $340
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millonas, lo quz Implicé un incramento del 6% respecto det ejercicle antertor. La
linea de compensados mostrd un crecimiento de su facturacién en 9%, mientras
que la linea de madera sdlida reglstrd una calda de un 4%.

En TC Rey la facturacidn neta del ejercicio fue de $38,3 millenes, lo que representd

una reduccién del 4% respecto de! ejercicio anterior; dicho descenso estuvo ;
impulsado principalmente por disminucion de ventas forestales de alrededor del
20%. '

OPERACION INDUSTRIAL

Lelulosa Argenting

En Celulosa Argentina, 1a produccidn de papeles de impresidon y escritura, papeles
tissue y pulpa de mercado de eucaliptus del ejercicio finalizado ef 31 de mayo de
2017 fue de 180162 toneladas, cifra un 7,1% inferlar a la del ejercicia anterior.
Esta baja responde principalmente a la parada anual de Planta realizada an el

primer trimestre del ejerciclo.

Fanape|

En el ejercicio finalizads & 31 de mayo de 2017, la debilidad de las economias
regionales y la apertura a ofertas de extrazona consolidaron una significativa haja
de los precios de venta en los mercados de exportacion de Fanapel.
Adicionalmente, |as condiciones macrgecondmicas reinantes en Uruguay, asi como
el Incremento de pracios de insemos y servicios en dicho pais, han acelerado la
dlsminucién de fa rentabilidad de la operacién industrial de Juan Lacaze. Estas
circunstancias se han traduclde en declsién de Interrumplr las  actividades
productivas y desvincular definitivamente al personal afectado a la aperacién
S
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industrial,

Forestadora Tapebicua y TC Rey

La preduccion de compensados fendlicos fue de 38,119 m?, hahiéndose reducido un
12% con respecto al ejercicio anterigr, Dicha disminucion se debe principalmente a
la retraccién de las ventas como consecuencia de la profunda caida de Ia actividad

de la construcelon.

En cuanto 3 |2 linea de madera sdlida, la produccion de aserradero disminuys un
25%, llegando a los 27.604 m3, mientras que en remanufactura la produccion fue

tamtbign menor, llagande a los 5.030 m?.

En TC Rey, la produccidn de madera aserrada fue de 12,126 m3, registrdndose una
vaida del 20% respecto del efercicio anterior.

INVERSIONES ( PRODUCCION ¥ MEDIO AMBIENTE)
Celulosa Argenting
- Nueva Maquina de Papal Tissue:

Se consolidd |a operacidn de la nueva Maquina de Papel Tissue, comprada a la firma
alemana Voith Paper con una excelente curva de aprendizaje, llevandola casi al
maxirno de su capacidad productiva,

En Forestadora Tapebiced se adguirid una nueva linea de lijado marca_Biesse, de
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origen italiano, que se estima estara operativa a fines del mes de agosto de 2017
reemplazando a la linea actual. Se espera con ello poder incursionar en la
fabricacion de nuevos productos, especialment2 placas de “film face”, para
encofrados de alta calided, y mejorar la apariencia de los gue ofrecemos en la
actualidad.

En TC Rey se finalizd &l montaje del nuevo secadero de tablas, que se encuentra en
operacién dasde febrero de 2017,

ACTIVIDAD FORESTAL

El Grupo posee en Argentlna aproximadamente 12 800 hectireas de tierras aptas
para el cultivo de eucaliptos y plnos, distribuidas en las provincias de Corrientes,
Entre Rios y Buenos Aires.

Adicionalmente se dispone de, 1.469 hectareas en usufructos ubicados en |as
provincias de Buengs Aires, Entre Rios y Carrientes,

El Grupe continla con el plan de plantacipnes previsto an |as hectéreas que dispone
en Argentina.

En Forestadgra Tapebicud el vivero cfonal de eucalipto estd en plena produccidn,
con Una capacidad instalada de 900.000 plantines clonales anuales, togrando el
100% de abastecimienta para |as plantaciones propias, ¥ un excedente del 40% de
su produccidn para venta a tercergs.

En cuanto al mejoramlento genético forestal, se encuentran en ensayo ochenta
nuevos clones de eucalipto y cuatro clones comerciales, gque han pasado la etapa
experimental, en procese de inscripcion en el INASE (Institute Nacional de
Zemillas). Al mismo tiempe, se ha importado semilla de Australla de especies
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tolerantes & las bajas temperaturas para lograr fuluros hibridos que incarporen esta
caracteristica, de forma de minimizar los riesgos ante heladas severas y asi ampliar

&l periodo de plantacién.

El Grupp tiene comg objetive estratégico mantener la certificacion FSC (Forest
Stewardship Council] sobre la totalidad de los bosques propios de eucalipta y pino.

Forestadora Tapebicua fue |a primerd empresa en Argentina que obtuve dicha
certificacidn en el afin 2001, manteniéndose desde entonces y actuando €omo
administradora de ta cartiicacién forestal desde el afio 2007,

En este sentido, Celulosa Argentina obtuvo la certificacion FSC de Cadena de
Custodia en sus papeles a principios de 2009, y de tada su cadena de distribucidn a
fines del mismo ano.

CALIDAD

Celulosa Argenting

Durante el gjercitia se re-certificd bajo la horma de calidad [SO 9001 en su nuava
versitn IS0 9001:2015 del Sistema de Gestion de Calidad, al diseng, desarrello,
fabricacién y comercializacion de jumbos de papel tissue, quedando el alcance

definido de la slguiente manera:
Oficina Comercial: Comergializacion de resmas de papel para impresion y escritura
para imprentas, fotocopladoras, imprescras [8ser & Tinkjet” de todo tipo,

Comercializacién de jumbos de papel tissue.

Planta Capitdn Bermidez: Corte y empaquetado automatico de resmas de papel
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para impresién y escritura para imprentas, fotocopiadoras, impresoras laser e

“inkjet” de todo tipo. Disefia, desarrollo y fabricacion de jumbos de papel tissue.

Se continda con la implementacién del Sistema Integrado de Gestién Ambiental y
Seguridad bajo las Mormas IS0 14.001 y O5SHAS 18.001.

&b C Re

El aserradero de pinas de TC Rey, y la fabrica de tablerps compensados y {a linea
de madera solida de eucalipto de Forestadora Tapebicua tienen sus productos
certificados bajo k2 norma internacional del F5C (Forest Stewardship Council) con el
sistema FSC Mix.

Parte de la matarla prima relliza que ingresa a la cadena de abastecimiento esta
certificada FSC y parte proviene de proveedores de rollos de ping y eucalipto
evaluados baje el sistema de madera controlada FSC.

De esta forma, el 100% de la produccitn de productos de madera fabricados en
Forestadora Tape'bicu::i ¥ en TC Rey tienen certificade el grigen de materia prima
forastal asegurando asi el cumplimiento de las leyes laborales y ambientales en
toda su cadena de produccién.

Se continda con la implementacion del Sistema Integrado de Gestign Ambiental y
Segurldad baja las Normas I50 14.001 y OSHAS 18.001.
RECURSOS HUMANOS

La dotacidn total del Grupo alcanzd al 31 de mayo de 2017 la cantidad de 1.428&

personas,

5
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Dentro de las tareas de Capacitacidén se desarrcllaron los siguientes cursos de
formachon:

inglés y portugués

» Actualizaclén de Norma ISO 9001:2015% para auditores internos del Sistema
de Gestidn Integrado

+ FSC - Cadena de custodia

» Higiene y Sequridad en el Trabajg - resolucidén $05/15

» Caildad: atencidn de reclamas

« Mantenimignto mecanlco: montaje, neumatica, hidraulica

+« Manlenimients eléctrico: Orivers ABB, redes profibus, controladores Siermnens

» Usina: sistemas de proteccion de calderas

Eanapet

Luego de una serie de negeciaciones con el Sindicato y las auteridades
gubernamentales tendientes a viabllizar diversas alternativas, se ha firmado un
acuerdo con los trabajaderes sobre un plan de page de las indemnizaciones por
despido del personzl efectade, en la medida gue se mantiene el escenario adverso
para |la operacién en 2| madiano plazo.

En el gjercicio s& han desvinculade 314 personas de Fanapel y de su subsidiaria
Comital Uruguay. Las indemnizaciones emergentes de las mismas ascienden a LSS
5,9 millones, monto incluide en los resuitados dal etercicio finalizado en mayo de
2017 en el rubro Ctros egresos. Los pasivos emergentes del proceso de

~f
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reestructuracion se cancelaran en el segundo semestre del afio en curso y se

encuentran contabilizades en el rubro Pasives con empleados.

Durante el ejercicio se continug con el programa de capacitacién en seguridad e
higiene, y personal de fabrica asistid a capacitaciones externas en secade de

madera.

También se realizd capacitacidn externa en Primeros Auxilios, de aumento de la
productividad de RRHH, en certificacion ¥ stiquetado de productos guimicos {STT)
para personal de seguridad ocupacional vy finalmente, para 2l persona
administrativa, se realizd capacitacién en comunicacion sfectiva y manejo de PNL.

RESPONSABILIDAD SOCIAL EMPRESARIA [(RSE)

Bajo el conceptc de que las empresas no funcionan en forma aislada de las
sociedades en las cuales desenwyelven sus actividades, Celulosa Argentina tiene
como mislan generar acciones gue posibiliten el desarrollo social de las parsonas
que viven en la ciudad de Capitdn Bermidez y su region, siendo su objetive
especifico e de contribuir en la mejora de la educacion, la cultura ¥ la inclusian

laboral de o5 habitantes,

Camo ejemplos de las acciones de Responsabilidad Social Empresaria (RSE) gue se
desarrcllaren durante el ejercicio bajo analisis ¥ que contindan desarrollandose,

podemos citar:

Celulpsa Argenting
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» La Sociedad Integra el Consejo Empresario Argenting para el Desarrollo
Sostenible {CEADRS). Dicho consejo es el capitule local de! WBCSD {Consejo
Empresaric Mundial para el Cesarrollo Sostenible), iniciativa que se ha
replicade &n 35 paises, formando parte de una "Red Global” de Consejos
Emgresarics para el Desarrollo Sostenible. Como miembro, Celulosa
Argentina 5.A. participa activamente de sus actividades en especial [as
relacionadas con la RSE.

+ La Scciedad participa en el Programa "Educando para el Trabajo” junto a la
Fundactén Pescar Argentina, el cual se encuentra dirigido a adolescentes an
cursado escolar secundarin {entre 4% vy 52 afio), preferentemente de
escuelas publicas y de escasos recursos. El fin de este programa es apoyar e
impulsar 2 jévenes con iniciativas y ganas de desarrollarse, que por
cuestiones economicas no podran hacerle en igualda'd de oportunidades <on
otros adolescentas.

« Finalmente, se sefzla que la Socedad y su personal se encuentra ;
estrechamente comprometida con la comunidad gque |os circunda ¥ en
especlal con vedings, Municipio y demdas arganismos pablicos y privados que
la componen, & los cuales 8 apoya y asista de muy variadas formas.
Algunos ejemplos: provisidn de insumos medicos al dispensario de ia
Asociacion Vecinal Barric Posta de Capitdn Bermuydez; provision de
matafuegos, carteleria de seguridad v de otros elementos 2 Defensa Civil de

Capitédn Bermidez; capacitacion ante siniestros de origenes diversos a la
GUM {Guardia Urbana Municipal), Defensa Civll y Bamberas Voluntarios de
Capitan Bermudez; capacitacién en establecimientes escolares de Capitan

Bermudez, efe.

Forestadora Tapehicys

"-.
Au, H} Pu-mtim SN

ZIS-I-W"; Cnpm‘in Bzﬂﬂudez

Santu Fe\."krgﬁmna
Tel.: 54.341 491 :iﬂz

Fax: 54 341"491 14[]1
uwmce!u!ﬂsaargfnrmu com.ar

T __ -

(‘




CELULOSA
ARGENTINA

En el ambito de Responsabilidad Social Empresana, se continga con las
colaboraciones a diversas Instltuciones piblicas vy privadas de |a ciudad de
Gobernador Virasoro, en particular con el "Hogar de Ancianos Madre Teresa de
Calcuta” de la misma lacalidad, y donaciones de materiales de construccidn para
refaccién de la Oficina de bomberos, el Regimiente de infanteria, Prefectura Naval
Argentina.

Se colabora con instituciones religiosas, para refacciones de sus instalaciones. Se
continga con el programa de conclentizacién amblental del Municipio mediante el
apoarte de los materiales y armado de recolectores de desechos para 12 via plblica y
colaborande con e Programa GIRSU (Gestlan Integral de Residuos Solidos
Urbanos) de la Municipalidad.

Cabe mencionar las donaciones de pizarronas a Programa Educativa Plan Fines,
materlales para uso en practicas educativas "Cursos soldador Basico”, de residugs
de maderas para Club social y deportivo destinadas a realizar beneficios para el
club y deportistas y la colaboracidn con Qficlna de bombercs con materiales para
armado de divisorlas asi cormp plantines, para usa en ensayos del INTA, de placas
para obras en Regimiente de Infanteria, varas de eucalyptus para realizacion de
cerco perimetral en Liga Deportiva de la Localldad de Azara, Misiones, materiales
para refaccion de techos de Prefectura Maval Argentina, recortes fendlicos para usy
didactico en Colegio Especial Numers 16 de nuestra |ocalidad, y placas para ayuda
a ciudadana de escasos recurses, damnificada por malas condiciones climaticas.

RESULTADOS ORDINARIOS

£l resultado bruto del ejercicic finalizado el 31 de mayo de 2017 arrojd una
ganancia de $483,6 millones, mientras que e &jercicio anterior arrajd Una ganancia

)
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de $873,4 millones.

El resultado del ejercicio en analisis ascendid a una perdida de $1.246 millones
rmienktras que el ejercicio anterior arrgje una pérdida de $88 millones. La pérdida
el ajercicio cerrado ol 31 de mayo de 2017 se debe principalments al cese de las
actividades productivas de la Planta de Juan Lacaze, pertenecient2 a nuestra
subsidiaria Fanape! Uruguay, cuye resultado del ejercicio ascend!d a una pérdida de
$891,7 millones, derivado principalmente de la desvalorizacibn de sus actives
productivos discontinuados ¥ a la recesion generalizada en Argentina que produjo |a
taida de la demanda interna.

El resultadg ini:egral del ejercicio en andlisis fue una ganancla de $145 millones

frente a una ganancia de $273 millones en el ejercicic anterior.

Los ingresos de actlvidades ordinarias ascendieron a %4.213,3 milloanes, que
representan un crecimiento del 2% sobre el ejercicio precedente, mientras los

costos de ventas se incrementaron un 15%.

En Celulosa Argentina, IC.E ingrasos por actividades ordinarias aumentaron un 6%,
producte de ta combinacldn precio, mix de ventas de la puipa de mercade, papel
impreslén y escritura, papel tissue y reventa de papel y por diferencia de
volimenes observados entre ambos ejercicios en analisis. Mientras tanto, los costos
de ventas aumentaron un 17%. Este aumento en los ¢ostos se  origing
principatmente en el mayor costo de la pulpa comprada a terceroes por la parada de
planta del primer trimestra, el incremento de mano de obra y su% cargas sociales y
aumentos de precio de madera, quimicos y combustible (gas y fuel-oil}) y mayores

cargos por amortizaciones,

La facturacién de papel para impresitn y escritura de Fanapel consolidado, de
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estucados ¥ no estucados, para el ejercicio finalizado el 31 de maye de 2017
ascendio a $704,5 millones, que representd una disminucion del 18% respecto del

ejercicio antarior.

En Forestadora Tepebicua, la facturacion verificd un increments del 6%, producto
de los mayoras precios de venta, En tanto, en TC Rey la variacidn fug un descenso
del 4%, a partir de una caida en el volumen de despachos forestales debido a
factores climaticos acaecidos durante el ultimo trimestre, aungue dentro de esta
variacion registrd un incremento en la facturacién de productos de linea de madera
sdlida.

La ganancia por cambio en el valor razonable de los activos binldgicos ascendia a
$42,7 millgnes en el gjercicic finalizada el 31 de mayc de 2017, mientras que én al
anterior ascandid a una ganancia de $202,9 millones,

Los ¢ostos de distribucién y gastos de administracion, en su conjunto, aumentargn
$28,8 millones respecto del ejercicio.

Los otros egresos arrojaron una pérdida de $175 millones durante el elerclclo
finalizado el 31 de mayc de 2017, mientras que en &l ejercicio anterior
representaron una pérdida de $32,5 millones, debido principalmente a los costos
emergentes del acuerdo menclonado en el capitulo de Recursos Humanos, que
raqula2 el cese da la relacidn laboral con &l personal afectado a la operacion de la
fabrica de Juan Lacaze, de Fanapel, por $91,7 millones.

Los egresos flnancieros arrojaron una pérdida de $413,2 millones durante el
ajercicio finalizado el 31 de mayo de 2017, mientras que en el ejerciclo anterior

rapresentaran una pérdida de $341,3 millones.

La diferencia de cambio neta arrojd una pérdida de $2567,6 millohes durante el
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ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2017, mlentras que en el gjercicio anterior
representd una pérdida de £ 552,9 millones.

La perdida por deteriore de actlvos productivos asciende a $124,2 millones al 31 de
mayo de 2017, y comesponde al reconocimlento de menares valores en 10s bienas
de cambios vy otros actives como consecuencia de la interrupcidn de tas actividades
productivas de Fanapel Uroguay ya mencionado,

La pérdida por deterioro de valor de las propiedades, planta y equipos asciende a
$462,8 millones que carresponde a la desvalorizacion de las maquinarias y edificios
afectados por el cese productivo de la planta de Fanapel Uruguay.

Al 31 de mayo de 2017 se registrd un beneficio por impuesto a las ganancias de
$149,3 millones, mientras que en el ejercicio anterior el beneficic ascendid a
£150,5 mitlones.

Al 31 de mayo de 2017 se registrd una ganancia por ajuste por conversidn de
sociedades controladas del exterior de $133,6 millonas, mientras que an al gjercicio
anterior se habia reqgistrado una ganancia de $361,1 millones.

Se registrd un superdvit por revaluacion de Propiedades, planta y equipos de
£1.827.6 millones, tal coma se comenta 2n el capitulo de variaciohes de activo en
el acaplte siguiente, y una peérdida por impuesto & las ganancias de $570,2

millones,

PRINCIPALES VARIACIONES EN LAS PARTIDAS DE ACTIVO Y PASIVO

El [ncrements del active tatal fue de $1.016,6 millones. Este incremento se
ot
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origina principsimente par el incremanto en propiedades, planta ¥ equipos, por un
total de $1.516,6 millones, baslcamente coma consecuencia del cambio adoptado,
segun Normas Internacionales de Informacion Financiera, del criterio de valuacion
de costo histdrico al criterio de revaluacién sobre la base del valor razonable en las
lineas de terrenos, edificios y construcciones, ¥ maquinarias e instalaciones del
rubro Propiedades, planta ¥ equipos, sequn se expene en |a nota 3.5 de los estades
contables consolidades; compensado en parte por la disminucion de tos deudores
cormerciales por $ 4656 millanes, products principaimente de la discontinutdad de
las actividades de nuestra subsidiaria Fanapel ya comentada.

El incremento de¢l pasivg total fue de $847 millones. Este increments se debe

princlpalmente al aumento en los préstamos v otros pasivos financieros de Celulosa
Argentina, esencialmente por efecto de la devaluacion del tipe de cambic de las
deudas en dalares; compensado en parte por |2 haja de la deuda financiera en
Fanapel ¥ el incremento por pasives con los empleados de Fanapel a raiz de la
intercupcién de las actividades productivas y la desvinculacidn definitiva del
personal afectado a2 la operacién industrial ya mencionada.

POLITICA DE DIVIDENDOS

La declaracion y pago de dividendas los resuelve la Asamblea de accionistas, a
propuésta del Directorio, &l cual evaliz prudentemente la posibilidad de pagar
dividendos a sus accionistas ordinarlos en cada gjercicio social de acuerdo con las
circunstancias econémicas propias de cada ejercicic econdémico, considerando
factores camo las ganancias obtenidas, los planes de inversicnes, el flujo de los
fondos proyectado, la sltuacién patrimonial, las necesidades de capital vy las
eventuales restricciones contractuales.

En funcién del resultads negativo del ejercicic y de |2 necesidad de la Sociedad de
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contar con los fondos necesarios para la administracién de sus negocios, el
Directarlo propong a la Asamblea General Ordinarla 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

£l ejercicio 2016-2017 de Celulosa Argentina arrojé una pérdida neta de $1,.335,6

millones, por lo que el Directorio ha resuelts propaner a la Asamblea 1o siguiente;

Que la perdida del ejercicio por $1.335,6 millones se mantenga en la cuenta
Resultados no Asignados hasta tanto pueda ser cubierta por resuitados positivos
futuros.

Que no seé distribuyan Resultados Acumulados come Dividendos, dado el
resultado negativo de este ejercicio vy la existancia de Resultados no Aslgnados
rnegativos (tal como se indica precedentemente}.

Pagar a los tenedores de accinnes Preferidas el Dividends Basico Anual
correspondlente al presente ejercicle, para lo cual la Socledad ya ha conkabilizado
una provision al 31/05/2017 de $6.936,34.

Agimismg, con relacién a la cuenta Ajuste de Capital, se resuelve proponer a la
Asamblea que no sea capitalizada en asta oportunidad, ¥ que [a misma se difiera al
momento en que una asamblea apruebe un aumento efectivo de capital.

RESERVA LEGAL

Con el aumento de |a Reserva Legal aprobado por la Asamblea General Qrdinaria
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relacionada con el gjercicio 2006/2007 se habia dado cumplimiente a lo establecido
por el articulo 70 de la Ley General de Sociedades (ley Nro. 19.550).
Pgsteriormente, en la Asamblea Genaral Ordinaria celebrada el 16 de septtembre de
2016, los accionistas resolviergn qué el saldo de la Reserva Legail al 31 de mayao de
2018 de $38,6 milones fuera utilizado totalmente para absorber parte de las

pérdidas acumuladas al 31 de mayo de 2016.

Con base en tal decisidn asarmblearia, et saldo de Iz Reserva Legal ai 31 de mayo
de 2017 es cerg, Tal como se indica en la seccidn "PROPUESTA DEL DIRECTORIO
CON RELACION AL DESTINO DQEL RESULTADO Y RESPECTO DE LA CAPITALIZACION
DE LA CUENTA AJUSTE DE CAPITAL", el Directorio sefiala que, debldo a que la
pérdida de! ejercicio finalizade el 31 de mayo de 2017 ascendia a $1.335,6
millones, no existen utilidades para recomponer el saldo de la Reserva Legal
absorbido mediante decision de la Asamblea General Ordinaria del 16 de

septiembre de 2016. Por lo tanto, el saldo absorbido de la Reserva Legal de $38,6
millones debera ser reconstituido con futuras ganancias y no se pedran distribuir
dividendos hasta gue ello se legre.

POLITICA DE REMUNERACION DEL DIRECTORIO Y DE LOS CUADROS
GERENCIALES

Con relacion a las remuneraciones de los Directores, su razonabllidad serd
considerada por el Comité de Auditoria, quien emitird un informe anual al Directorio

previo a la celebracion de la proxima Asemblez Qrdinaria qua los apruebe,

Los Directores Douglas Albrecht, José Urtubey y Juan Collade se encuentran en
relacidn de dependencia con la Sociedad por lo cual recibieron el sueldo

correspondiente. Por su parte, el resto de los Directores reclbigron retiros a cuenta
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en concepto de anticipo de lo que en definitiva apruebe la proxima Asamblea
Ordinaria,

Respecta a la politica de remuneracion de los cuadros gerenciales de |a Sociedad, la
misma consiste en una remuneracién fija mas un complemento anual segun

rasultados.

DIRECTORIC DE LA SOCIEDAD

En la Asamblea que considerard los Estades Financierps del presente ejercicio,
vencen |os mandatos de todos los miembros del Directorin, sefiores Douglas
Albrecht, Gonzalo Gofii, Juan Collado, losé Urtubey, Matias Brea, Andreas Keller
Sarmlento, Leonarde de Tezanes Pinto, Fablo Lozada, Diego Tuttalomondo, Daniel
Dubinsky, Sergio Kreutzer y Gonzalo Coda. En consecuencia y de acuerdo <on (o
establecide en el articulo 11 de los Estatutes Sociales, corresponde la eleccton por
un ejercicio de los miembros que hakran de integrar el Directorio, previa fijaclén de
gu numero,

INFORME SOBRE CODIGO DE GOBIERNG SOCIETARIO - RESOLUCION
GENERAL NRO. 516707 DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES

En cumplimlento de la Resolucion General N® 6046/2012 de |a Comision Nacional de
Valores, la Seciedad incluye el Informe sobre el grado de complimiento del Cadigo

de Gobierno Societario en el Anexo I, adjunta a lIa presente Memoria.
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Capltan Bermiade2, 8 de agosto de 2017

EL DIRECTORIO

DOUGLAS ALBRECHT

Presidente
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ANEXD Il Acta de Directorio N° 1568 de fecha 8 de agosto de 20%7

“h los Sefiores Accignistas de”

"Celujosa Argentina Socledad Anénima”

“En nuestra cardcter de miembros de la Comision Fiscalizadora de Celulpsa Argentina Sortiedad
Andnima, de acuerds cen ¢ dispuesto por el nciso 5 del artfcule 284 de la Ley General de
Satiedades hemos efectuado un examen de o5 dotumentos detallados en el apartads I sigulente
con el alcance gue sa describe an el apartada "Responsabilidad de la Cormisién Fiscalizadora™

I. "DOCUMENTOS EXAMINADOS"

a) "Estados finanoieros consolidados de Celulesa Argenting 5aciedad andnima (en adelante,
riencionada  indistintamente comp  “Celulgsa  Argentina  Sociedad Andnima™ o fa
"Socledad”) con sus sociedades controladas {las gque se indican en la nata 2.5 a dichas
estados financlerps Consolldades) que Ingluyen el estado consolldade de sltuacldn
fAnanclera al 31 de mayo de 2017, lus cormespondientes estados conselidados de
ganancias o pérdldas v otros resuitados integrales, de camblos en al patrimanio y da
Aujos de efective por el ejercicio econdmico Analizads en esa fecha v Ia Informacién
complementaria conbenida en sus nokas 1 2 407

by “Estades financlerss separados de Celulosa Argenting Socedad Andnima que Incluyen et
estado separado de situacidn financiera al 21 de mayo de 2017, los correspondientes
astados separadas de gananclas o pérdidas v otros resultados integrales, de cambips en &l
patrimenia y de fujos de efectiva por el ajercicio econdmica Rnallzado =0 esa fecha vy la
infarmacidn complementaria cantenida en sus natas 1.a 39."

€y “El inventario v la Memogria del Direckoriz, la que anexa =l Informe sabre g grado de
cumplimlenin del Cadigo de Geblerno Societario en cumplimiento de la Resoluclén General
Nra. 60872012 de la Comisitin Nacional de Valores, por el ejerciclo econdmice finalizada ef
31 de mayp de 20177

4y “Informacién adicknal a las notas de los estados financierns separades al 31 de mayo de 5
2017, ragquerida por el articulo 12 del Capliodo 1T, Tilo 1V de las Hormas de la Comisidn :
Naclonal de Valares, ™

&) "Rasedia informativa requerida por Iz Comlsidn Nacional de Valores par el sjercicio
econtmics finallzade © 31 de mayo de 2017,

II. "RESPONSABILIDAD DEL DIRECTORIO™

"El directerie de la Socedad &5 respunsable de |a preparacién y presentacidn razonable de los
estados Mnancieros de la Seciedad de acuerdo con las Normas Intemacienales de Informaclén
Financlgra ("NIIF*] adoptadas par la Federatidn Argenting de Consejes Profesicnales de
Clencias Econdmicas ("FACPCE™), tal comg fueron aprobadas por el Consejp de Normmas
Intermacicnales de Contabllidad ("IASB”, per sus siglas en inglés), e incarporadas por fa
Comlsidn Macional de Valares {*CNV™ a su normativa y, por lp tanto, es responsable de la
preparacldn de ks estadas financiergs anuales merclonados en ¢ apartade I de acuerdo con
las Normas Inbermacignales de Informacidn Financiera vigentes.”

IIL. "RESPOMNSABILIDAD DE LA COMISION FISCALIZADORA”

"Nuestra responsabllidad es informar sobre los darumentos indicados en el apartado | de este
Infgrme, con base en el exarnen realizado de acuerde <on las nommas de smducatura vigentes
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establecidas por [a Resolucldn Téonlca Neo. 15 de la Federacidn Argentina de Consejos
Profesignales de Clengias Ecgndmicas. Dichas nprmas requieren que el examen de los estados
francteros se efsctle de acuerde oon las normas de auditoria vigentes en la Repablica
Argentina, e incluya la verlficacidn de la congruencia de los documentos e mformacidn
examinadaos con 1a Infermacidn sobre las declslones socletarias expuestas en actas, v la
adecuaclon de dichas declsipnes a Ia Ley y los estatutos, en lo refativo a sus aspectos
farmales y docurmentales.”

“Para reallzar nuestra tarea profesional sobre o5 documentos detallades en fos capitulos a) y
b) del apartago I, hemgs revisado el trabaic efectuadn por el auditer externg Delpitte & Ca.
S.A., quien emitid su infgrme con fecha 8 de agosts de 2017 de conformidad con las Mormas
Internacionales de Auditorfa ("HIAY} adoptadas por la FACPCE a traves de la Resoglucidn
Técnica N® 32, tal comp fuergn aprobadas por el Consejo de Normas Intemacionales de
Audlitorfa y Aseguramients ("IAASE", por su sigla en Inglés) de la Federacldn Internaclonal de
Contadores {"IFAC", por su sigia en inglés). Nuestra revision incluyd la verificacion de la
planlficacién del trabato, la raturaleza, alcance y oportunidad de las procedimientos aplicadss
¥ los resultadns de la auditoria efechuada per diche profesional.”

“Una auditorfa requliere que el auditor planifique y desarrolle su tarea con el objstive de
obténer un grado razanable de seguridad acerca de |2 inexistencia de manifestatlones no
veraces o errores significatives. Una auditer(a incluye examinar, sobre bases selectlvas, 105
elementos de juicip que respaldan la informacidn expuesta en los estados financieros y
evaluar las nermias contables aplicadas, v [a presentacidn de los estados financeras tomadaos
en su conjunto, Dado que no es responsabilidad de la Cemislén Flscakzadora efsctuar un
control de gestidn, = examen ne se extendid & los crterios v decisiones empresarias de las
diversas dreas de |a Socledad, cuestiones que son de responsabilidad exclusiva del Directocio.
Cansideramos que nyestra trabajo nos brinda una base razonakble para fundamentar nuestro
dictamen,”

“En relacién con la memorda del Directorio, la Reseda informativa establecida par fa Comisién
Macional de Valgres y 1a Informacidn adicienal 3 as notas a a5 estados fnanclerss reguerida
por el articuls 12 del Capitula 111, Titulo 1Y de las Hormas de la Cgmisidn Nagional de Valores,
todps por &l ejercicio finalizade &1 31 de mayoe de 2017, hemos constatade que,
raspactivaments, #5505 documeantos contengar la informacion requerida por &l acticulo 66 de
la Ley General de Seciedades N® 15550, €l artfcuto 4 de| Capitule 111, Titule BY de tas Normas
de la Comisidn Nacipnal de Valores, v por el articubo 12 del Capitule 11L, Titalo [V de las
Maormas de la Comisidn Macional de Valgres. Las afirmaciones sobre el marce sconémico en
gue se desenvolvid |a Sociedad, [a geshtidn ampresaral y las mencicnes a heches fufurps
incluides en |lus docurnentes citados son responsabllidad exclosiva del Direckorlo. Asirismme,
& le que respecta a lgs datos numericos contables Incluldes en los documentos citades, en lo
gue sea materia de nuestra competencia, hemos constatadg gue tales dates concuerden con
o5 reglstras contabiles de [a Socledad y otra documentaclon partinante.”

“Asimismy, en | que es materia de nuestra competencla, hemos realizado una revlsidn del
Informe sobre el grado de cumplimients del Codiga de Gobierns Secietario, acompafiacdg
coma Anexo a la Memoria ¥ preparade per @ Directerio de la Sociedad en cumplimlents de lo
previsto en la Resaluclen General S06/2012 de la Comisidn Nacional de Valgres. Como
resultado de nuastra revisidn, ne se ha puesto de manifiesto ningln aspecto que nos haga
treer que dicho Anexo contiene errores significativos o no ha side preparado, en todos sus
aspectos signiftcativos, de asuerde con o establecide en la citada Resofuclén General.”

IV. "DICTAMEN DE LA COMISION FISCALIZADORA"
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"Basado en el examen raalizado con el alcance descripto en el apartado I de este Infarme,
en nuestra opinlén:”

a) “Los estades financieres consolidados mencianados an et capitulo 2 del apartado 1. de
asta [nforme presentan razonablemente, en pdes sus aspectos significatives, 12 situacidn
financiera consglidada e Celilpsa Argenting Sociedad Andnima can sus saciedades
contraladas al 31 de mayo de 2017 v sus ganancias o pérdidas v otros resultades
ntegrales consolldados, tos camblos en sy patrimgnle consglidado y [os flujos de su
efective consolidade par el ejercicio econdmico finalizada en esa fecha, de atverdo con las
Mormas Internacionales de Informaclén Financlera,”

b} *Los estados financiergs separagdos mencionadas en 2l capitule b) del apartado 1. de este
infarme presentan razanablemente, en todes sus aspecios significativos, la sltuacdn
fimanctera de Celulosa Argentina Sociedad Anénlma al 3L de mayo de 2017 y sus
ganancias ¢ pérdidas y otres resyltades integrales, los cambigs en s patrimenip v los
Mujins de s efectiva por 8l ejercicla econdmico finalizado an esa fecha, de acuerda con las
Mormas Internacionales de Tnfermacién Financicra,”

¢) “La memoria del Directorio, la Resefa Infarmativa establecida por l2 Comlsién Macional de
Valores ¥ la inforrmaclén adicional & {as notas a los estados financlerss requerlda por af
articule 12 el Capitulg I, Titwlo IV de las Normas de l3 Comigidn Nacipnal de Valgres,
todns par &l ejercicio finalizada ¢l 31 de maye de 2017, contienen, respectivamente, la
informaclén requerida por el articulo 86 de la Ley General de Sociedades Nrg. 19,550, el
articule 4 del Capitule IIT, Titglo IV de las Mormas de |a Cormisién Nacional de Valores y
por el artfowlo 12 del Capitule I, Titwle Iv de las Normmas de la Comisién Macianal de
Valgres, siendo las aflrmaclones sobre el marco econbmilco en que se desenvolvld |13
Sociedad, la gesbdn empresarial y las menclones 2 hechgs futuros, ingluides en los
documentas citades, responsabilidad exclusiva del Directorio. En lo que respecta a los
dates numéricos tontables incluldgs en los decumentes citados, en 1o gue o5 materia de
nuestra competencia, hemos constatade que Yales dates concuerdan con [os reglstros
contables de |a Socledad ¥ ofra documentaclén pertinente, ™

V. "PARRAFO DE ENFASIS™

“Sin modificar nuestra spinlgn, queremos enfabizar, 1a informacién contenida en la ditima
parte de (3 nota U a los estados financieros separados y a los estados financieros
consolldados que describe el contexto operacienal actual de 13 seciedad subsidiara Fdbrica
Maclonal de Fapel S.A. Durante el preésente glecticla €& intérmumpleron |as actividades de
productidn en Iz planta industrial lpgalizada en Juan Lacaze deblde a la baja de os
volumenes ¥ maArgenes de rentablldad que wvenia presentando la socledad subsidiaria
producto del contexto econdmica 2 nivel local v de |a regidn. En la cltada nota ce ingluyen
las planes de la Direccidn de esa sociedad subsldiarta para asegurar la continuldad de las
gperactones mientras se contindan evaluandg alternativas para intentar retomar las
actividades induskriales a mediano plaza, an el casg que e concllya gue ellas sean viables,
lo cygal es inciero a |a fecha de emlslén de estos estados financieros,”

“Debide a las clrcunstancias descriptas en ef parrafg anterior, 13 Direccién de 13 soctedad
subsidlaria llewd adelante una revisidn del valor recuperable de clertos activos significativos
de largo plazo. Camc resultado de la citada revisidn de los importes recuperabies, e
reconocld una reduccidn del valor de libros de Prapiedades, planta v equipo v de la totaildad
de sus activos impositivas diferidos. Asimleme, la socledad subsldiaria ha reconogido al
impacto de la menclonads situacidn sobre otros activos directamente afectados con la
interrupcidn de la produccion.”

“En consacuencia, |05 presentes estados financleros separados y cunsulidadefﬂ deben ser
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...........................................................................................

leidns en @58 oontexts, ™

Y1, "INFQRME SDBRE QTROS REQUERIMIENTOS LEGALES ¥ REGLAMENTARIOS™
“De aeoerds con nuestrs trabalo, astamos en condiciones de informar que: ™

at “Ma tenemos cbservaclenes que efeftuar, en lo que es materia de nuestra competencia,
en relactdn al Informe spbre el grade de cumplimients dal Cédige de Gablerns Societane,
incorporads come a2nexe a la Memorta, stendo las afirmaclones sobre hechps Futurgs
axelusiva responsabilidad del Directorc de la Sociedad.”

by “Las cifras de los estados Anancleros mencionados en el apartado b) dal capltulo 1. de
este infortme surgen de [ps reglstros contables de [ Socledad gue, en sus aspecios
formales, han sidp llevados de conformidad con fas disposiciones legales vigentes ¥ se han
transcripte en medips dpilos las registraciones commespandientes & [as operaciones
realizadas hasta el mes de mayo de 2017

¢} “Les estados Arancieros citados en el capituly I de ecke se encyentran transcriptos en el
libro de Inventarios v Balances al igual que €l resumen de los discos Sphicas {C0s) en los
que estdn transcriptas las operaciones.”

*Manifestamos asimismo que hemos realizado, en cuanto correspondian, tas tareas previstas
por el articulp 294 de la Ley Wro. 19550 gue tncluye la asistencla & las reunlones del
Directorin y Asambleas.”

“En cumplimlents de lo establecide per la Resolucion General N® 340799 de la Comisidn
Nacional de Valgres, informames que;”

a) "Las politicas de contabilizacidn aplicadas para la preparacidn de 1os estados financierns
mencignados en el primer parrafo estdn de acuerds con las normas contables
prafesionales vigentas en la Replblica Argantina;™

B} "Los auditpres externos han desarrollado su auditerla apllcando 1as normas de auditarla
vigentes establecidas por la Resolucidn Téconica N9 32 de |la Federacidn Argentina de
Consejas  Profeslanales de Clenclas Eocondmicas. Dichas normas  requieren |
independencia y [a objetividad de criterip del apditor externg en la realizacidn de la
auditnria de los estados financierss; y*

¢} "Hemos aplizads los procedimlentns sabre prevenodn de lavado de activos y
financiacion del terrorismo, previstos en las correspondientes normas profesionales
emitidas por la Unidag de Informacién Financiera ™

"Rosario, £ de agosto de 2017"

DANIEL NESTOR GALLD

Por Cormisidn Fiscalizadora
Contador Piablico Nacional (UM R.])

Matkricula 2.A69 - Ley B.738

C.P.C.E. Pcla. de Santa Fe
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ANEXL) 1l Acta de Directorio N° 1568 de fecha B de agosto de 2017

“INEQRME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES™

“Sefores Pragidente y Drechores de”

“Celulosa Argentina Sociedad Andnima™

CULT 30-50106215-07

*Dismicillo legal: Avda, Pamilio 5/n - Capitén Barmodez”
“Provincia de Santa Fe”

“"Hermos auditado los estados fAnanclerss consolidados adjuntos de Celulosa Argenting
Sociedad Andnima [e#n adelante menclonada indistintamente come “Celulasa Argentina
Saciedad Andrima™ o la “Sociedad”), que comprenden el estado consolidade de situacian
financiera at 21 de mayo de 2017, los comaspondientes estados consalidados de ganancias o
pérdidas y otros resultados inkegrales, de cambins en el patrimonio v de fiujos de efectivo por
el ejerclzio econdmica finalizado en dicha fecha, asi como un fesurnen de las paliticas
contables significativas y oira informacidn explicativa incluldas en las notas 1 a 40. Sus cifras
resurmidas, expresadas en mifes de pesos, son las siguientes:”

" Acthva £.361 983"
"Fasivo 4.883 347
"Patrimonio atribuille a los propistarios de

la Socledad (controladora) 1.448 099"
“Pérdida del ejercicla atrbulble a las

prapietarios de k2 Sociedad {controlagora) 1.227.135°

"Resultado inteqgral del eiercicio atHbulble a
Ios propietancos de la Sociedad
(controladora)l - Ganancia 155,513

"Las cifras ¥ otra infarmacidn correspondientes al ejerciclo ecendmico finallzade el 31 de mays
de 2016 son parte Integrante de Ilos estados fnanclercs consolidados mencignades
precedentemente y se las presenta con el propbsito de que se interpreten exclusivamente an
relacidn con las cifras ¥ otra informaclon del ejercicio econdmico actual.”

"El Dlrectorio de la Socedad es responsable de [a preparacidn y presentacion razonable de (os
astades financieros consolidados atuerda con las Wormas Intemacicnales de laformaciéan
Financiera {*NIIF™) adoptadas por la Federaclén Argentina de Consejos Profesionales de
Cienclas Econdmicas ("F.A.C.P.L.E") coma normas contables profesionales, tal comg fueron
aprobadas por el Consejo de Hormas [ntermaclonales de Contabilldad (*JASE”, por su sigla en
Inglés), & incorporadas por la Comisitn Naclonal de Valeres ["CNW.Y) 3 su nommativa,
Asimismo, e Directorip v la Gerencla de la Sodecad son responsables de 13 existencia del
control Interne que consideren necesano para posibilitar la prepamacion de estados financlerogs
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libres de incorreccipnes stgnificativas.”

n w

"Huestra responsabllidad consiste en expresar una oplnién sobre los estades financieros
consolidados adjuntos basada en nuestrs auditoris. Hemgs llevado a cebo nuestro examen de
tenformidad con las Normas Internaclonales de Auditaria {“NIA™) adoptagas por la
FALCPCE a través de la Resolucidn Técnica N® 32, tal como fueran aprobadas por el
Lonseja de Harmas Intemacignales de Auditoriz ¥ Asequramlents (“IAASE®, par su sigla ¢n
inglés) de la Federacidn [nternaclonal de Cantadores {"IFAC", por su slgla en inglés). Dichas
normas exigen que tumplamas los requerimientos de ética, asi comp que planifiguemos
efecutenas la auditgria con el fin de obtener una seguridad razonable de gue [ns estadns
Anancleres astdn libres de Insorreceianas significativas

"Una auditeria invelucra la aplicaclén de procedimientos, sustanrialmente spbre bases
selectivas, para obtener elermentos de juicio sobre las cifras v otra Informacién presentadas en
los estados finangieras, Los procedimientos seleccionades, asi como la valoracidn de los
rigsgos de moormecciones significativas en los estades fmancieros, dependen del julelo
profesional del auditor. Al efertuar dichas valoraciones del riesgo, =l auditer Hene en cuenta &l
cantrol interng pertinente para la preparacién y prasentacldn razonable per parte de la
Sociedad de los estados financieros, con el An de dizefar las procedimientos de auditaria que
sean adecuddas en funcidn de las circunstancias y no con 1a frnalidad de expresar una opintén
sobre la eficacia del controi Interno de la Sociedad. Uneg auditoria también incluye 1a
evaluaclén de la adecuacion de las pelitlcas contables aplicadas v de fa razonabilidad de las
estimacipnes contables realizadas por el Directorio v la Gerencia de la Socledad, asi come |a
evaiuacidn de [a presentacidn de los estados Anancieros en su conjunta.”

"Conslderames gue Ips elementos de juicic quee hernos obtenldo proporcienan una base
suficlente ¥ adecuada para nueskra opinion de auditona.”

“Qainldn "

"En nuestra opinldn, los estados financieros consolidados mencionados en el primer pérrafg
del capltuln 1 de este Informe presentan razonablemente, en todus sus aspectos significakivos,
la situactén financiera consolidada de Celulosa Argentina S.A. al 31 de mayo de 2017, ¥ sus
ganancias o pérdidas ¥ otros resultados Integrales consolidados, los carbios en Su patrimonia
censolldado y los lujos de su efectivo consolidado par el ejerdlcle econdmics finalizado en esa
fecha, de conformidad con [3s Normas Internacignaies de Informacidn Financlera,”

“Pdrrate da dnfasis”

“Sin modificar nuestra opinién, gueramos enfatizar la Infermacién contenida en el apartado
titulade “Contexte operagional de Fibrica Maclonal de Papel S.A." Inclulde en la nota 10 que
describe el contexts eperacianal actual de esa sociedad subsidlarla, Durante el presente
eterciclo se interrumpieron |as actividades de produccién en |la planta industrial locallzada en
Juan lacaze debido a la baja de los volimenes y mirgenes de rentabllidad que venia
presentando la saciedad subsidiaria products del contexte econdmics a nivel local v da i3
reglén. En la citada nota S& Incluyen los planes de la Dirercién de esa sorledad subsidiaria
para asegurar a continuidad de las operaciones mientras se continlan evaluando alternativas
para intentar retormar las actividades Industriales a mediano plaze, en el caso que se concluya
que ellas s&an viables, lo cual es incierto a la fecha de em|sién de estos estados financierns.”

“Debide a las clreunstancias descriptas en o pamafo anterior, 13 Direscidn de 1z sociedad
subskdiarla levd adeiante una revislén del valgr recuperable de ciertos activos significativos de
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largn plaze. Come resultado de la citada revisién do los impartes receperables, se recanocit
una reduccidn del valor de libros de Propledades, planta v equipn v de |a totalidad de sus
activos impositives difenidos. Asimisme, 12 sociedad subsidiaria ha reconocide & impacto da la
mencignada situacion sebre otros actives directarnente afectzdos con !a Interrupclén de ta
praducclan,”

"En consecuencia, |ps presentes estados finandieros consolidados deben ser leidos en ese
conkextn,*

a) “"Los astades financleres consolldados mencienadas en el primer pamafo dal cagitule 1 de aste
informe han Side preparados, en todos sus aspectos significatives, de acuerds con las riorrmas
aplicables de la Ley de General de Socledades M? 19550 y de la T NAV."

&) “Las cifras de ‘o5 estados financieras consclidados mencionados en el primer parrafo del
capitule 1 de este informe surgen de aplicar los procedimlentos de consolidacidn establecidas
por las Normas Internacionales de Infarmacitn Financlera a partir de |os estados financierss
separados de |as sociedades que integran el grupo econdmico, |as que se dekallan en la nota
25"

“Les ectzdos financleros separades de 1z sociedad controladora surgen de sus reglstros
contalles que, en sus aspectes formales, han sida llevados de conformidad cgn las
disposiclones legales vigentes, En cumplimients de las normas aplicables de la SNV,
infarmamass que, segun nuestre criterip, los sisternas de redgistro contable de l2 socledad
controladora mantlenen 135 fondiclones de seguridad e inteqgridad en base a las cuales fuerom
gpartunamente auterizadas.”

t}  “Los estadgs financierss consolldados mencionados en el primer parrafo del capitulg 1 de este
Informe 52 encusntran transcriptes en e llbrg Inventarios y balances de la Sociedad
controladoral”

g} TComg parte e nuestrs trabaja, cuyo alcance se describe en el capitule 3, hemos revisado la
Rasena infermativa requerida por 1a C.N.V., preparada por el Directorlo ¥ la Serencia de la
Socledad, y sobre fa cual, en lo que es materla de nuestra competencia, ng tepemos
cbservaciones que formular.™

e} TEn vumplimiente de las normas aplicables de la CONY., Infarmramas las siguientes relaciones
porcentuales correspondientes & los honerarlos facturadoes directa o indirectamente por
nuestra sociedad profesional:™

“Cociente enire €| total de honorarios por serviclos de auditeria de estados financleros y
otros servicles de auditorfa prestades a la emisora y el total facturado 2 (3 emisora por
todo concapta, incluidos 1gs servicios de audltona: 84%.

2. "Coclante entra | total de honorarivs por sarvigos de auditoria de estados Anancieros v
otres servicias de auditoria prestadas a lz2 emisora vy el wkal de serviclos de auditona
facturados a la emisora v a lag controlantes, contraladas v vinculadas: 249,

1. "Coclente antre &l total de honorarios por servicios de auditornia de estados financiengs ¥
otros servicles de auditora prestados a8 la emisora v el total facturade a la embsora y sus
controlantes, contreladas y vinculadas per tode concepto, incluldos los servicios de
auditaria: 72%."

f} “Segin surge de los registros contables de 1z Sociedad controladora mencionades en el
apartado b) de este capitule, =) pasivo devengado al 31 de mayo de 2017 2 ravaLdei Slstema
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Integrade Pravisional Argentlno en concepto de aportes y contobutwones previsionales
ascengia a miles de $ 14.179 y ne era ex|gible 2 2sa facha,”

g]  "Segun surge de los registros contables de la Sociedad cantraladara indicades £n el apartado
b) de egle capitule, ne existe pasive devengads al 31 de maye de 2017 a favar de la
Administracidn Provincial de Impuestos de la Provincia de Santa Fe en concepto de Impuesto
sobre Ios Ingresos Brutns,”

Ry  “Hemos aplicado lgs procedimientps sobre prevencidn del lavado de activos de orlgen
defictive v financlactdn  del terroriamo, previstns en Jas  comespondlentes ngrmas
prafesionales emitidas por el Consejo Profesional de Clenclas Econdmicas de la Provincia de
Santa Fe."

"Rpsario, & de agoste de 2017

DELOITTE & Co. 5.A.
Matricula 144 - Ley 8,738
C.P.C.E. Pcia. de Santa Fe

Daniel Alberta Lucca {Soacla)
Contador PObilco {ULNR.Y
Matricula 9.437 - Ley 8.738
C.P.C.E, FPcra. de 5anta Fe
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“Sefiores Presidante v Clrectoras de”

“Calulosa Argentina Socledad Anédnima”™
“CUIT W9 30-501068215-07

*Damicllio tegal: Pomilio sfn — Capitdn Bermadez”
"Provincia de Santa Fe”

"Hemas auditadg Ios estados Anangleras separados adjuntos de Celulosa Argentina Socledad
Andnima {en adelante mendonada indiskintamente comg “Celulosa Argenting Spiedad
Andnima™ o la “Socledad”), que carmprendsan el estade separado de situacitn Smanciers al 31
de mayg de 2017 el estado separado Jde gananglas o pérdldas y otros resultados invegrales, @l
estads separado de cambios en el patrimonio y el estadp separado de flujos de efective
correspond|entes al elerclcie ecandmlcg Fnalizado en dicha facha, asi come un resumen de |as
paliticas cantables significativas v atra Informacidn explicativa Incliidas en las notas 1 a 3%,
Bus clfras resumidas, expresadas en milet de pesos, son l2s siguientes:®

" hetive 5.363.8637
"Pasivg 3.915.7647
"Patrimonic 1.443.099"
"Pérdida del ejercicio 1.335.573"
“Rasultade integral del ejercicio — Ganandia 155.513"

"Las Lifras y otra Informacién correspondientes al ejercicio econbmico Finallzado 21 31 de mayo
de 2016 =on pare integrante de los estados financieras separados mencionados
precedentemante ¥ e 1as presents con el prophsito de gue se interpreten exclusivaments en
relacidn con las cifras ¥ akra Informacidn del ejerccig econdmico actual

2’!

"El Directoro de 1a Sociedad es responsable de 13 praparacléts v presentacidn razonable de los
estados Ananclercs separades de acuerdo con las Mormas Intermacicnales de Informacign
Financiera (“NLIF*} adoptadas par la Federacidn Argentinag de Consejos Profasionales de
Ciencias Econdmicas ("F A C_P.C.E."™) comm normas contables profesignales e incorporagas por
la Comigidn Naclonal de waleres {"C.M.¥.*} & su nommativa. Asimlsmo, sl Directorlo y 2
Gerencia de la Seciedad son responsables de |a existencla del contral inkermo que consideren
necesario para pasbintar |a preparacidén de estados financieros libres de Incorrecclonas
sigmilicativas.”

3. "Responsabilidad de los guditores”™

"Muestra responsabilidad consiste en expresar ona oplnldn sabre |05 estados financieros
separados adjuntos basada en nuestra auditorfz, Hemos llevado a cabo nuestrc examen de
conformidad con las Normas Internacionales de Awoditaria ("M.LA.™) adoptadas por la
FACPCE a través de |a Resalucidn Téenica N® 32, tal como fuerpn aprobadas por al
Consejn de Normas Intemacignales de Auditor(z ¥ Aseguramiznto ("IAASBE”, por su sigla en
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inglés) de la Federacion Internacional de Contadores (*TFACT, por su sigla en inglés). Dichas
normas exigen que cumplamas los requedmientas de eblca, asi camo que planifiguremes y
elecutemos la auditorfa con 2! An de obtener una seguridad razenable de que los estados
financiergs estdn libres de incerreccipnes significativas.”

“Una auditpriz invelecra la aplicacidn de precedimientos, sustanclalmente sobre bases
selectivas, para ohtener elementos de juicio spbre las cifras ¥ otra informacitn presentadas en
Ips estades Ananciergs. Los precedimbentos selecclonados, asl come la valoractén de los
riesghs de incemecciones significativas en Ips estados financierps, dependenr del julcio
profesional del auditar, Al efectuar dichas valuraciones del desga, el auditor tiene en ruenta el
control interng pertinente para la preparaclén y presentackdn razonahle por parte de la
Sociedad de los estados finangieros, con & fin de disefar los procedimientas de auditer(a que
sean adecuadas en Runcidn de las circunstancias y no can la finalidad de expresar una opinidn
sphre la eficacia del contrd interno de la Sociedad. Una audmorla tamblén Incluye la
evaluacibn de la adecuacidn de las politlcas contables aplicadas y de la razonabllidad de las
ectimaciones contables realizadas por e Directorie v la Gerencia de la Sociedad, asi comn Ia
evaluacion de |a presentacidn de los estados financlercs en su conjunto.”

"Consideramos Que los elementos de juiclo que hemos obtenido proportiondn una base
suficiente v adecuada para nuestra opiniédn de auditoria.”

4. "Oplniég”

“En nuestrad opinlén, (o3 estados financieros separados mencionados en el primer parrafo del
capitule 1 de nste informe presentan razonablemente, en tados sus aspectos significativos, fa
situacien financiera de Celylpsa Argentlna Socledad Anénima al 31 de mayo de 2017, ¥ 5us
ganancias ¢ pérdidas y otros resultados integrales, tos cambios en su pabrimonic v los Aujos
de su efective por el ejercicic econdmico finalizado en esa fecha, de conformidad con las
Mormas Internacionales de Enfarmacion Financiera.”

5. “Pdrrafo de énfasis”

"&in madificar nuestra opinlédn, queremos enfatizar |a informacion cantenida en ta ditima parte
de la natd 10 que deserbe el contexta speracional actual de fa socledad subsidiads Fabrica
Macignal e Papel S.A. Durante el présente sjercicic se interrumpiercn |as actividades de
praducetiin en ta planta industrial localizada en Juan Lacaze debido 3 1a baja de les volimenes
¥y méargenes de rentabilldad que wvenia presentande |a secledad subsidiana producta del
contexto econdmice a nivel local y de la reglén. €n la citada nota se incluyen los planes de la
Direcclén de esa suciedad subsidiaria para asegurar la continuidad de las operacionss
mientras se contindan evaluanda alternativas para intentar retorrar las  actlvidades
industriales a medizno plaro, en el taso que se concluya que ellas sean viables, o cral es
incierto a la fecha de emisidn de estos estadas financieros,

“Dekido a fas circunstanclas descriptas en el parrafe anterlor, la Direccidn de la sociedad
subsidiaria llevé adelante una revisidn del valor recuperable de ciertos activos signlficativos de
large plare. Coma resultade de la cltada revisidn de los Importes recupetallas, se reconodid
ura redocclin del valor de litros de Propiedades, plamta ¥ equipe y de la tatalidad de sus
actives Impesitvos diferides. Asimismuo, la sociedad subsidiaria ha recgnocide el impacte de |a
mencionada situacldn sobre otros activos direcamente afectados con la intervupcion de la
produccidn ™

"En consecuencia, los presentes estados Fnanciergs separados deben ser leidos en ese
contexto.”
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“Los estades financierss separados mencignades en el primer parrafs del capituls 1 de este
inforrme han sido preparados, en todos sus aspectos significativos, de acuerdo con fas normas
aplicables da fa Ley General de Sociedades N® 19,550 y de la C.N.V.Y

“Las cifras de los estados Ananclerss separados mencionadas en el primer pamrafe del capitule
1 de esta informe surgen de los registros contables de la Socledad que, en sus aspectos
farmales, han sido llevados de conformidad con las dispasiciones legales vigentes, £n
cumplimiento de las normas aphcables de ta C.N.V., informames que, seglin nuestro criteris,
los slstamas de reglstra contable mantienen las condiciones de sequridad ¢ Intagridad en
base a las cuales fueren oportunamente autorizadas.”

"Los estades financieros separades mencionados en el primer parrafo del capitule 1 de este
Informe se encuentran transcriptos en el librg Inventarios v balances de la Secicdad al Igual
que g resumen del contenidg de les discos 4pticos (CDs) en los que estdn transcrigtas las
Gperacignes.”

"Como parte de nuestro trabajo, cuyo alcance se describie en el capitule 3, hermos revisade 1a
Informacion adiclonzl a 1as notas de los estados Anancieros separados requenida por ef
articulo 12 del Capitutg IT1, Titulo 1 de las normas de la C.N.V., preparada por el Directotlo ¥
sobre ka cual, &n lo que es materia de nuestra competencia, no tenamos observaciones que
forrmular.”

“En cumplim|ento de las nermas aplicables de la ©.N.V., informamos las siquienkes relaciones
porcentuaies correspondientes a los honorarios facturados directa o Indirectamente por
nuestra socledad profesignal:~

1. "Cotiente entre el total de honoraries par servicies de auditorfa de estados financleres ¥
olros servicios de auditorfa prestades a l2 emisora, y el total de honorarnos pgr bodo
cancepts, Inchukdos los servigios de auditorfa; B4%:. "

2. "Cocienta entre @l total de honorarigs por serviclos de auditoria de astados financieres ¥
otros servicios de auditoria prestades a la emisors, v &l total de serviclos de auditaria
facturados a 12 emisora ¥ 2 sus controlantes, conkfraladas ¥ vinculadas: 84%."

3. "Coctente entre el total de honcrarios por sarvicios de auditoria de estados financieros ¥
otres servicios de audivoria prestados a la emisora y el total facturado a la emisara v 3 sus
controlantes, controladas v wvinculadas por tode concepto, incluidos los servicins de
auditaria: ¥, "

"Segun surge de los registros contables de la Secledad mencionados en el apartado b} de
este capitule, el pasivo devengadn al 31 de mayo gde 2017 a favor del Sistema Integrado
Previsional Argenting en concepto de aportes ¥ contrlbuciones prevismnales ascendia a miles
de % 14.579 y no era exlgible a #sa fecha "

"Segun surge de los registros contables de |3 Sociedad indicades en ¢l apartado b) de sste
capitula, no exlste pasivo devengado al 31 de rmayo de 2017 a favor de la Admunfstraclan

Frovincial de Impuestos de la Provincia de Santa Fe en conceplo de Impuaste sobre 1os
Ingrasos Brutons.”

"Hemos aplicadu los procedimisntos sobre prevencidn del lavado de activos de qrigen
delictive y financiacidn del terrorsme, previstos en las correspondientes normas profesisnales
ermitidas por el Consefo Profesional de Ciencias Erondmicas de la Provincla de Sanks Fe.”
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"Rosarle, § de agosto de 2017."

DELOTTTE & Co. 5.A,
Matricula 144 - Ley 8.738
C.P.C.E Fcla. de Santa Fe

Daniel Albarto Lucea [Soclo)
Contader Pablles (U.N.R.)
Matricula 9.437 — Lay 8,730
C.PCE Poia_ de Santa Fe
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NEXO | Acta de Directorlo N° 1558 de fecha B osto de 2017

CELULOSA ARGENTINA SOCIEDAD ANONIMA
MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO FINALIZADO
EL 31 DE MAYD DE 2017
{Infermacian no cubierta por el Informa ds los Auditores Indepandientes)

MENSAJE A LOS SENORES ACCIONISTAS

A continuacién, se transcribe un Mensaje del Directario de 1a Sociedad a s
sefioraes Accionistas:

"Sefgras Accionistas:

La Sociedad rierrs un ejercicio muy complejo debido a fa significativa calda de
actividad econdmica en lz Argentina y la debitidad de su principal socio comercial
en el Mercosur, Brasil.

Como consecuencia de esta situacion la demanda del mercado interno disminuyd,
impactando negativamente en Jas distintas unidades del Grupe, printipalmente en
nvestra controlada Fbrica Nacional de Papet 5.A. en Uruguay, que se especializa
en papeles esturados.

la combinacion de caida de demanda regional, mayor oferta de productos
estucados extrazona v caitla de precios flevaron a iz decicion de discontinuar fa
produccién de la unidad de luan Lacaze debido a su falta de rentabilidad. Esto
implicd un impacto significative que contribuyd sobrermanera al resultadgo negativo
de la Sociedad.

Celulosa Argentina S.A. fogrd, gracias a su pofitica de mantener ios rrercados
externss, compensar la caida de demanda interna, principalmente de papeles obra,
aumentando en forma significativa las exportaciones.
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Se sigue apostando a crecer, a pesar de esta disminucion transitoria de 13 actividad
econcmica. La Sociedad cree firmemente gue hay cportunidades en ef mercado v

se estd trabajande para aprovecharias. i
Desde el mes de marzo de este 380 s& ohserva un increments sostenido en

vofumenes y precios de la demanda interna, que se espera se consolide en los
proximos meses e impacte en forma positiva en nuestro priximo Efercicio anual,

EL DIRELCTORIO”

MERCADO

Las ventas totales en pesos del Grupo en el ejercicio finalizade el 31 de mayo de
2017 ascendieron a $4.213,3 millones, lo cual muestra un cracimiento del 2% con

respecto al ejercicio anterior.

Celulgsa Argenting 5.A, {Celulosa Argentina}

Las ventas netas totales de la empresa en el ejercicio finalizado el 31 de mayo de
2017 ascendieron a $3.077,2 millones representando un incremento del 6% sobre
el ejercicio precedente.

En el mercado domeéstico, la demanda tanto de papel Tissue, como de papeles en el
segmento de packaging continua firme.

En papeles de impresién y escritura se comercializo tode el volumen producide, con
uR mayor camponente de exportacion para compensar la cafda de IF demanda en 2l
mercade interng. Si bien este OlHmo estuvo rezagado respecto a afias anteriores, i

.
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en &l Ultima trimestre del ejerciclo, entre marze y mayo de 2017, se ha camenzads
a vislumbrar una leve recuperacidn con respecte 2l trimestra anterior, en linea con |
l2 economia. Persiste aun una fuerte competencia de precios en un contéxto de un

tipo de camblo poco competitive.

Se continué la consclidacidn de la venta de Papel Tissue, comercializando bobinas a
los clientes referentes del mercado interno y exportands 2 Chile (Kimberley-Clark)
y a Balivia,

En el segmento de papeles obras se continda con la politica de presencia en los
mercados externas, principalmente n fa regidn ¥ en Estadas Unidos, consalidando

productes v marcas en linea con 105 mas elevados esténdares internacionales.

Con respects a las acciones de markeling y comunicacion, Celulosa Argentina

participd como sponsor y expositor de la 43° Feria Internacional del Libro de la
cfudad de Buenos Aires y de la 27° Ferla de! Libro Infantil ¥ Juvenil. Ambos eventos
comvocaron en sy conjunto mas de 1,5 mitlones de visitantes y brindaron a
nuestras marcas una 2lta expasicidn, En el marco del mismo, se participé de las
Jornadas de Profesicnales del Libro orqganizadas por ka Fundacian El Libro dénde se
realizé una campafia para promover el papel Bookcel, destacando sus atributos
diferenciales con respectc a la competencia y la reciente obtencign de la
certificaclén [RAM-ISC 9708 de permanencia, siendo el dnico pape! ahuesado
nacipnal en kener esta certificacian,

Celulusa Argentina estuvo presente en la campaiia de la Cémara de Librerias del
Centro de la Replblica realizada antes del infcio de clases difundiendo la marca de

resmas Boreal.

Se desarrolld una “fanpage” en Facebook para las resmas Boreal, como 4n nuevo
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Con relacion a la puipa de eucalipto destinada al mercado doméstica, se vendié el
total del velumen disponible en el ejercicio.

Fabrica Nacional de Papel 5.4, (Fanapel)

La facturacion de Fanapel consolidade de papel para impresidn vy escritura,
estucados ¥ no estucades, para este ejercicio, ascendid a $70Q4,5 millones, 1o que
reprasenta una disminucién de 18% comparada con &l ejercicio precedente,

Esta descenso en la facturacidn se debe a la menor demanda de producto en los
mercados regionales que traje aparejada la decision de discontinuar la produccidn
de la unidad preductiva de Juan Lacaze, que se maenciona en el capitulo de
Operacignes,

La decisidn estratégica del Grupn es que Fanapel continle con {a comercializacidn
de papeles y otros productos importados en el mercado uruguayo, maximizando las
fortalezas de su cadena de distribucion vy el servicio prestade a los clientes a lo
largo .de tos afivs. Una parte significativa de los papeles gue se importardn y se

comercializaran sergn producides en las pfantas de Celulosa Argantina.

En paralelo, se continuard profundizando la diversidad de productos y marcas de
tarceros ofrecidas a través de los canales existentes,

Los principales destings de las exportaciones realizadas en el ejercicio fueron
fundamentalmente Argentina y Brasil, teniends como destinas complementarios
Chila v Paraguay.

T\ icud S.A. S.A.
£n Forestadora Tapebicua, las ventas netas al 31 de mayo de 2017 totallf:;on $340
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miflones, lo que implicd un incremento del 6% respecto del ejercicio anterior. La
linea de compensados mostréd LR crecimiento de sy facturaclén en 9%, mientras
gue la linea de madera sdlida registrd una caida de un 49,

En TC Rey la facturacion neta del ejerciclo fue de $38,3 mlllones, lo que represents

una reduccidn del 4% respecto del ejercicio anterior; dicho descenso estuvo
impulsade principalmente por disminucion de ventas forestales de alrededor del
20%,,

OPERACION INDUSTRIAL

En Celulosa Argentina, |2 produccidn de papeles de impresion y escritura, papeles
tissue y putpa de mercado de eucaliptus del gjercicio finalizado el 31 de mayo de
2017 fue de 180.162 toneladas, cifra un 7,1% inferior a la del ejercicio anteriar,
Esta baja responde principaimente a la parada ancal de Planta realizada an el
primer trimestre de! ejercicia.

Fanapel

En el ejercicio finalizade el 31 de mayo de 2017, Ia debitidad de las economias
regionales y la apertura a ofertas de extrazona consolidaron una significativa baja
de los precics de wventa en los mercados de exportacion de  Fanapel.
Adictanalmente, las condiciones macroecondmicas relnantes en Uruguay, asi como
el incremente de precios de insumos y servicios en dicho pais, han acelerado la
disminucién de la rentabilidad de |a operacién industrial de Juan Lacoze. Estas
cireunstancias se han traducldo en decisidn de intertumpir las actividades
productivas vy desvincular definitivamente al personal afectads a la operacian
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industrial.
Forestadorg Tagpebicud v l;;. Rey

La produccion de compensados fendlicos fue de 38.119 m?, habiéndose reducido un
12% con respecto al ejercicio anteripr, Dicha disminucion se debe principalmenta a
la retraccidn de las ventas como consecuencla de la profunda caida de la actividad
de {a construccion.

En cuante a la lines de madera sdlida, la produccion de aserradero disminuyé un
23%, llegando a los 27.604 m3, mientras que en remanufactura la produccion fue
también menor, liegando 2 los 9.030 m2.

En TC Rey, |a produccién de madera aserrada fue de 12,126 m?, registrandose una
caida del 20% respecto del ejercicio anterior.

INVERSIONES {PRODUCCION Y MEDIO AMBIENTE)
losa Arganti
- Nueva Maquina de Papel Tissue:

e consolidd la operacion de la nueva Maquina de Papel Tissue, comprada a la firma
alemana Voith Paper con una excelente curva de aprendizaje, llevandola casi al
maximg de su capacidad productiva.

: ora Tapebicud y TC f

En Forestadora Tapebicud se adquirid una nueva linea de lijado marca, Biesse, de
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origen italiano, que se estima estara operativa a fines del mes de agosto de 2017
reemplazando a la linea actual. Se espera con ello poder ihcursionar en fa
fabricacion de nuevos productos, especialmente placas de “film face”, para
encofrados de alta calidad, y mejorar {a apariencia de los que ofrecemps en la
actualidad.

En TC Rey se finalizd el montaje de! nuevo secadero de tablas, que se encuentra en
operaclon desde febrero de 2017.

ACTIVIDAD FORESTAL

El Grupc poses en Argentina aproximadamente 12.800 hectireas de tierras aptas
para el cuitivo de eucaliptos y pings, distribuidas en las provincias de Corrientes,
Entre Rins y Buenos Alres,

Adicionalmente se dispone de, 1.468 hectareas en usufructos ubicadas en las
provincias de Buenos Alres, Entre Rips y Corrientes.

El Grupo continda con el plan de plantaciones previste en las hectareas que dispone
&n Argentina.

En Ferestadora Tapebicud el vivero clonal de eucalipto estd en plena produccitn,
con una capacldad instalada de 900.000 plantines clonales anuales, logrando el
100% de abastecimiento para las plantaciones propias, y un excedente del 40% de
su produccion para venta a terceros.,

En cuanto al mejoramiento genético forestal, se encuantran en ensayo ochanta
nuevos ¢lones de eucalipto y ceatro clones comerciales, que han pasado a etapa
experimental, en proceso de inscripcidn en el INASE (iInstituto Nacional de
Semitlas). A&l mismo tlempo, se ha Importado semilla de Australia E‘ejeapecies
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tolerantes a las bajas temperaturas para lograr futuros hibrides que incorparen esta
caracteristica, de forma de minlmizar los riesgos ante heladas severas y asi ampliar
el periodo de plantacién.

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

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

En este sentids, Celulosa Argentina obtuvo la certificacion FSC de Cadena de
Custodia en sus papeles a principios de 2009, y de toda su cadena de distribucién a
fines dal mismo afio,

CALIDAD

Celulgss Argenting

Durante el ejercicio se re-certiftcd bajo la norma de calidad 1SO 9001 en su nueva
version IS0 9001:2015 del Sistema de Gestién de Calidad, al disefio, desarrollq,
fabricacién y comerciailzacién de jumbos de papel tissuse, quedando el alcance
definida de la siguiente manera:

Cficina Comercial; Comerclalizacion de resmas de papel para impresién y eseritura
para imprentas, fotocopiadoras, impresoras laser e Tinkjet” de todo tipo.

Cometcializacion de jumbes de papel tissue.

Planta Capitan Bermidez: Corte y empaguetado automdtico de resmas de papel
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para impresidn y escritura para Imprentas, fotocopiadoras, impresoras laser e
“inkjet” de tedo tipo. Disefio, desarrolle ¥ fabricacion de jumbos de papel tissue.

Se continua con la implementacidn del Sisterma Integrado de Gestion Ambiental y
Seguridad kajo las Normas ISO 14.001 v OSHAS 18.001.

Far icud v T

El aserradere de pincs de TC Rey, vy la fabrica de tableros compensados y la linea
de madera sdlida de eucalipto de Forestadora Tapebicud tienen sus productos
cettificades bajo ta norma internacional del FSC (Forest Stewardship Council} con el
sistema F5C Mix,

Parte de la materia prima rolliza que Ingresa a la cadena de abastecimiento esta
certificada FSC vy parte proviene de proveedores de rollos de ping y eucalipts
evaluados bajo el sistema de madera controlada FSC.

De esta forma, el 100% de la produccidn de productos de madera fabricados en
Forestadora Tapebicua y en TC Rey tienen certificado el origen de materia prima i
forastal asegurande asi el cumplimiento de las leyes |laborales y ambientales en

teda su cadena de produccian,

Se continda con la implementacién del Sistema Integrado de Gesticn Ambiental y
Sequridad bajo las Normas ISQ 14,001 y OSHAS 18.001.

RECURS0S HUMANDS

La dotacidn total del Grupo alcanzé al 31 de mayn de 2017 la cantidad de 1.426
parsonas,
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Celulasa Argentina SA
Dentro de 'as tareas de Capacitacion se desarrollaron los siguientes cursos de

formacion:

+ Ingiés v portugués

* Actualizacién de Norma IS0 9001:2015 para auditores internas del Sistema
de Gestion Integrado

* F2C - Cadena de custodia

* Higiene y Seguridad en el Trabajo - resolucidn 905715

» Calidad: atencién de reclamos

+ Mantenimiento recdnico; montaje, heurnatica, hidraulica

* Mantenimiento eléctrico; Drivers ABB, redes prafibus, controfadores Siemens

* Usina: sistemas de proteccion de calderas

Fanapel

Luego de una serie de negociaciones con et Sindicato y las autoridades
gubernamentales tendientes a viabilizar diversas alternativas, se ha Armado un
acuerdo con los trabajadores sobre un plan de pago de las indemnizaclones por
despido del personal afectado, en la medida que se mantiene el escenario adversa
para a2 operacién en el mediang plaza.

En el gjercicio se han desvinculado 314 persanas de Fanapel y de su subsidiaria
Comital Uruguay. Las indemnizaciones emergéntes de las mismas ascienden a LUs4
5,8 miliones, monto incluido en log resiitados del ejercicic finalizada an mayg de
2017 en el rubrg Otros agresps. Log pasivos emergentes del procaso de
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reestructuracion se cancelardn en el segundo semestre del afio en curso y se
encuentran contabilizacdes en el rubro Pasivos con empleados.

Forestadora Tapebicud ¥ TC Rey

Durante el gjercicio se contlnud con el programa de capacitacion en sequridad e
higiene, y personal de fabrica asistid a capacitaciones externas en secado de
madera. '

También se realizé capacitacién externa en Primerocs Auxilios, de aumento de la
productividad de RRHH, en certificacidn ¥ etiquetads de productos quimicos (STT)
para personal de seguridad ocupacional y finalmente, para el pergonal

administrative, se realizo capacitacidn &n comunicacion efectiva y manejo de PMNL.

RESPONSABILIDAD SACIAL 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 tiens
£OMo mision generar acciones que posiblliten el desarrollc social de las personas
gue viven en la civdad de Capitan Bermudez v su region, siendo su chjetive
especifico el de contribulr en la mejora de la educacién, la cultura y la inclusion
laboral de los habitantes. .

Como ejemplos de las acciones de Responsabilidad Social Empresaria (RSE) qua sa
desarrollaron durante el ejercicio bajo andlisis y que contintan desarrgllandose,
podemos citar:

Celulosa Argentina
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« L|a Sociedad Integra el Consejo Empresarloc Argentino para el Desarrollo
Sostenible (CEADS). Dicho consejo es el capitulo local del WBCSD (Consejo
Empresaric Mundlal para el Desarrollc Sostenibled, iniclativa que se ha
replicado en 35 paises, formando parte de una "Red Global® de Consejos
Empresarics para e| Desarrollo Sostenible. Como miembro, Celulgsa
Argentina 5.A. participa activamente de sus actividades en especial las
relacionadas con la RSE.

» La Sociedad participa en el Programa “Educando para el Trabajo” junto a la
Fundacién Pescar Argentina, el cual se encuentra dirigide a adolescentes en
cursado escolar secundario {(entre 49 y 592 afin), preferentemente de
escuelas publicas v de escases recursgs, El fin de este programa es apoyar e
Impulsar a jévenes con iniciativas y ganas de desarrollarse, gue por
cuestiones econdmicas no podran hacerlo en igualdad de opaortunidades con
otros adolescentes.

* Finalmente, se sefiala que |& Sociedad y su personal se encuentra
estrechamente comprometida con la comunidad gue los circunda y en
especial con vecines, Municiplo y demas organismeos plblices ¥ privados que
la componen, a los cuales se apoya y asiste de muy variadas formas.
Algunos elemplos: provision de insumos medicos al dispensaric de la
Asociacion Veclnal Barrio Posta de Capltdn Bermuidez; provisién de
matafuegos, carteleria de sequridad v de otros elementas a Defensa Civil de
Capitan Bermudez; capacitacion ante siniestros de origenes diversos a la
GUM {Guardla Urbana Municlpal), Defensa Civil ¥y Bomberos Voluntarios de
Capltan Bermudez; capacitacién en establecimientos escolares de Capitan
Eermidez, etc.

apebicysd . 5.A
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En el ambito de Responsabilidad Social Empresaria, se continlla can las
colaboraciones a diversas instituciones puablicas y privadas de fa ciudad de
Gobernader Virasors, en partlcular con el "Hogar de Ancianos Madre Teresa de
Calcuta™ de la misma localidad, v donaciones de materiales de construccion para
refaccion de la Oficinz de bombergs, el Regimiente de infanteria, Prefectura Maval

Argentina.

SZe colabora con instituciones religiosas, para refacciones de sus instalaciones. Se
continda con @ programa de concientizacion ambiental dei Municipio mediante el
aperte de |os materiales y armado de recolecteres de desechos para la via plblica y
colaborando con el Programa GIRSU (Gestidn [ntagral de Residuos Sélidos
Urbanos) de la Municipalidad.

Cabe mencignar las donaciones de pizarrones a Programa Educativo Plan Fines,
materiales para uso en practicas educativas "Cursgs soldador Basice”, de residuos
de maderas para Club social vy deportivo destinados a realizar beneficios para &l
club y deportistas y la colaboracién con Oficina de boemberos con materiales para
armado de divisorias asi como plantines, para uso en ensayos del INTA, de placas
para obras en Regimiento de Infanteria, varas de eucalyptus para realizacion de
cercg perimetral en Liga Depertiva de 1a Localldad de Azara, Misiones, materiates
para refaccidn de techos de Prefectura Naval Argentina, recortes fendlices para uso
didéctico en Colegic Especial Nimerg 16 de nuestra localldad, y placas para ayouda
a ciudadana de escases recursos, damnificada por malas condiciones climaticas.

RESULTADOS ORDINARIODS

El resultade bruto del ejercicio finallzado e 31 de maya de 2017 arrojd una
ganangia de $483.6 millones, mientras que el ejarcicio anterior arrojé una ganancia
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de $87 2.4 miliocnes.

€l resultado del ejerclcle en andlisis ascendid a una pérdida de $1.246 millones
mientras que el gjercicio anterior arrcjo una pérdida de 448 millones, La pérdida
del ejercicic cerrado el 31 de maya de 2017 se debe principalmente al cese de las
actividades productivas de la Planta de Juan Lacaze, perteneciente a nuestra
subsidiaria Fanapel Uruguay, cuye resultado del ejercicio ascendld a una pardida de
$891,7 millones, derivade princrpalm'ente de la desvalorizacion de sus activos
prodoctivos discontinuados vy a ia recesidn generalizada en Argentina que produje la
caida de la demanda interna.

El resultado integral de! ejercicio en analizis fue una ganancla de %145 millones
frente a una ganancia de $273 millones en el ejercicio anterior.

Los Ingreses de actividades ordinarias ascendieron a $4.213,3 millones, gue
representan un crecimiento del 2% sobre el ejercicio precedente, mientras los
costos de ventas se incrementaron un (5%,

En Celulosa Argentina, los ingresos por actividades ordinarias aumentaron un 6%,
producto de la combinacion precio, mix de ventas de la pulpa de mercado, papel
impresion y escritura, papel tissue y reventa de papel y por diferencia de
voldmenes observados entre ambos efercicios en analisis. Mientras tanto, los costos
de wventas aumentaron un 17%. Este aumente en los costos se origing
principatmente en el mayor costo de la pulpa comprada a terceros por la parada de
planta del primer trimestre, el Incremento de mano de obra y sus cargas seciales y
aumentos de precio de madera, quimicos ¥ combustible (gas y fusl-oft} ¥ mayores

cargos por amartizaciones.

La facturacién de papel para impresién y escritura de Fanape! consclidadg, de
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estucados v no estucados, para el elercicle finalizado el 31 de mayo de 2017
ascendid a $704,5 millones, que representd una disminucion del 18% respacto del

ejercicio anteriar.

En Forestadora Tapebicud, la facturacion verifica un incremento del 6%, products
de los mayores precios de venta. En tantg, en TC Rey I3 variacian fue un descenso
del 4%, a partir de una caida en el volumen de despachos forestales debido a
factores climdticos ataecidos durante el Ultimo trimestre, aunque dentro de esta
variacibn registrd un incremento en la facturacidn de productos de linea de rmadera
salida.

La ganancia por cambio en el valor razonable de los activos bialdgicos ascendid a
$42,7 millanes en al ejerciclo finalizade ef 31 de mayo de 2017, mientras que an el
anterlor ascendidé a una ganancia de $202,9 millones,

Los costos de distribucién y gastos de administracion, en su conjunto, atmentaron
$28,8 millones respecto del ejercicio.

Los otros egresos arrgjaron una pérdida de $175 millones durante e ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2017, mientras que en el ajercicip anterigr
representaran una pérdida de $32,5 millones, debido principaimente z los costos
emergentes del gcrerdo mencionade en el capitulo de Recurses Humanos, gue
reguia e! cese de la relacion laboral con el personal afectado a la operacién de (a
fabrica de Juan Lacaze, de Fanapel, par $31,7 millones.

Los egresos financiercs arrojaron una pérdida de %$413,2 millones durante el
ejercicio finalizado el 21 de maye de 2017, mientras que en el ajercicie anterior

representaron una perdida de $341,3 millones.

La diferencia de ¢ambio neta arrojd una pérdida de $267.6 millones durante e
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ejercicio finalizadn el 31 de mayo de 2017, mientras que an el gjercicio anterior
representd una pérdida de $ 552,9 millones.

La pérdida por deterloro de activas productives asclende a $124,2 millones al 31 de
mayo de 2017, y corresponde al recongcimienta de menores valoeras en los bienes
de cambios y otros actives como consecuencia de la interrupcion de las actividades
productivas de Fanapel Uruguay ya mencionado.

La perdida por deterioro de valor de |as propiedades, planta ¥ equipos asciende a
$462,8 millones gue corresponde a la desvalorlzacitn de las maquinarias v edificios
afectados por el cese productivo de la planta de Fanapel Uruguay.

Al 21 de maye de 2017 se reqistrd un beneficio por impuesto & las ganancias de
$149,3 millones, mientras que en al ejercicia anterior el beneficio ascendid a
£150,5 miliones,

Al 31 de mayo de 2017 se registro una ganmancia par ajuste por conversion de
sociedades controladas del exterior de $133,6 millonas, mienttas que en el ejercicic
anterior se habia registrads una ganancia de $361,1 millones.

Se registrd un superavit por revaluacidn de Propiedades, planta y equipos de
$1.827,6 millones, tal come se comenta en el capltulo de variaciones de activo en
el acapite siguiente, y una pérdlda por impuesto a las ganancias de $570,2

millones,

PRINCIPALES VARIACIONES EN LAS PARTIDAS DE ACTIV(Q ¥ PASIVD

El incremento_del active totasl fue de $1.016,6 millones. Este incremento se
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grigina principalmente por el incremento en propiedades, planta ¥ equipes, por un
total de $1.516,6 millones, basicamente como consecuencita del cambio adoptada,
sequn Normas Internacionales de [nformacion Firanciera, del eriterio de valuacién
de costo histérico al criterio de revaluaclén sobre la base del valar razonable en fas
lineas de terrenas, edificlos ¥ construcclones, y maquindrias @ instalacionas del
rubro Propiedades, planta y equipos, segun s expone en la nota 3.5 de los estados
contables consolidados; compensado en parte por la disminucién de los deudores
comerclales par $ 465,6 millonas, producto principalmente de |a discontinuidad de
las actlvidades de nuestra subsidiarla Fanapel ya comentada.

El incremento del pasivo tetal fus de $947 millones. Este incremento se debe

principaimente al aumento en los préstamos y otros pasives financieros de Celylgsa
Argentina, esencialmente por efecty de la devaluacién del tipo de cambio de las
deudas en dolares; compensido en parte par la baja de la deuda financiera en
Fanapel ¥ el incremento por pasivos con los empleados de Fanapel a raiz de ia
interrupcion de las actividades productivas y {a desvinculacidn definltiva det
personal afectado a la operacidn industrial ya mencionada.

POLITICA DE DIVIDENDOS

La declaracién y pags de dividendos los resuelve la Asamblea de accionistas, a
propuesta del Directorio, el cual evalda prudentemente la posibilidad de pagar
dividendos a sus accionlstas erdinarios en cada ejercicio social de acuerdo con las
ctrcunstancias econémicas propias de c¢ada ejercicio econdmico, considerando
factores como |as ganancias abtenidas, los planes de inversiones, el flujo de ios
fondos proyectado, la sitwaclén patrimenial, las necesidades de capital y las
aventuales restriccionas contractuales.

En funcién del resultado negativa del ejercicic ¥ de la necesidad de la Socledad de
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contar con los fondes necesarios para |a administracién de s0s negocios, &
Directorio propone a la Aszmblea General Ordinaria que na ze. distribuyan

dividendos en asta oportunidad,

PROPUESTA DEL DIRECTQRI{) CON RELACION AL DESTINO DEL
RESULTADO ¥ RESPECTO DE LA CAPITALIZACION DE LA CUENTA AJUSTE
DE CAPITAL

El ejercicio 2016-2017 de Celulosa Argentina arrojd una pérdida nata de $1.335,8
millones, por |0 que el Directorio ha resuelto proponer a la Asamblea lo siguiente:

Que la perdida del ejercicio por $1.335,6 millones se mantenga en |a cuenta
Resultados no Asighados hasta tanto pueda ser cubierta por resultados positivos
futuros.

Que no se distribuyan Resultados Acumulades como Dividendes, dado el
resultade negativo de este ejercicio y la existencia de Resultados no Asignados
negativos {tal coma se indica precedentemsante).

Pagar a los tenedores de acciones Preferidas el Dividendo Basico Anual
correspondiente al presente ejercicio, para ¢ cual la Sociedad ya ha contabliizado
ura provision al 31/05/2017 de $6.936,54.

Asimismo, con relacion a lz cuenta Ajuste de Capital, se resuelve proponer a la

Asamblea que no sez capitalizada en esta oportunidad, y que la misma se difiera al
moamento en que una asamblea apruebe un aurmento efective de capital.

RESERVA LEGAL

Con el aumento de la Reserva Legal aprobado por |a Asamblea General Ordinaria
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relaclonada con el ejerclclo 2006/2007 se habia dade cumplimiento a lo establecido
por el articulo 70 de la Ley General de Sociedades {Ley MNro, 19,5503,
Posteriormente, en la Asamblea General QOrdinaria celebrada el 16 de septiembre de
20186, los accionistas resolvieron gue el saldo de Ja Resarva Lega! al 31 de mayo de
2018 de $38,6 millones fuera utilizads totalmente para ahsorber parte de fas

pérdidas acumuladas al 31 de mayo de 2016.

Con base en tal decision asamblearia, el salde de la Reserva Legal al 31 de mayo
de 2017 es cero. Tal como se Indica en |la seccidn "PROPUESTA DEL DIRECTORIO
CON RELACIGN AL DESTINO DEL RESULTADC ¥ RESPECTO DE LA CAPITALIZACION
DE LA CUENTA AJUSTE DE CAPITAL", el Directorio sefiala que, debido a que la
pérdida del ejercicle finalizado el 31 de mayo de 2017 ascendid a $1.335,6

millones, no existen utilidades para recomponer el saldo de la Reserva Legal
absorbido mediante decision de |la Asamblea General Ordinariz del 16 de
septiembre de 2016. Por le tanto, ef salde absorbide de la Reserva Legal de $38,6

millones debera ser reconstituido con futuras ganancias y no se podran distribyir
dividendos hasta que elln s& logre,

POLITICA DE REMUNERACION DEL DIRECTORIO Y DE LOS CUADROS
GERENCIALES

Con relacion a las rermuneraciones de lps Directores, su razonabilidad sers
considerada por el Comlité de Auditoria, quien emit/rd un informe anual al Directorio
previo a la celebracién de la proxima Asamblea Crdinaria que Ios apruebe,

Los Directores Cwouglas Albrecht, José Urtubey y Juan Colladoe se encuentran en

relacidn de dependencia con la Sociedad por lg cual recibieron el susidg
correspondiente. Por su parte, el resto de los Directores reciblergn retiras a cuenta
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en concepto de anticipe de io que en definitiva apruebe la préxima Asamblea
Qrdinaria.

Respecto a la politica de remuneracion de los cuadros gerenciales de la Sociedad, lz

misma consiste en una remuneracion fija mas un complemente anual segun

resultados.

DIRECTORIO DE LA SOCIEDAD

En la Asamblea que considerard los Estados Financleros del presente ejercicio,

vencen los mandatos de todos los miembros del Directorie, sefigres Douglas

Albrecht, Gonzalo Goni, Juan Collade, losé Urtubey, Matias Brea, Andreas Keller
Sarmiento, Lecnarde de Tezanos Pinto, Pable Lozada, Diego Tuttolomondo, Cantel
Dubinsky, Sergic Kreutzer vy Gonzale Coda. En tonsecuencia y de acuerdo con lo
establecido en el articulo 11 de los Estatutes Sociales, corresponde |a eleccién por
un ejercicio de los miembros que habran de integrar el Directoric, previa fijacién de
sy ndmers.

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

En cumplimienta de |a Resolucidn General N° 606/2012 de la Comisldn Nacional de
valores, la Socledad incluye el Informe sobre el grado de cumplimtents del Cadigo
de Gobierno Societario en el Anexo I, adjunts a la presente Memoria.
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-------------------------------------------------------------------------------------------

Capitan Bermidez, 8 de agosta de 2017

EL DIRECTORIO

DOUGLAS ALBRECHT
Presidente
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ANEXO Il Acta de Directorio N* 1568 de fecha 8 de agosio de 2017

"A Ins Sefiores Accionistas de”

“Lelylosa Argentina Sociedad Andnima®

“En nuestro caracter de mlembras de la Comisidn Fiscolizadora de Celulosa Argentina Sociedad
Anontma, de acuerdo con io dispuests por #1 incisp S5 del articulo 294 de la Ley General de
Socledades hemos efactuado un eramen de los documentos detallades en el apartado [ sigulente
oon el altance que s describe en el apartado "Respansabilidad de la Comistdn Flscalizadora™

I. "DOCUMENTOS EXAMINADDS”

a) “Estados financiercs consclldados de Celulbsa Argenting Socladad Andnima (en adelante,
mencignada Indistintamente como “Celulasa Argentina Scociedad Andnirma® ¢ la
"Sociedad”) con sus sociedades cantrgladas (las gue se indican en 13 nota 2.5 3 diches
estades financlerss consolldados) que Incluyen e sestzdo consolidade de situacidn
Hnanclera al 31 de maya de 2017, los correspondientes estados consolidades de
ganmancias o pérdidas y otros resuftados integrales, de camblus en «l patrimonip y de
Aujns de efective por el ejerclclo econdmico finalizado en esa fecha ¥ fa informacion
complementaria contenida en sus notas 1 a 40,7

k) “Estades financieros separadns de Celulosa Argenting Sociedad Andhima que inchuyen el
estado separado de situacidn financiera al 31 de mayo de 2017, los correspondientes
ecstados separados de ganancias o pérdidas v atros resultades Integrales, de cambios en el
patrimonia y de flujos de efectivo por el ejercicle econdmico finalizada en esa fecha vy la
Informacidn complementaria contenlda en sus notas 1 a 39

€} "El Inventaric y la Memeorla del Directorio, |a que anexa el Informe sobre el grado de
cumpimients del Cédign de Goblerng Societario en curmplimiento de la Resolucidn General
Nre. GD6/2012 de la Comlsibn Nacianal de Yalores, por el £]erclcio econdmico finalizado e
31 de mayo de 201727

d) "Infermacién adicfonal a las netas de los estados finantierss separados al 31 de mayg de
2017, requerida por el articulo 12 del Capitulg IT1, Tikule Iy de las Normas de 3 Comisién
Naclonal de Valgres,”

2] "Resefia informakiva requerida por I3 Comisién Maclonal de Yalores par & ajercitiy
economico finallzado el 31 de maya de 2017."

II. “RESPONSABILIDAD DEL DIRECTORIO"™

“El directorio de la Sededad es responsable de la praparaclén v presentacion razenable de Ing
estados financieros de la Sociedad de acuerda con las Normas Internaclonalzs de Informacisn
financiera {“MLiF"} adoptadas por (2 Federacién Argentina de Consejos Prafesivnales de
Clenclas Econdmicas (“FACPCE"), tal comn fueron aprobadas por ¢l Consejo de Normas
Intetnacionales de Contabilidad (*TASB", por sus siglas en inglds), e incorperadas por |a
Comisign Naclonal de Valores ("CNV*) & su normativa y, por lo tanto, es responsable de |a
preparaciin de los estados financleros anuales menclonados en el apartado 1 de acuerdo can
|as Nurnas Internacianales de Informacién Flnanciera vigentes ™

111, "RESPONSABILIDAD DE LA COMISION FISCALIZADORA"

"Nuestra responsabilidad es informar sobre a5 dacumentos indicados en el apartado [ de este
infarme, con Base en @l examen realizade de aguerds con las narmas de slndicaam vigenkes
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establecidas por la Reselucidn Técnica Nro, 15 de la Federacién Argenting de Consejos
Frofesionales de Ciencias Erondmicas. Dichas normas requieren que al examen de los estados
financieros se efectie de acuerdo ¢on las narmas de auditoria vigentes en la Republica
Argentina, e incluya la werificacion de la congruenca de los dacumentos e informacidn
examinadgs con (3 Informacidn sobre las decisiones socictarlas expuastas en actas, v la
adecuacién de dichas declsiones a la Ley y 105 estatuins, en o refative & sus aspectos
farmales y dogumentales,”

“Para realizar nuestra tarea profesional sobre los documentos detaliados en lgs capitulos ab y
b} del apartado I, hermas revisado el trabaje efectuado por el auditer externa Deloitte & Co.
5.4, quien emitld su Informe con fecha 8 de agosto de 2017 de conformidad con tas ¥ormas
Internacionales de Abditoria ("HIA*} adoptadas por la FACPCE 2 través de |la Resolucidn
Técnica N 32, tai como fueron aprobadas por gl Consejo de Normas Intemmacienales de
Audlteria y Aseguramientg ("IAASE”, por su sigla en Inglés) de 1a Federacidn Internacional de
Contadores ("IFACY, por su sigla en inglés). Muestra revislén incluyd la verificacién de |a
planificacian del tragaje, ka naburaleza, alcance ¥ ppertunidad de ios procedimientas aplicados
¥ o5 resultados de |z auditaria efectyada por dicho profesional, ™

“Una auditaria reguiere gue &l auditer planifique v desarrolle sy tarea con el objetiva de
obtaner un grado razohable de sequridad acerca de la Inexistencia de manifestaciones no
verates o ermgres sionificatives. Una auditaria Influye examinar, sobre bases selegtivas, os
elementas de julcic que respaldan la Infermacidén expuesta en lps estados financizrs ¥
ewvalirar las normas contables aplicadas, v la presentaclén de los estados financieros tomados
en su conjunte. Dadg que no es responsabilidad de 1a Comisién Flscallzadora efactuar un
control de gestidn, el examen no Se extendld a los criterios v decisiones armpresarias de las
diversas dreas de la Sociedad, cuestiones que son de responsabilidad excluslva del Directorio.
Consideramns que nusstro trabajo nos brinda una hase razonable para fundamentar nuestro
dictamen.”

“En relacidn con la memoria det Directerle, la Reseda informativa establecida par la Comisién
Macienal de Valares v la informacién adicional a as notas a los estados financleros requerida
por ¢l artizulo 12 del Capitulo T11, Thulo IV de las Mormas de la Comisidn Nacinnal de Valores,
todes por el glerclclo Analizads el 33 de maya de 2017, hemos constatado que,
respectivamente, estos documentos contengan [a informacidn requv&nda por el articulo &6 de
Iz Ley General de Sociedades N2 19.550, el articuls 4 del Capitulo 111, Titule IV de las Normas
de la Comisidn Macional de Valores, v par ef articulo 132 gdal Capntula I, Thule TV de las
Nermas de la Comisién Mactonal de Valeres, Las afirmaciones sobre sl marco econdémico en
que se desenvalvid la Sociedad, |3 gestidn empresarial ¢ las menclones a hechos futures
Incluides &n fos docementos Citados son responsabliidad exciusiva del Diractorio, ASIMismog,
un lo que respecta a las datos numéricas contables incluidos en los decurmnentos citagdos, en fe
gue sea materia de nuestra competencia, hemoes constatado que tales datos concuerden con
los registros contables de la Sociedad y otra decumentacidn pertinente,”

“Asimisme, en le gue es materla de nuestra campetencia, hemos realizade una revisién del
Informe sabre el grado de cumplimiento del Cédige de Gohiernp Socletarlo, acompaiiadg
comg Anexo a3 la Memoria y preparado por el Directerio de 3 Sociedad en cumplimlanto de lo
previsto en fa Resolucdn General G06/2012 de la Comisidn Mactonal de alores. Camao
resuftado de nuestra revistdn, no se ha puesto de manifiesto ningln aspeacte que nos haga
ereer que diche Anexo contlene errores slgnificativos o na ha slde preparads, en todos sus
aspectos significativas, de acuerds con lo astablecido en la citada Resglucién General.”

IV. "DICTAMEN DE LA COMIS1ON FISCALIZADORA"
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"Basado en e examen realizado con el alcance descelpto en el apartado 111 de este informe,
en nuestra pplnidn:”

a)] “los estados financieros consolidados mencionados en el capitula a) del apartade [, de

ecte informe prasentan razonablemente, en tadas sus aspectos significativos, |a situacidn
financiera consolidada de Celulosa Argentina Sociedad Andnima con sus sociedades
rontroladas 21 31 de mayn de 2017 y sus ganancias o pérdidas y otros resultades
Integrales consolfdadas, los cambios en su patrimenio consolldado y ios flujos de su
efectivp consolidade por al sjercicio ecandmica finallzads en esa fecha, de acuerds con las
Normas Inkernacionales de Informacidn FlInanctera,”

b} "Los estades financieros separados menclonades en el capitule b) del zpartade 1. de este

c]

Infarme presentan razorablemente, en bodos sus aspectes significativos, la situacidn
financiera de Celulosa Argenting Sociedad Andnima al 31 de mayo de 2017 v sus
gananclas ¢ pérdidas y otros resultados Inkegrales, 195 camblos en su palrimonio v los
flujos de su efective por el ejercicke econdmico Finalizado en esa fecha, de acuerdo con las
MNermas Intarnacicnales de Infermacién Financlera,”

"La memora del Directorio, fa Reseda Infarmativa establecida por lz Comisidn Nacional de
valores ¥ la informacidn adicional 2 1as notas a los estados financiergs reguarlda por el
articulo 12 del Capftulo [II, Titule IV de las Normas de |a Comisidn Nacinnal de Valores,
tados por el ejercicly finalizade ¢ 31 de mayo de 2017, contlenan, respectivamente, la
informacidn requerlda por el articule &6 de la Ley General de Socledades Mre, 19.550, éf
articulo 4 del Capitule 11, Titulo TV de las Mormas de Ia Comisin Macional de Valores v
por el artlcule 12 def Capitulo III, Titulo 1V de [a3s Normas de la ComisiGn Nagional de
Valores, siendo las allrmaciones sobre el marce econdmice on que se deservolvib la
Socledad, la gestidn empresaral y Jas menciones a hechos futurgs, incluidas en lgs
docurmentns citados, responsablidad exclusiva del Directorlo. En lo que respecta a o
datas numeéricos cantables incluidos en los documeantas citados, en lo que es materla de
ruestra competencda, hemos constatado que tales datos concuerdan con los registros
contables de la Sociedad vy otra documentacidn pertinenta,”

V. “PARRAFO DE ENFASIS™

"Sin madificar nuestra opinldn, querernas enfatizar, la informacién contanida en la Ultima
parte de Ja nota 10 a Ios estados financleros separados v a lps estados financleros
consehidados que describe & contexto operacional actual de 1a sockedad subsidiaria FAbrica
Nacianal de Papel S.A&, Durante ¢l presente elercicio se Interrumpieran las achvidades de
produccidn en la planta Industrial localizada en Juan Lacaze debido a la baja de los
valimenes v margenes de rentabllidad que wvenia presentands 13 secledad subsidiaria
producte del contexto econdrice a nivel local ¥ ¢ 1a reglén, En la citada nota se incluyen
los planes de la Direccidn de esa sociedad subsidlarla para asegurar la continukdad de las
operaciones mlentras se contnuan evaluando altemativas para inlentar retomar las
attividades industrlales a madiano plazo, en el caso que se conciuya que ellas sean vablos,
Iz cuwal &5 incierts a la fecha de emistén de eskos estados financieros.”

"Debido 2 las dircunstandias descriptas en el pdrerato anterisr, la Dlreccidn de |a sociedad
subsidiaria Mevd adelante una revisitn del valor recuperable de ciortes actlves zignificativos
de largo plaze. Como resultado de la citada revisign de los importes recuperables, se
reconodid una reduccion del vator da libros de Propledades, planta y equipo v de |a totalidad
de sus actives impositives diferides. Asimismo, la secledad subsldiaria ha reconacido el
impacte de la menclonada situacion sobre otrps activos directamente afectados con la
intermepclén de la prodoceidn,®

“En tonsecuencia, los presentes estados financiergs separados vy consofidados/deben ser
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leidps on ese contexto,”

VI. "INFORME SOBRE OTROS REQUERIMIENTOS LEGALES ¥ REGLAMENTARIOS"
“Dre acuerdo con nuestro trabajo, estamos en cordicienes de Infarmar gue;”

aj}

b}

<)

"Mo tenemas observaclones gque efectuar, en [0 que es materia de nuestra Competencta,
en relacidn al Informe sgbre el grade de cumplimients del Codige de Gobierno Societario,
incorporado como anexo a la Memora, siendo las afrmaciones sobre hechas fobares
exciusiva responsabliidad del Directerio de la Sociedad.”

“Las clfras de los estados financleros mencionados en el apartado b) del capitule 1. de

este informe surgen de fos registros contabies de la Sociedad gue, en sus aspectos
farmates, han sido llevados de confoermidad con las disposiciones legales vigentas ¥ se han
transcripty en medios dptlcas las registracienes correspondlentes a as Gperaciones
reallzadas hasta & mes de mayo de 2017."

"Los estados financierss citadgs en al capitls [ ge este se encuentran transcriptos en el
libre de Inventarios ¥ Balanees al igual que el resumen de lps discos Gptlces (T en los
que estdn transcriptas las operaciones "

"Manifestamos asimisme que hemos realizady, en cuanto verrespondlan, las tareas previstas
por el articuly 294 de l2 Ley Nro. 19.550 qus inchuye la asistencla a |as reuniones del
Directoric ¥ Asambleas ™

"En cumplimiente de lo establecldo por la Resglucidn General N 340799 de 1a Comislén
Maciongl de Valoeres, informamos que:

2y "Las paliticas de contabilizacién aplicadas para la preparacién de los estados financleros

i)

<}

"R.osario

mencionades en ef primer plrrafo estdn de acuerdo con fas mormas contables
profesionales vigentes en la Repiblica Argentina;”

“Los auditores externos han desarrollado su auditora aplicando |as nommas de auditara
vigentes establecidas por la Rescluclén Técnica M9 37 de la Federacién Argentina de
Consejos  Profesinnales de  Ciencias Econdmicas. Dlchas normas reguieren 1a
Independencia y |2 objetividad de critern del audltor extemo en la realizacidn de ta
auditaria de los estados financieros; y*

"Hemos aplicado [os procedimientas sobre prevencién de lavade de  actives ¥
financiacién de! terrorismo, previstos en las comespandlentes normas profesionates
crtidas por la Unidad de Informacidn Financiera.”

. B de agpsto de 2017

DANIEL NESTOR GALLO

For Comision Flscalizadora
Contadar Pablico Macianal (U.N.R.}

' Matricula 2.865 — Ley B.738

C.F.C.E. Pcla. de Santa Fe
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ANEXQ lll Acta de Dlrectorio N° 1568 de fecha B de agasto de 2017

"INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENGIENTES™

"Sefiores Presidente y Directores da®

“Caluloga Argenting Sacledad Andnima*

“CUIT 30-50106215-07

“Domiciia lagal: Avda. Pomllio s/ - Capitdn Bermidez”
"Provincia de Santa Fe”

“Hemos auditado los estades financleros cansolidades adjuntos de Celulosa Argenting
Jocledad Anénima (en adelante mencionada indistintamente como “Celulosa Argenting
Sociedad Andnima” o la "Sociedad™), que comprenden el estado consolidads de situacidn
financiera al 31 de mayo de 2017, los correspondientes estados consolidados de ganancias o
pérdidas y otros resultades integrales, de cambios en el patrimanio ¥ de flujos de efective por
el ajerciciv econdmice finallzado en dicha fechs, asi comie un resumen de [as politicas
eontables significativas ¥ otra informacién explicativa Intluidas en 1as notas 1 a 40, Sus cifras
resumidas, exprasadas en miles de pesos, son las siguientes: ™

“Actlve £.361.9683"
“Pasivg 4 887347
“Patrimonic atribuibla a los propletaries de

la Socledad {controladora) 1,448 099
"Pérdida del ejercitio atribuible a los

propietarios de la Socredad {controladara) 1.227.135"

"Resultado integral del ejerclcio atribulble a
25 propietarios de ia Saviedad
frontroladora) - Sanancla 155.5137

“Las cifras v otra Informacién correspondientes al ejercicio econédmico finalizado e 31 da mays
de 201& son parte integrante de los estados fnancieros consclidados menclonados
precedantements v se las presenta con el prapdsito de que se interpreten exclusivamente en
refacidn con Rg cifras v otra informacidn del ejercicio econdmico actual.*

"El Direchorle de 2 Sociedad 5 responsable de |a preparacidn ¥ presentacidn razonable de [os
estades financleros consolldades aceerdn ¢on las Normas Internacionales de Informacian
Financtera {“MIIF") adoptadas por la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de
Ciencias Econdmicas {*F A CP.C.E.") coma narmas centabies profesionales, tal eomo fueron

aprobadas por el Consejo de Marmas [ntemacionales de Contatylidad {"TASE", por su sigla en
inglés), e incorporadas por la Comlisién Maclonal de Valores ("C.N.V.7) a su nommativa.
Asirnisma, el Dlrectorio v la Gerencia de la Sociedad son responsables de la existencia del
contral Internd qué conslderen necesario para positilitar ia preparacion de estadn.s_tﬁnanclems
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fbres de incorrecclones significativas,”
"Responsabllidad de los guditores™

"Muestra responsabilidad consiste en expresar una apinidn sobre los estades Ananciercs
considades adiuntes basada en nuestra avditorfa. Hernos llevado a cabe nuestro examen de
conformidad con las MNormas Intemacionales de Auditaria {"MNIA"} adoptadas por Ia
FACP.CE a lravés de la Resolucidn Téenica N° 22, tal coma fuergn aprobadas por el
Lonsejo de Notmas Internacionales de Auditorla y Aseguramlente ("IAASE”, por su sigla en
Inglés} de la Federacidn Intemacianal de Contadores (“IFACT, por su sigla en ingles), Dichas
normas exigen que cumplamaos los requerimientos ge ttlca, asi camo gue planifiquemas ¥

ejecutemos la auditoria con 2l fin de obtener una seguridad razomable de que los estados
financieras estdn libres de incarrecciones significativas, ™

"Una auditorfa involucra la aplicacidn de procedimientos, sustanclalmente sobre bases
selectivas, para obtener elementos de julcio sobre las cifras ¥ otra informacldn presentadas en
Ibs estados financiercs. Las procedimientos seleccignados, as! coma la valoracidn de los
riesgos de incorrecciones significativas en los estados financieros, dependen de! julclo
profestonal del auditor. Al efectuar dichas valoraciones del riesqa, &l auditer Hene en cuenta e
contral interno pertinente para la preparacién v presentaclon razonable por parte de 1a
Socledad de los estados financiergs, con el fin de disefiar los procedimlentas te auditoria que
sean adecuados en funcldn de las circunstancias ¥ ne con la finalidad de expresar una oplnlén
sobre la eficacla del control interno de la Sooedad. Una auditoda tamblén incluye la
evafuaciin de la adecuacltn de las politicas contables aplicadas v de 12 razenabilidad de las
estimaciones contables reallzadas por el Directorio ¥ la Gerencla de la Secledad, ast coma |a
evaluacidn de |3 presentacian de los estados Anancieros en sy canjunta.®

"Conslderamos que los elementos de juicio que hemos chienlds proparcionan una base
suficiente y adacuada para nuestra opinlén de avditaria_”

"Qpimidn”

“En nuestra opinidn, lns estadas financieros consolidados mencionados en el primer pdreaf
del capftulo 1 de este informe presentan razonablemente, en todas sus aspectos significativos,
la situacidn firanclera consslidada de Celulasa Argentina S_A. al 31 de mayo de 2017, y sus
ganancias ¢ pérdidas y otros resultados integrales consalldades, los cambiss & $u patrimaonia
consolldade y los flujos de su efectiva consolldade por ¢l ejerciclo econdmico finalizado an esa
fecha, de confgrmidad can las Nermas Internacionales de Informacion Financlera

"Pdrrafo de énfasis”

"Sin modificar nuestra opinion, queremos enfatizar fa informacidn contenida en & apartags
titulado "Contexto operacional de Fibrica Macional de Papel 5.A." incluido en la noty 10 gue
describe el contextn operacienal actual de esa socledad subsldiana. Durants el presenke
ejerciclo se interrumpieron [as actlvidades de praduccldn en la planta industrial lacalizada en
luan lacaze debidv a la baja de los volimenss ¥y margenes de rantabilldad gue venly
presentando la soriedad subsidiaria preducts del contexto econfmica a nivel lpcal ¥ de la
regidn. En la citada nota se incluyen [os planes de la Direcclén de esa sgcledad subsidiaria
Para asequrar |a continuidad de fas eperaciones mientras ze contindan evaluands alternanivas
para intentar retomar las actividades industrizles a medano plazo, en el case que e concluya
que ellag sean viables, lo cual es Incierts 3 la fecha de armisidn de estos estados financieras,”

“Debida a las circunstancias deseriptas en ol pérrafo anterior, la Direccién de la socledad
subsidiana llevé adelante una revisién del valor recuperable de ciartos activos slgnificativos de
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largo plazo. Coma resultado de la citada revisidn de los importes recuperables, se reconocis
una reducclén del valor de libros de Propledades, planta ¥ equipe v de 12 tatalidad de sus
activos impasitivos dlferldos. Asimismo, la saciedad subsidiaria ha reconocido el Impacto de la
mencionada sitvacidn sebre otres activos directamente afectadss con la interrupcidn de fa
produccian,”

"En tonsecuencia, |0g presentes estados fAnancieros consolidados debean ser leidos en eso
contexto,”

"Los cstados Ananciergs consolidades mencinnades en el primer parrafo del apitulo 1 de este
Inferme han sido preparados, en tados sus aspectos significativos, de acuerde con las normas
aplicables de la Ley de General de Sociedades N® 19.550 v de la C.N.W."

"Las cllras de los estados financieras consolidados mencianados en el primer pdrrafo del
capituly 1 de este informe surgen de aplicar los procedimlentes de consolldacidn establecidns
por las Mormas Internacicnales de Infermacidn Financiera a partlr de los estados financleros
separados de las socledades que Integran el grupo econdmico, las que 52 detallan en la nota
2.5."

"Los estados financlerss separados de 13 saciedad controladora surgen de sus raglskros
contables gue, en sus aspectos formales, han sida llevados de conformidad con las
disposiclones legales vigentes. En complirmiente de ias normas aplicables de la C.HLY.,
infermarmaos que, segin nuestro criterio, los sistemas de registra contable de la socledad
teniroladora mantienen las condiciones de seguridad e integridad en base a 35 caales fuersn
apgrtunaments agtorzadas,”

“Los estados financierns conselidados mencionades en el prirmer parrafo del capitulo 1 de este
informe se encuantran transcriptos en el ltbre Inventarios y bailances de ia Sociedad
cantroladora.”

"Como parte de nuestre trabafo, cuyo afcance se describe eén el capitule 3, hemos revisado |a
Resena informativa requenida por la C.N.V., preparada poer el Directorio v Ja Gerencla de la
Saviedad, y sobre la cual, en lo que es materla de nuestra competencia, no tenemgs
observacionss que farmular.”

“En cuemplimiento de tas normas aplicables de Iz C.N.¥., informamos las siguientes refactonss
porcentuales correspondlentes a lgs honerarios facturados directa o indirectamente par
nuestra sociedad profesional: ™

i. "Cociente enire el total de honorarios por servicios de auditorfa de estados Anancieros ¥
vtras servicios de auditoria prestados a la emisera v ol total facturade a la emisora par
tode concepto, incluidos los sarvicios de auditaria; 84%."

2. "Coclente entre el tolal de honorarlos por servicios de auditara de estados financieros y
otras servicios de auditoria prestados a la emisora y el kotal de servicios de auditorla
facturados a la emlsora y a las controlantes, cuntroladas y vinculadas: B49 "

3. "Cociente entre e tatal de honorarios por servicios de auditoria de estados financieros ¥
otres serviclos de auditorfa prestados a fa emisara v el botal facturado a la emisora ¥ 5US i
controlantes, controladas y vinculadas por todo concepte, incluldos los servicios de
auditoria: 729%."

"Segan surge de |os registros contabies de 13 Sociedad controladora mengignagdos en el
apantado b} de este capitulo, el pasivo devengado al 31 de mayo de 2017 a favor, del Sisterna
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Integrada Previsional Argenting en concepto de apartes y contribucionss prévisionaltes
agcend(a a miles de % 14,179 y ao era exiglble 2 esa fecha.”

g} "Segun surge de los registres contables de la Sociedad controladora indicados en el apartadn
b} de este capitulo, no existe pasivo devengade al 31 de mays de 2017 a favor de la
Administraclén Provincial de Impuestos de 1a Provinela de Santa Fe en conceptn de ImpUasto
sobre Ios Ingresos Brutas.”

h} "Hemns aplicado los procedimientos sobre prevencidn del lavado de activos de orhgen
delictivo vy fimanciacién del terrorismo, previstos en las correspondientes narmas

profesionales amitldas por el Cansejo Profesional de Clenclas Econdmicas de la Provincla de
Santa Fe.”

"Rosario, 8 de agosta de 2017."

DELOITTE & Co. 5.A.
Matricula 144 — Ley 5.738 [
C.P.C.E. Pgia. d& Santa Fe

Daniel Alberto Lucea {Socia)
Contader Pdblico (UN.R.}
Matricula 9.437 - Ley B.738
C.F.C.E. Ptia. de Santa Fe
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“Sefipres Presigente y Directores de”

*Celulasa Argentina Socledad Anénima”
"CUTT N®: 30-50106215%-07

“Domicilla legal: Pamilio $/n - Capitdn Bermidez”
“Provincla da Santa Fe”

“Hemos auditado los estados fnangleros separades adjuntos de Celulgsa Argenting Sociedad
Andnima (ep adelante menclonada indistintaments como “Celulosa Argenting 5Socledad
Antnima” o la “Spciedad”), que comprenden el estada separads de situacidén financlera al 33
de maya de 2017, el astado separado de gananclas o pérdidas v otros resultados integralas, el
estado separado de camblos en el patrimonic vy el estado separado de fhjos de efeclivg
camespondientes al ejercigio econtmico finalizada en dicha fecha, asl como un resurmen de las
politlcas contables significativas y otra Informacidn explicativa Incluldas en las notas 1 3 39,
Sus clfras resumidas, expresadas en mites de pesas, san las siguientes:”

™ACkiva : 5. 363 BB3"
"Pasiva 39157647
"Paltrimonlo 1.448.099"
"Pardida del ejercicio 13355723
"Resuitado ntegral del ejercicio - Ganancia 155,513

"Las tifras y atra infarmacidn correspondientes al ejercicio econdmicn finalzado el 31 de mayo
de 2016 son parte |ntegrante de los  estados Ananclerss  separados  menclonados
precedentemnenta y se las presenta con &) propdsito de que se inberpreten exciusivamente en
relacidn can las clfras y atra informacidn det ajercicts econdming actual

2.

“El Directoric de la Sociedad es resppnsable de |a preparacidn y presentagidn razonable de los
astades financierns separados de acuerdo con las Normas Intermacionales de Informacidn
Financiera {“MIIF*) adoptadas por la Federacidn Argentina de Consejos Profesionales de
Cienclas Econgmicas {("F.A.C.P.C.E.™ comn normas contzbles profesionales e incorporadas por
{a Comistén MNaclonal de valores "CLN.WY.YT A su onormativa, Asimismo, el Qlrectorls v &
Gerencia de la Sociedad son responsables de la esistencia del contro! intemg que consideren
recesasrio para posiblitar la preparacidn de estades fimanclerss Dbres de Incomreccienas
significativas ”

3. "Respnnsabliidad de fos guditores™

“HWuestra responsabillidad conslstc en expresar una opinkdn sobre Ins estados financlercs
separados adiuntos basada en nuestra auditorra, Hemos levado a cabo nuestro examen de
confermidad <on 1as Mormas Internaciorales de Audivoria ("N.LAY)} adoptadss por Ia
FACPCE a través de la Resolucibn Técnica N® 32, tal come fuerpn aprobadas por el
Conseio de Normas Internaclonales de Aodltoria ¥ Aseguramlente (“TA&SE", pﬁu sigla &t
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inglés} de la Federacién Intemacional ¢e Contadpres [MIFACT, por su sigla en inglés). Dichas
normas exigen que cumplamos los requetimientss de ¢tica, asi como gque planifiguemas v
elecutemos 1A auditoria con 2l fin de obtener wna sequridad razonabde de que los estados
financierss estdn libres de incorrecclones significativas.”

“Urra auditoria involucra la aplicacidn de procedimlentos, sustancalmente sebre bases
selectivas, para abtener elementos de juicio sobre las cifras y otra Informaclén presentadas en
log estados findnclerss. Los procedimigntoes selecclonadas, asi como la valoraciin de [os
riesgos de Incorreccignes significativas en los estados financierss, dependen del Jjuicio
profesional del auditor, Al efectuar dichas valoraciones del fesga, 8l auditer tlens en cuenta g)
conbral interno pertinenke para la preparacidn v presentacidn razenable por parte de I
Socladad de lus estadas financieros, con el fin de disefar Ios procedimlentos de auditona gue
sean adecuados en funciin de las circunstanclas vy no con la fnalidad de exprasar una oplnién
sobre la eficacia del contrel interno de la Socledad. Una suditaria también incluye |2
evaluacidn de la adecwacidn de las politicas centables aplicadas y de la razenabilidad de [as
estimaclones contables realizadas por & Directorio ¥ la Gerencia de |a Soctedad, asl come la
evaluacidn de la presentaclén de los estados financieros en su conjunts,”

TConsideramas que los elementos de juicla que hemos obtemids proporcidnan una base
suficiente ¥ adecuada para nuestra opinidn de auditor(a.”

IIEI !uﬁnﬂ'

“En nuestra opinidn, fos estades financlares separados mencionados en el primer parrafo del
capltuls 1 de este informe presentan razonablemente, en todos sus aspectos significatives, ta
situacidn fnanciera de Celulosa Argentina Socigdad Andnima al 31 de maye de 2017, y sus
ganancias ¢ pérdidas y otros resultadns Integrales, ks cambios en su patrimonio v los Aujos
de su efective por el ejercicls erondmico finallzade en esa fecha, de conformidad con las
Mormas Internacionales de Iinfermacion Financlera,”

“Bdrrafo de énfasis”

"%in medificar nuestra opinién, queremps enfatizar la infermacion contenida en la dldma parte
de la nota 10 que describe el contexto operacional actual de la socledad subsidiaria Fabrica
Maclonal de Papel S.A. Durante el presente ejercicic se interrumpieron las actividades de
production en la planta Industrial localizada en Juan Lacaze debldo a la baja de tos voldmenes
y margenes de rentabilidad que venla presentandn |a sociedad substdlaria producto del
contexto econdmica a nivel local ¥ de la reqédn. En |a citada nota se incluyen los planes de la
Gireccion de esa sociedad subsidiaria para asegurar la continuldad de las operaciones
mienbras se eontlngan  evalugndo  alternativas para intentar retomar las  actividades
industriales a mediano plazo, en el Caso que 5e concluya que ellas sean viables, lo cual ez
inclerto a la fecha de emisién de estes estados financiercs.”

"Debide a las circunstancias descriptas en el pérrafe anteror, la Direccldn de 1a sociedad
subsidiaria Itevd adelante una revisién del valor recuperable de ciertes activas significativos de
large plaze. Come resultadn de Iz citada revisidén de |05 importes recuperables, se recongchd
una reduccitn del valer de [lbros de Fropiedades, planta ¥ eguipa v de la totalidad de sus
actives impgsitlvas diferides. Asimisma, la sociedad subsldiaria ha reconocldo el impacte de la
mencipnada situaclkdn sobre olros arctlvos directamente afectados con la interrupelén de |a
produccidn.”

"En consacuencla, los presentes estados Mnancieros separados deben ser leidas en ase

ConteExis.”
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“Los estades Anancieras separados meEnclonados en el primer parrafo del capitule 1 de este
informe han sido preparados, en todos sus aspectas significabivas, de acuerds con las normas
aplicatles de Ia Ley General de Sociedades M® 19.550 y de la C.H.Y.”

“Las Cifras de Ips estados Ananclergs separados mencionadas en et primer parrafo del capitaly
1 de aste informa surgen de |05 reglstras contables de la Sacledad que, en SUs aspectos
formales, han slde llevados de conformidad con las disposiciones legales vigentes. En
curmplimients de las narmas aplicables de la C.H.Y., Infarmamas que, sagun nuestre friterio,
los sistermas de registro contable mantienen [as condlclones de seguridad 2 Integridad en
base a lac cuales fuerpn pportunamente autorizadas.”

“Los estados financteros separades menclonades en el primer parrafe del capituls 1 de este
informe se encuentran transcriptos en el libro Inventarlps ¥ balances de la Sociedad al igual
que el resurmnen del cantenido de las discos dpticos (Cs) en 105 que estdn ranscriptas as
oporaciones,”

“Came parte de nuestra rabaja, cuyo alcance se deseribe en el capitulo 3, hemes ravisade |2
Infarmacidn adiclanal a 135 notas de las estados financieros separades requerida por el
artlcule 12 del Capitula 111, Titule IV de las nprmas de la C.N.., preparada por el Direckanio y
sobre I cual, en lo que a5 materia de nuestra competencia, no tenemos ohsarvaciones que
formular.”

"En curnplimients de las nprmas aplicables de fa C.4.Y., informamos las sigulentes relaciores
porcentuales correspondlentes a [os honoracios facturados directa o0 indwectamente por
nuestra sqaciedad profesional:”

1. "Cociente entre el tatal de honoraros por serviclos de auditoria de estados Ananclergs v
otros serviclog de auditoria prestados & la emibsora, y el total de honoraros por tede
concenta, incluidos los servicios da audiboria: B4%:."

2. "Cociente entre el total de henorargs por servicles de auditoria de ectados finangleros v
atras servicios de awditoria prestados a la emisora, y el total de servicios de audiboria
facturados a la emisgra ¥ a sUS controlantes, controladas ¥ vinculadas: 849,

3. "Ceciente entre el total de honararigs por servicles de auditoria de estados Anancleros y
otros servicios de auditoria prestados a la emisara y &l total facturade a |la emisora ¥ a sus
contralantes, controladas y vinguladas par bedo conceptn, Inclvidps los serviclos de
auditgria: 720"

“Segln surge de Ios registros contables de |a Sociedad menclonades en el apartade b de
este capltulo, gl paslve devengado al 31 de mayo de 2017 a favar del Sistema Integrado
Previsional Argentino en concepto de aportes v contribuciones previsionales ascendia a miles
de $ 14.179 ¥ no era exigible a asa fecha ™

“Segun surge de los reqlstros contables de la Socledad indicados en el apartado b) de eske
capftulo, no existe pasivo devengado al 31 de mayo de 2017 a favor de |3 Administracién
Pravintlal de Impueéstos de la Provincia de Santa Fe en conceptn de Impueste sobre los
Ingresos Brutos.”

"Hemos aplicade los procedimientos sobre prevencldn del lavado de actlvas de origen

delictive y financiacidn del terrorismo, previstos en las correspondientes normas profesionates
emltidas por el Conseio Profesional de Clenclas Econdgmlicas de la Provincla de Santa Fa,”
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ANEXD IV Acta de Directorio N* 1568 de fecha B de agosto de 2017

“Informe del Comité de Auditoria de Celulosa Argentina S.A"

“A los sefiores Directores de™
“Celulosa Argentina Socledad Andnima”

“En cumplimiento de lo dispuesto por la ley 26.831, Ley de Mercado de Capitales, de
las normag reglamentarias v complementarias establecidas por la C.NLV, el Comité de
Auditoria de Celulpsa Argentina S.A. ha efaborade el presents informe para ser
publicado junto con los estados contables anuales de la Sociedad al 31 de mayo de
2017.°

“La emisitn de fos estadas contables de Celulosa Argentina 5.A. as responsabilidad
del Directono de la Soctiedad en cumplimiento de sus funciones exclusivas. La
responsabilidad de los auditores externos es opinar scbre la razonabilidad de los
sstados contables preparados de acuerdo con normas contables profesionagles. El rof
del Comité de Auditoria surge de la Ley de Mercado de Capitales 26.831, de las
normas reglamentarias y complementarias establecidas por la CNV. y de su
Reglamento Intemg.”

“Durante el presents ejercicio se calaebraron 21 reuniones con Iz finalidad de tratar las
cuestionas de nuestra competencia establecidas por la ey 26.831, Ley de Mercado da
Capitales v da sus normas complementarias y reglamentarias, se anahizargn informes
de la auditorfa externa y otra informacidn requerida a 1a Scciedad. En particular, las
cuestiones abordadas fueron, entre olras, fas siguientes:”

« “Se analizd, conjuntamente con los auditores externos, el enfoqus y su plan de
auditoria para el ejercicio terminado ¢l 31 de mayo de 2017."

= “Se analizéd la independencia de los auditores externos respecto de la
Sociedad. En este andlisis se tuvo en cuenia la prestacidn, por parte de ,
Deloitts & Co S.A. de ofras servicios distintos de la auditoria externa.”

» "Se gvalud el resultado de los exdmenes de los auditores externos y sus
conclusiones sobre la confiabilidad dsl contrgl interng, del  sistema
administrativo contable y de la informacidn financiera o de otros hechos
significativos presentada por la Socisdad a la Comision MNacional de Valoras.”

« "Se supervisd la aplicacidn de politicas en materia de Informacién sobre
Gestidn de Riesgos de la Sociedad.”

« “Se suparvisd la aplicacion de politicas en materia de comunicacidn de Mechos
Relevantes.”

« “5e ravisaron y analizaron los estades ¢ontables do Celulosa Argentina S.A.
can l0s nivelas gerenciales de la Sociedad y con Deloitte & Co S.A "

hAtl. HiPomilio 5/N"
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+ “Sg analizaron las transacciones con partes relacionadas en 08 ¢asos
establecidos por 1z Ley de Mercado de Mercado de Capitales 26.831."

» “Se suparvisé el funcionamientc del sistema de contrel interno de la
Compania.”

"Basados en nuestras revisiones, reuniones con los audilores externos, analisis
efectuados e informes gonsiderados, y sujetos a las limitaciones del rol dgl Comité de
Auditoria mencicnado en &l parrafo segunde del presents, manifestamos gue no
tenemos cbservaciones que formular respecto a las materias de nuestra competencia.”

‘Capitan Bermudez, 8 de agosto de 2017."

: Gonzale Gonl
Presidanie dal Comité de Auditaria

~

L

3
HlPam:ho S

2]54FVS l'."np:uin Bermw.iez
Sanm Fe, Arge}:.tmﬂ

: 54-341 491 1402

Pn:t 54-341491- 1401

LY
o cehdnsuargenting.con.ar




CELULOSA
ARGENTINA

Capitan Bermudez, & de agosto de 2017

Ala I
Bolza de Comercin de Buehas Aires
Preserte

Ref.: Estados correspondientes al gjercicio finalizado et 21 de mayo de 2017,
Ejercicio 262017

Oe nuestra cansideracksn
Tenemos el agrado de acomgpanar la siguiente decumentacion:

- Resefa mformativa.
- Digtamen del cantadar plblico nacional sobre Estados Financieres canselidados
- Estados Financieros consalidados con sus notas,
- Digtamen del cantadar publico nactonal sobre Estados Financieros separados,
- Estados Financieros separados (indwaduales) con sus notas.
- Informe de la Conwsidn Fiscalizadera sabre Estados Financiergs consolidados y separados.
- Infgrmacian art. 58
- Acta dal Dirgctorio,
- Acta de la Comrsion Fiscalizadora.
- Copia del Cadigo Societarig
- Informe snual del Camite de Auditaria.
- Estadas Conlables de Sociedades Controladas 2l 31/05/47
Tissucel S A
TCRey 54
Forestadora Tapebicua S.A.
Fabrica Macional de Papel 5. A
- Estados Caonlables de Sociedad Controlada al 30:04417
Casa Hutlon Sociedad Andnima Unipersonal

Sin otro particular, saludamoes a LUds. muy atentamente

uglas Afhrecht
Fresidente
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