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INFORME DE REVISION DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES
SOBRE ESTADOS CONTABLES INTERMEDIOS CONSOLIDADOS

Sefiores

Presidente y Directores de

TC Rey Sociedad An6onima

CUIT N°: 30-70930911-7

Domicilio legal: Av. Santa Fe 1821 - 7° Piso
Ciudad Auténoma de Buenos Aires

Informe sobre los estados contables intermedios consolidados

1.

2.

Identificacion de los estados contables intermedios consolidados objeto de la revision

Hemos revisado los estados contables intermedios consolidados adjuntos de TC Rey Sociedad Andénima (en
adelante mencionada indistintamente como “TC Rey Sociedad Anénima” o la “Sociedad”), que comprenden
el estado de situacion patrimonial al 30 de noviembre de 2018, el estado de resultados y el estado de
evolucion del patrimonio neto correspondientes al periodo de seis meses finalizado en dicha fecha, asi como
un resumen de las politicas contables significativas y otra informacion explicativa incluidas en las notas 1 a
9.

Responsabilidad del Directorio de la Sociedad en relaciéon con los estados contables intermedios
consolidados

El Directorio de la Sociedad es responsable de la preparacidén y presentacién de los estados contables
intermedios consolidados adjuntos de acuerdo con el marco contable establecido por la Inspeccién General
de Justicia (IGJ). Dicho marco contable se basa en la aplicacién de las normas contables profesionales
argentinas emitidas por la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas
(FACPCE) y adoptadas por el Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires. Como se indica en la nota 2 a los estados contables intermedios consolidados adjuntos, la
Sociedad ha ejercido la opcion permitida por la FACPCE en su Resolucion JG N° 539/18 de no presentar
informacion ajustada por inflacién al cierre del presente periodo. Asimismo, el Directorio de la Sociedad es
responsable del control interno que considere necesario para permitir la preparacidon de estados contables
libres de incorrecciones significativas.

Responsabilidad de los auditores

Nuestra responsabilidad consiste en emitir una conclusion sobre los estados contables intermedios
consolidados adjuntos basada en nuestra revisién. Hemos llevado a cabo nuestra revision de conformidad
con las normas de revision de estados contables de periodos intermedios establecidas en la seccidn IV de la
Resolucién Técnica N° 37 de la FACPCE. Dichas normas exigen que cumplamos los requerimientos de ética.

Una revision de los estados contables de periodos intermedios consiste en realizar indagaciones,
principalmente a las personas responsables de los temas financieros y contables, asi como en aplicar
procedimientos analiticos y otros procedimientos de revision. Una revision tiene un alcance sustancialmente
menor que el de una auditoria y, por consiguiente, no nos permite obtener seguridad de que hayan llegado
a nuestro conocimiento todas las cuestiones significativas que pudieran identificarse en una auditoria. En
consecuencia, no expresamos opinion de auditoria.

Fundamento de la conclusion con salvedades

Tal como se sefiala en la nota 1 a los estados contables intermedios consolidados adjuntos, éstos han sido
preparados al solo efecto de ser utilizados para su consolidacién con los estados financieros intermedios de
la sociedad controlante, Celulosa Argentina Sociedad Andnima, al 30 de noviembre de 2018. Dado el
propdsito particular de estos estados contables intermedios consolidados, la Sociedad no ha considerado
necesaria la presentacion de toda la informaciéon bdsica y complementaria requerida por las normas
contables profesionales argentinas.





5. Conclusiéon con salvedades

Sobre la base de nuestra revisién, excepto por lo indicado en el parrafo precedente, estamos en
condiciones de informar que no se nos han presentado circunstancias que nos hicieran pensar que los
estados contables intermedios consolidados adjuntos de TC Rey Sociedad Andnima correspondientes al
periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2018 mencionados en el capitulo 1 de este informe,
no estan preparados, en todos sus aspectos significativos, de acuerdo con el marco contable establecido
por la IGJ.

6. Enfasis sobre marco contable

Lo mencionado en la nota 2 a los estados contables intermedios consolidados adjuntos, en la que se indica
que el Directorio de la Sociedad ha optado por no presentar informacién ajustada por inflacién al cierre del
presente periodo tal como lo admite la Resolucién JG N° 539/18 de FACPCE. Por lo tanto, los efectos de la
aplicacion del método de reexpresidén establecido por la Resoluciéon Técnica N° 6, descriptos en forma
cualitativa en la citada nota, se reflejardn a partir del periodo de nueve meses que finalizard el 28 de
febrero de 2019, con efecto retroactivo. Si bien la Sociedad no ha completado la cuantificaciéon de dichos
efectos, se estima que podrian ser significativos. Esta cuestidn debe ser tenida en cuenta por los usuarios
de los estados contables intermedios consolidados adjuntos.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Segun surge de los registros contables de la Sociedad, el pasivo devengado al 30 de noviembre de 2018 a favor
del Sistema Integrado Previsional Argentino en concepto de aportes y contribuciones previsionales ascendia a $
1.429.534 y no era exigible a esa fecha.

Ciudad Autdénoma de Buenos Aires, 10 de enero de 2019

DELOITTE & Co. S.A.
Registro de Sociedades Comerciales
C.P.C.E. C.A.B.A. - Tomo 1, Folio 3

Eduardo Rubén Selle (Socio)
Contador Publico Nacional (U.N.R.)
C.P.C.E. C.A.B.A. - Tomo 290, Folio 153

Deloitte se refiere a una o mas de las firmas miembro de Deloitte Touche Tohmatsu Limited, una compafiia privada del Reino Unido limitada por garantia ("DTTL"), su red de
firmas miembro, y sus entidades relacionadas. DTTL y cada una de sus firmas miembro son entidades Unicas e independientes y legalmente separadas. DTTL (también
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TC REY SOCIEDAD ANONIMA

Domicilio legal: Av. Santa Fe 1821 - 7° Piso - Ciudad Auténoma de Buenos Aires

Actividad principal de la Sociedad: Produccidn, industrializacién y comercializacién de
productos forestales

Fecha de inscripcién en la Inspeccién

General de Justicia: 16 de junio de 2004
Ultima modificacion del Estatuto: 25 de agosto de 2008
Namero de Registro en la Inspeccion

General de Justicia: 1.740.670
Fecha de finalizacion del contrato social: 15 de junio de 2103
Sociedad controlante y sociedades controladas: Nota 4.1

ESTADOS CONTABLES INTERMEDIOS CONSOLIDADOS AL 30 DE NOVIEMBRE DE 2018
Periodo de seis meses iniciado el 1° de junio de 2018 y
finalizado el 30 de noviembre de 2018
(Cifras expresadas en pesos — Notas 1y 2)

COMPOSICION DEL CAPITAL

(Nota 5)
Suscripto e integrado
al 30/11/2018
Acciones ordinarias escriturales de v/n $1 de 1 voto cada una 76.374.283
AGUSTIN CASES BOCCI FEDERICO CHRISTENSEN
Por Comisidn Fiscalizadora Director autorizado

El informe de fecha 10 de enero de 2019
se extiende en documento aparte.

DELOITTE & Co. S.A.
Eduardo Rubén Selle (Socio)

Contador Publico Nacional (U.N.R.)
C.P.C.E. C.A.B.A. - Tomo 290, Folio 153





TC REY SOCIEDAD ANONIMA
Numero de Registro en la Inspecciéon General de Justicia: 1.740.670

ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION PATRIMONIAL AL 30 DE NOVIEMBRE DE 2018

(Cifras expresadas en pesos — Notas 1y 2)

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE

Caja y bancos 1.433.085
Créditos por ventas (Nota 3.b) 53.843.417
Otros créditos (Nota 3.c) 113.803
Bienes de cambio (Nota 3.d) 27.475.833
Total del Activo Corriente 82.866.138
ACTIVO NO CORRIENTE
Inversiones (Nota 3.a) 12.051.450
Otros créditos (Nota 3.c) 30.721.138
Bienes de cambio (Nota 3.d) 251.720.097
Bienes de uso (Nota 3.e) 403.229.957
Subtotal del Activo no Corriente 697.722.642
TOTAL DEL ACTIVO 780.588.780
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas:

Comerciales (Nota 3.f) 19.161.224

Remuneraciones y cargas sociales 7.592.769

Anticipos de clientes 783.160

Fiscales (Nota 3.g) 11.478.277

Otras (Nota 3.h) 7.434.920
Total de Deudas y del Pasivo Corriente 46.450.350

PASIVO NO CORRIENTE
Deudas:

Impuesto diferido (Nota 3.j) 126.495.837
Total de Deudas y del Pasivo no Corriente 126.495.837
TOTAL DEL PASIVO 172.946.187

PARTICIPACION DE TERCEROS EN SOCIEDADES CONTROLADAS 8.669.275
PATRIMONIO NETO
(segun estado correspondiente) 598.973.318
TOTAL DEL PASIVO Y DEL PATRIMONIO NETO 780.588.780
Las notas 1 a 9 forman parte integrante de este estado consolidado.
AGUSTIN CASES BOCCI FEDERICO CHRISTENSEN
Por Comisidn Fiscalizadora Director autorizado

El informe de fecha 10 de enero de 2019
se extiende en documento aparte.

DELOITTE & Co. S.A.
Eduardo Rubén Selle (Socio)

Contador Publico Nacional (U.N.R.)
C.P.C.E. C.A.B.A. - Tomo 290, Folio 153





TC REY SOCIEDAD ANONIMA
Numero de Registro en la Inspecciéon General de Justicia: 1.740.670

ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE SEIS MESES

FINALIZADO EL 30 DE NOVIEMBRE DE 2018
(Cifras expresadas en pesos — Notas 1y 2)

Resultado por ventas de bienes
Ventas netas de bienes
Costo de ventas de bienes
Subtotal - Ganancia bruta por ventas de bienes

Resultado por produccion de activos biologicos
Ingresos netos por produccidén de activos bioldgicos
Costo de produccion de activos bioldgicos
Subtotal - Ganancia bruta por produccion de activos biolégicos

Subtotal - Ganancia bruta

Resultado por medicidn de bienes de cambio a valor neto de realizacién -
Ganancia
Subtotal - Ganancia bruta

Gastos de comercializacion
Gastos de administracion
Subtotal - Ganancia operativa

Resultado de inversiones en entes relacionados - Ganancia

Resultados financieros y por tenencia:
Generados por activos
Resultados financieros:
Diferencias de cambio
Valor actual de otros créditos por la venta del vuelo forestal
Intereses
Resultado por tenencia

Generados por pasivos
Resultados financieros:
Intereses bancarios y comerciales
Diferencias de cambio

Otros ingresos y egresos, netos — Ganancia (Nota 3.j)
Subtotal - Ganancia antes del impuesto a las ganancias

Impuesto a las ganancias — Cargo (Nota 3.k)
Subtotal - Ganancia después del impuesto a las ganancias

Participacion de terceros en sociedades controladas

GANANCIA DEL PERIODO

Las notas 1 a 9 forman parte integrante de este estado consolidado.

AGUSTIN CASES BOCCI
Por Comision Fiscalizadora

El informe de fecha 10 de enero de 2019
se extiende en documento aparte.

DELOITTE & Co. S.A.
Eduardo Rubén Selle (Socio)

Contador Publico Nacional (U.N.R.)
C.P.C.E. C.A.B.A. - Tomo 290, Folio 153

56.587.920
(47.844.848)

8.743.072

25.201.194
(3.034.544)

22.166.650

30.909.722

26.947.437

57.857.159

(7.619.701)
(10.078.173)

40.159.285

793.599

7.021.307
850.606
348.393

(1.399)

(1.001.486)
(572.678)

4.553.192

52.150.819

(2.567.272)

49.583.547

(624.488)

48.959.059

FEDERICO CHRISTENSEN
Director autorizado





TC REY SOCIEDAD ANONIMA

Numero de Registro en la Inspeccién,GeneraI de Justicia: 1.740.670 i
ESTADO CONSOLIDADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE SEIS MESES FINALIZADO EL 30 DE NOVIEMBRE DE 2018
(Cifras expresadas en pesos — Notas 1y 2)

Aportes de los accionistas Ganancias reservadas Resultados diferidos Resultados Total
Capital Acciones Total Reserva Reserva Saldo por Saldo por Resultado no asignados
social propias en legal facultativa revaluacion revaluacion diferido por
cartera de (Nota 8) sociedades adquisicion de
sociedad controladas acciones de
Rubros .
controlada (Nota 8) sociedades
(Nota 2.j) relacionadas
(Nota 2.c)
Saldos al 1° de junio de
2018 76.374.283 (2.239.530) 74.134.753 9.628.099 110.420.314 20.663.452 275.030.809 44.647 60.092.185 550.014.259
Distribucion de resultados
no asignados aprobada
por la Asamblea de
Accionistas de fecha 31
de octubre de 2018 1.112.619 21.139.766 (22.252.385)
Ganancia del periodo, seguin
estado consolidado de
resultados 48.959.059 48.959.059
Saldos al 30 de
noviembre de 2018 76.374.283 (2.239.530) 74.134.753 10.740.718 131.560.080 20.663.452 275.030.809 44.647 86.798.859 598.973.318
Las notas 1 a 9 forman parte integrante de este estado consolidado.
AGUSTIN CASES BOCCI FEDERICO CHRISTENSEN

Por Comisidn Fiscalizadora Director autorizado

El informe de fecha 10 de enero de 2019
se extiende en documento aparte.

DELOITTE & Co. S.A.
Eduardo Rubén Selle (Socio)

Contador Publico Nacional (U.N.R.)
C.P.C.E. C.A.B.A. - Tomo 290, Folio 153





TC REY SOCIEDAD ANONIMA

Namero de Registro en la Inspecciéon General de Justicia: 1.740.670

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES INTERMEDIOS CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES
AL PERIODO DE SEIS MESES FINALIZADO EL 30 DE NOVIEMBRE DE 2018

(Cifras expresadas en pesos)

1. ESTADOS CONTABLES INTERMEDIOS CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES AL PERIODO DE
SEIS MESES FINALIZADO EL 30 DE NOVIEMBRE DE 2018

Los estados contables intermedios consolidados de la Sociedad al 30 de noviembre de 2018 han sido
preparados al solo efecto de ser utilizados para su consolidacion con los estados financieros de la sociedad
controlante, Celulosa Argentina Sociedad Andnima, a esa fecha, por lo que no se ha considerado necesaria
la presentacion de toda la informacion bdsica y complementaria requerida por el marco contable
establecido por la Inspeccion General de Justicia (IGJ).

2. BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS CONTABLES INTERMEDIOS CONSOLIDADOS Y
PRINCIPALES CRITERIOS DE MEDICION Y EXPOSICION APLICADOS

Los presentes estados contables intermedios consolidados por el periodo de seis meses finalizado el 30 de
noviembre de 2018 han sido preparados y expuestos de acuerdo con el marco contable establecido por el
organismo de control de la Sociedad, la IG]. Dicho marco contable se basa en la aplicacion de las normas
contables profesionales argentinas emitidas por la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de
Ciencias Econdémicas (FACPCE) y adoptadas por el Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la
Ciudad Auténoma de Buenos Aires (CPCECABA).

Informacion contable ajustada por inflacién

Los presentes estados contables intermedios consolidados reconocen los efectos de las variaciones en el
poder adquisitivo de la moneda hasta el 31 de agosto de 1995. A partir de esa fecha y hasta el 31 de
diciembre de 2001, se discontinu6 la reexpresion de estados contables, debido a la existencia de un
periodo de estabilidad monetaria y las disposiciones del Decreto N° 316/95 del Poder Ejecutivo Nacional
(PEN). Desde el 1° de enero de 2002 y hasta el 28 de febrero de 2003, de conformidad con lo dispuesto
por el Decreto N° 1269/02 del PEN, se reanudd el ajuste por inflacion contable siguiendo el método de
reexpresién establecido por la Resoluciéon Técnica (RT) N° 6 de la FACPCE. A partir del 1° de marzo de
2003, y en cumplimiento del Decreto N° 664/03 del PEN y las respectivas normas y regulaciones de la 1G],
la Sociedad suspendid la reexpresidén de sus estados contables.

Las normas contables profesionales argentinas establecen que los estados contables deben ser preparados
reconociendo los cambios en el poder adquisitivo de la moneda conforme a las disposiciones establecidas
en las RT N° 6 y N° 17, con las modificaciones introducidas por la RT N° 39 y la Interpretacion N° 8,
normas emitidas por la FACPCE y adoptadas por el CPCECABA. Estas normas establecen que la aplicacion
del ajuste por inflacién debe realizarse frente a la existencia de un contexto de alta inflacion, el cual se
caracteriza, entre otras consideraciones, por la existencia de una tasa de inflacion acumulada en tres afios
que alcance o sobrepase el 100%, considerando para ello el Indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM)
publicado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC).

En los Ultimos afios, los niveles de inflacion en Argentina han sido altos, habiendo alcanzado, a fines del
primer semestre del afio 2018, una tasa de inflacién que ha superado el 100% acumulado en tres afos,
sin expectativas de disminuir significativamente en el corto plazo. Asimismo, la presencia de los
indicadores cualitativos de alta inflacion previstos en el punto 3.1 de la RT N° 17 mostraron evidencias
coincidentes.

Por lo expuesto, atendiendo a la importancia de que todas las entidades apliquen los requerimientos del
ajuste por inflacion desde la misma fecha y utilizando el mismo indice de precios, el 29 de septiembre de
2018, la FACPCE ha emitido la Resolucion JG N° 539/18, aprobada por el CPCECABA, mediante la
Resolucién N° 69/18, indicando, entre otras cuestiones, que la Argentina debe ser considerada una
economia inflacionaria en los términos de la RT N° 17 a partir del 1° de julio de 2018.

AGUSTIN CASES BOCCI FEDERICO CHRISTENSEN
Por Comisidn Fiscalizadora Director autorizado

El informe de fecha 10 de enero de 2019
se extiende en documento aparte.

DELOITTE & Co. S.A.
Eduardo Rubén Selle (Socio)

Contador Publico Nacional (U.N.R.)
C.P.C.E. C.A.B.A. - Tomo 290, Folio 153





Dadas las dificultades practicas que genera la reanudacién del ajuste por inflacion contable, la citada
Resolucién - entre otras disposiciones que contiene - permite que las entidades emisoras opten por no
presentar informacion contable reexpresada en los cierres de ejercicios anuales o periodos intermedios
comprendidos entre el 1° de julio y el 30 de diciembre de 2018.

En funcidn de lo expresado en el parrafo anterior, la Sociedad ha resuelto ejercer la opcion de no
reexpresar los presentes estados contables intermedios consolidados. Los primeros estados contables que
se presentaran ajustados por inflacion siguiendo los lineamientos de la RT N° 6 seran los correspondientes
al periodo de nueve meses que finalizara el 28 de febrero de 2019, con efecto retroactivo.

El ajuste se reanudara tomando como base la ultima fecha en que la Sociedad ajustdé sus estados
contables para reflejar los efectos de la inflacidn, tal como establece la RT N° 6, modificada por la RT N°
39. Para ello, en términos generales, se reconoceran - en los saldos de activos y pasivos no monetarios —
los efectos de la inflacién desde la fecha de adquisicion o incorporacién al patrimonio de la entidad, o bien
desde la fecha de revaluacion, segin corresponda. Si los activos monetarios exceden los pasivos
monetarios, la entidad perderd poder adquisitivo, y, si los pasivos monetarios exceden los activos
monetarios, la entidad ganara poder adquisitivo, siempre que tales partidas no se encuentren sujetas a un
mecanismo de ajuste. El ajuste por inflacion de los estados contables de la Sociedad generard,
principalmente, un incremento en el patrimonio neto, por el ajuste de los aportes de los propietarios y las
ganancias reservadas. Asimismo, con respecto a los resultados, se espera una disminucién en los
resultados financieros y por tenencia, por la pérdida neta por exposicién a la inflacién de los activos
monetarios.

A la fecha de emision de los presentes estados contables intermedios consolidados, el Directorio y la
Gerencia de la Sociedad se encuentran en proceso de analisis y calculo de los efectos de la aplicacion de la
RT N° 6 en su informacion contable. Si bien la cuantificacion no se ha completado, se estima que los
efectos de la reexpresion podrian ser significativos. Esta cuestién debe ser tenida en cuenta por los
usuarios de los estados contables intermedios consolidados adjuntos.

Los principales criterios de medicidén y exposicidon utilizados en la preparaciéon de los presentes estados
contables intermedios consolidados son los siguientes:

a) Rubros monetarios:

Caja y bancos, créditos y deudas en pesos han sido expresados a sus valores nominales, deduciendo, de
corresponder, los componentes financieros implicitos no devengados al cierre del periodo.

En el caso de saldos por cobrar y por pagar que no tuvieran asociada una tasa de interés o para las
cuales no se hubiera contemplado una forma de compensacion financiera, se determinaron sus valores
actuales, si éstos resultaron significativamente diferentes de sus valores nominales.

Con relacion al crédito fiscal por impuesto a la ganancia minima presunta, considerado no corriente, se
expresa a su valor nominal por asimilacién al tratamiento previsto en las normas de la Comision
Nacional de Valores para los saldos de activo o pasivo por impuesto diferido.

b) Activos y pasivos en moneda extranjera:

Han sido medidos a los tipos de cambio aplicables vigentes al cierre del periodo, y tratados de la misma
manera que los nhominados en pesos.

c) Inversiones:

Participaciones permanentes en sociedades

Debido a que Forestadora Tapebicua S.A. y Tissucel S.A. (entidades en las cuales la Sociedad tiene una
participacion minoritaria permanente) consolidan con la sociedad controlante, Celulosa Argentina
Sociedad Andnima, las inversiones en Forestadora Tapebicua S.A. y en Tissucel S.A. fueron medidas a
su valor patrimonial proporcional al 30 de noviembre de 2018.

AGUSTIN CASES BOCCI FEDERICO CHRISTENSEN
Por Comisidn Fiscalizadora Director autorizado

El informe de fecha 10 de enero de 2019
se extiende en documento aparte.

DELOITTE & Co. S.A.
Eduardo Rubén Selle (Socio)

Contador Publico Nacional (U.N.R.)
C.P.C.E. C.A.B.A. - Tomo 290, Folio 153
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Tal como se indica en la nota 4.1.a), TC Rey S.A. es una sociedad controlada por Celulosa Argentina
Sociedad Andénima desde el 30 de mayo de 2008, fecha en la cual como parte de la reestructuracion del
grupo econdémico al que pertenece la Sociedad, Celulosa Argentina Sociedad Andnima adquiridé acciones
de sociedades relacionadas, que le otorgaron el control sobre Fabrica Nacional de Papel S.A.,
Forestadora Tapebicua S.A. y TC Rey S.A. Estas transacciones implicaron una reorganizacion de las
tenencias accionarias de Tapebicud L.L.C. para consolidar societariamente en Celulosa Argentina
Sociedad Andnima la nueva estructura del grupo, pero no afectaron de manera alguna la participacién
de Tapebicud L.L.C. sobre todo el grupo econémico y, por lo tanto, mantiene el control comun.

En consecuencia, la combinacién de negocios bajo control comun antes descripta fue contabilizada por
la sociedad controlante Celulosa Argentina Sociedad Anénima aplicando el método de “unificaciéon de
intereses” contemplado en la seccién 6.4. de la Resolucion Técnica N° 18 de la FACPCE, por el cual:

- la medicién inicial de las participaciones adquiridas se efectué a su valor patrimonial proporcional,
determinado sobre los estados contables de las sociedades controladas; y

- la diferencia entre el valor patrimonial proporcional de cada sociedad controlada y su precio de
compra fue imputada por Celulosa Argentina Sociedad Andnima a una cuenta integrante del
patrimonio neto bajo el rubro “Resultados acumulados” con la denominaciéon “Resultado diferido
por adquisicién de acciones de sociedades relacionadas” y se mantendra hasta que se produzca la
venta de la inversion neta o el reembolso total o parcial del capital.

Es por ello que TC Rey S.A. aplicd el mismo tratamiento contable que su sociedad controlante para el
registro contable de la adquisicién de su participacion minoritaria permanente en Forestadora Tapebicua
S.A. y en Tissucel S.A., imputando la diferencia entre el valor patrimonial proporcional de su tenencia en
Forestadora Tapebicua S.A. y en Tissucel S.A. y sus respectivos precios de compra a una cuenta
integrante del patrimonio neto bajo el rubro “Resultados acumulados” con la denominacién “Resultado
diferido por adquisicion de acciones de sociedades relacionadas” y se mantendra hasta que se produzca
la venta de la inversiones netas o el reembolso total o parcial del capital de Forestadora Tapebicua S.A y
de Tissucel S.A.

Bienes de cambio:

La madera terminada y en rollo ha sido medida a su costo de reproduccion al cierre del periodo, el cual
no difiere del costo de produccién incurrido.

Los materiales han sido medidos a su costo de reposicion al cierre del periodo.

Los activos bioldgicos, en funcidon de su naturaleza y etapa de desarrollo biolégico, han sido medidos de
la siguiente manera: i) las plantaciones jévenes, sin volumen comercial (en su etapa inicial de desarrollo
bioldgico), a su costo estimado de reproduccién, el que no difiere significativamente de su costo de
implantacién original; ii) las plantaciones que se encuentran después de su etapa inicial de desarrollo
bioldgico, al valor descontado (aplicando tasas de descuento libres de riesgo a largo plazo que reflejen
el valor tiempo del dinero) del flujo neto de fondos a percibir determinado en funcién al desarrollo
bioldgico de las plantaciones y del riesgo asociado con los elementos utilizados en su medicion
(desarrollo biolégico futuro, factores climaticos, precios, entre otros), con el limite de su valor neto de
realizacién estimado; vy iii) las plantaciones maduras, a su valor neto de realizacién al cierre del periodo.

Los valores de los bienes de cambio asi determinados no superan su valor recuperable al cierre del
periodo.

El costo de las ventas de bienes ha sido calculado computando el costo de los bienes de cambio
vendidos en cada mes, segun lo arriba mencionado. El costo de la produccion de activos bioldgicos se ha
determinado considerando los gastos incurridos en el periodo, expresados a los valores de su medicién
original.
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e)

f)

~

g

Bienes de uso:

Valores de origen

Los bienes de uso fueron medidos a sus costos, expresados en moneda homogénea, de corresponder.

El 31 de mayo de 2017, la Sociedad ha contabilizado una revaluacion de ciertos bienes de uso
practicada por peritos independientes. El mayor valor resultante se incluyé como una reserva dentro del
patrimonio neto, la cual se ird desafectando en el momento que se produzca la baja de tales bienes
(Nota 8).

El 31 de mayo de 2018, la Sociedad ha contabilizado una nueva revaluacién practicada por peritos
independientes de los bienes de uso mencionados en el parrafo precedente. El mayor valor resultante
incrementé la reserva dentro del patrimonio neto, la cual se ird desafectando en el momento que se
produzca la baja de tales bienes (Nota 8).

Depreciaciones

Las depreciaciones de los bienes de uso han sido calculadas aplicando el método de la linea recta. Las
vidas Utiles de los bienes de uso se asignan en base a las expectativas de utilizacion de los respectivos
activos y son las siguientes:

Rubro Medida Minimo Maximo
Magquinarias e instalaciones Afos 1 18
Edificios y construcciones Afos 1 10
Rodados Afios 5 5
Muebles y Utiles Afos 10 10
Herramientas y equipos Afios 1 23

Los valores residuales de los bienes de uso asi determinados no superan su valor recuperable al cierre
del periodo.

Cuentas del patrimonio neto:

Estan expresadas en moneda homogénea, de corresponder.

En particular, la medicidon del saldo de la cuenta “Resultado diferido por adquisicién de acciones de
sociedades relacionadas” surge de la aplicacion del método descripto en el apartado c) de esta nota.

Cuentas de resultados:

Se han mantenido a su valor nominal, con las siguientes particularidades:

e los cargos por activos consumidos (depreciaciones y bajas de bienes de uso y amortizaciones de
activos intangibles) fueron determinados en funcidn de los valores de los activos relacionados;

e el costo de las ventas de bienes y el costo de la produccion de activos bioldgicos fueron medidos en
funcion de lo indicado en el Ultimo parrafo del apartado d) de esta nota;

e el resultado por producciéon de activos bioldgicos expresa el importe resultante de considerar el
valor de los productos forestales determinado al momento de su obtencién, adicionando o
deduciendo, segun corresponda, la valorizacion o desvalorizacion, respectivamente, registrada por
los activos biolégicos desde el inicio y hasta el cierre del periodo y deducidos los costos
devengados durante ese mismo periodo, medidos a su valor original, atribuible a la transformacion
bioldgica de los activos y a su recoleccidn y adecuaciéon hasta que se encuentren en condiciones de
ser vendidos o utilizados en otras etapas del proceso productivo, segin corresponda; y

¢ los resultados generados por la medicidon de los productos bioldgicos a su valor neto de realizacion,
si existieran, se exponen dentro del rubro “Resultado por mediciéon de bienes de cambio a su valor
neto de realizacién”.
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h)

b))

Las cifras del estado consolidado de resultados correspondiente al periodo de seis meses finalizado el 30
de noviembre de 2018 corresponden a un periodo intermedio del ejercicio econémico de la Sociedad que
finalizard el 31 de mayo de 2019. El resultado del periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre
de 2018 no necesariamente refleja la proporcion del resultado de la Sociedad por el ejercicio econémico
completo al cual pertenece.

Impuesto a las ganancias:

El marco contable establecido por la IG] requiere la contabilizacion del cargo o beneficio, segun
corresponda, por impuesto a las ganancias por el método del impuesto diferido. Este criterio implica el
reconocimiento de partidas de activos y de pasivos por impuesto diferido, en los casos en que se
produzcan diferencias temporarias entre la medicién contable y la medicion fiscal de los activos y de los
pasivos, asi como de los quebrantos impositivos recuperables.

Uso de estimaciones en la preparacion de los estados contables:

La preparacion de los estados contables intermedios consolidados en conformidad con el marco
contable establecido por la IG) requiere que el Directorio y la Gerencia de la Sociedad efectien
estimaciones que afectan la determinacion de los importes de los activos y pasivos, en la exposicion de
contingencias a la fecha de presentacion de los estados contables y en los ingresos y egresos
registrados en el periodo.

Las resoluciones finales y los importes reales pueden diferir de las estimaciones efectuadas para la
preparacion de los presentes estados contables intermedios consolidados.

Consolidacién de estados contables:

Los estados consolidados de situacién patrimonial al 30 de noviembre de 2018 de TC Rey S.A. y sus
sociedades controladas, y los correspondientes estados consolidados de resultados y de evolucién de
patrimonio neto por el periodo de seis meses finalizado en esa fecha se prepararon de acuerdo con los
lineamientos de la Resolucion Técnica N° 21 de la FACPCE que, basicamente, consisten en la
acumulacién de rubros iguales y en la eliminacidon de saldos y resultados entre TC Rey S.A. y sus
sociedades controladas.

El detalle de los estados contables que se utilizaron para la consolidacion y los porcentajes de tenencia
de capital y de votos son los siguientes:

Sociedades PZIrE:I:;JI?::II?/nein Estados contables_ util_ilzados para la
consolidacion
controladas los votos
Rudaco S.A. 97,95% 30/11/18 (periodo de seis meses)
Iviraretd S.A. 98,00% 30/11/18 (periodo de seis meses)

Con fecha 12 de agosto de 2008, el Directorio de TC Rey S.A. recibié una nota en la cual Celulosa
Argentina Sociedad Andnima le comunicaba la transferencia de acciones efectuada en esa fecha a favor
de Iviraretd S.A. del 2% de la tenencia accionaria de Celulosa Argentina Sociedad Andnima en la
Sociedad por la cantidad de 1.527.486 acciones ordinarias escriturales de valor nominal 1 por accién y
con derecho a un voto cada una, por un valor total de 2.239.530.

De acuerdo con lo establecido en el apartado f) de la Seccién 2.5.6 de la Resolucién Técnica N° 21
("Tratamiento de participaciones reciprocas”), TC Rey S.A., en su caracter de sociedad controlante de
Ivirareta S.A., expone el costo de la adquisicion del 2% de su capital social por parte de su sociedad
controlada, Iviraretda S.A., como una reduccion del patrimonio neto, de la misma forma que en el caso
de acciones propias en cartera, debido a que el hecho de que una sociedad controlada posea acciones de
su controlante es esencialmente lo mismo que si la sociedad controlante tuviera sus propias acciones en
cartera.
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3. COMPOSICION DE LAS PRINCIPALES PARTIDAS DE LOS ESTADOS CONTABLES INTERMEDIOS
CONSOLIDADOS

a) Inversiones
El detalle de las inversiones es el siguiente:

No corrientes
Participaciones permanentes en sociedades:

Forestadora Tapebicua S.A. 12.010.265
Tissucel S.A. 41.185
Total 12.051.450

b) Créditos por ventas

El detalle de los créditos por ventas es el siguiente:

Corrientes

Comunes 5.410.491
Valores a depositar 2.956.463
Sociedad controlante (Nota 4.1.b) 1.148.973
Otras partes relacionadas (Nota 4.3.a) 45.027.260

Subtotal 54.543.187
Previsidon para deudores incobrables (1) (699.770)

Total 53.843.417

(1) La evolucion de la prevision para deudores incobrables en el periodo de seis meses finalizado el 30
de noviembre de 2018 fue la siguiente:

Saldo al inicio del ejercicio (798.812)
Aumento del periodo [a] (56.839)
Utilizaciones del periodo [b] 155.881
Saldo al cierre del periodo (699.770)

[a]Imputado al rubro Gastos de comercializacién del estado consolidado de resultados.
[b] Aplicada a su destino especifico.

c) Otros créditos

El detalle de los otros créditos es el siguiente:

Corrientes
Gastos pagados por adelantado 108.140
Anticipo a proveedores 1.086
Diversos 4.577
Total 113.803
No corrientes
Crédito fiscal - impuesto a la ganancia minima presunta 3.418.412
Prevision para desvalorizacion de créditos por impuesto a la
ganancia minima presunta (465.207)
Subtotal 2.953.205
Otros créditos por la venta del vuelo forestal (Nota 7) 9.525.115
Otros créditos fiscales 859.710
Crédito fiscal - Impuesto al valor agregado 630.930
Otras partes relacionadas (Nota 4.3.a):
En moneda local 318.799
En moneda extranjera 16.432.979
Depdsitos en garantia 400
Total 30.721.138
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d)

e)

f)

g)

Bienes de cambio

El detalle de los bienes de cambio es el siguiente:

Corrientes
Activos bioldgicos terminados:

Bosques - Plantaciones maduras 15.019.532
Madera terminada 9.520.465
Materiales 1.022.841
Anticipos a proveedores 1.447.751
Madera en rollo 465.244

Total 27.475.833

No corrientes
Activos biolégicos en desarrollo:
Bosques - Plantaciones en desarrollo (luego de su etapa
inicial de desarrollo) 251.720.097

Bienes de uso

El detalle del valor residual de los bienes de uso es el siguiente:

Campos en explotacion forestal 376.405.000
Maquinarias e instalaciones 23.591.920
Edificios y construcciones 2.304.172
Rodados 896.743
Muebles y utiles 26.143
Herramientas y equipos 5.979

Total 403.229.957

La evolucién del valor residual de los bienes de uso en el periodo de seis meses finalizado el 30 de
noviembre de 2018 fue la siguiente:

Valor residual al comienzo del ejercicio 405.474.588
Altas del periodo 1.008
Depreciaciones del periodo (2.245.639)
Valor residual al cierre del periodo 403.229.957

Deudas comerciales

El detalle de las deudas comerciales es el siguiente:

Documentadas 7.468.802
Comunes 10.247.304
Otras partes relacionadas (Nota 4.3.a) 1.445.118

Total 19.161.224

Deudas fiscales

El detalle de las deudas fiscales es el siguiente:

Corrientes
Impuesto a las ganancias (neto de créditos computables) 9.108.513
Impuesto al valor agregado 1.923.650
Régimen de Regularizacion - Ley N° 26.476 270.577
Retenciones y percepciones 175.537
Total 11.478.277
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h) Otras deudas

El detalle de las otras deudas es el siguiente:

Corrientes

Otras partes relacionadas (Nota 4.3.a) 7.383.832

Sociedad controlante (Nota 4.1.b) 48.687

Diversas 2.401
Total 7.434.920

i)  Impuesto diferido

La evolucion del pasivo por impuesto diferido en el periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre
de 2018 fue la siguiente:

Saldos al Cargo del Saldos al cierre
comienzo del periodo del periodo
ejercicio (Nota 3.k)
Diferencias temporarias por revaluacién
bienes de uso (Nota 8) (98.019.759) - (98.019.759)
Otras diferencias temporarias de
medicién (28.728.191) (486.109) (29.214.300)
Quebrantos impositivos acumulados 738.222 - 738.222
Total (126.009.728) (486.109) (126.495.837)
j)  Otros ingresos y egresos, netos
Ingresos por garantias otorgadas (Notas 4.1.cy 6.a) 4.069.596
Ingresos por arrendamientos 348.564
Diversos, netos 135.032
Total - Ganancia 4.553.192

k) Impuesto a las ganancias

El detalle del impuesto a las ganancias imputado a resultados fue el siguiente:

TC Rey S.A. - Cargo (369.541)
Sociedades controladas

Rudaco S.A. - Cargo (4.414.291)
Iviraretd S.A. - Cargo (123.830)
Cargo por variacién de diferencias temporarias (486.109)
Subtotal - Cargo (5.393.771)

Diferencia entre provision y declaracion jurada presentada al
31 de mayo de 2018 2.826.499
Total - Cargo (2.567.272)

La conciliacion entre el impuesto imputado a resultados y el que resulta de aplicar la tasa impositiva
vigente al resultado del periodo es la siguiente:

Ganancia del periodo de seis meses antes del impuesto a las

ganancias 52.150.819
Tasa impositiva aplicable 30%
Subtotal - Cargo (15.645.246)

Beneficio por variacion de diferencias permanentes (a la tasa
impositiva vigente) 10.251.475
Subtotal - Cargo (5.393.771)
Diferencia entre provisiéon y declaracién jurada presentada al 2.826.499

31 de mayo de 2018
Impuesto a las ganancias imputado a

resultados - Cargo (2.567.272)
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4. PARTES RELACIONADAS

1. Sociedad controlante

a) TC Rey Sociedad Andnima es una sociedad controlada por Celulosa Argentina Sociedad Andnima
(domiciliada en Avda. Pomilio s/n, Capitdn Bermuldez, Pcia. de Santa Fe), cuyo porcentaje de
participacidn directa en el capital y los votos al 30 de noviembre de 2018 ascendia al 98%.

b) Los saldos al 30 de noviembre de 2018 con la sociedad controlante eran los siguientes:

Créditos por ventas corrientes 1.148.973
Otras deudas corrientes 48.687

c) Las operaciones con la sociedad controlante en el periodo de seis meses finalizado el 30 de
noviembre de 2018 fueron las siguientes:

Ingresos por otorgamiento de garantia (Nota 6.a) 4.069.596
2. Sociedades controladas
El detalle de las sociedades controladas se incluye en la nota 2.j).

3. Otras partes relacionadas

a) Los saldos con otras partes relacionadas al 30 de noviembre de 2018 eran los siguientes:

Forestadora Tapebicua S.A.
Créditos por ventas 45.027.260
Otros créditos no corrientes:
Préstamos otorgados

En moneda extranjera 131.320
En moneda local 250.000
Deudas comerciales 1.445.118
Otras deudas 7.383.832

Fanapel Investment Corp.
Otros créditos no corrientes:
Préstamos otorgados- En moneda extranjera 16.301.659

Tapebicua L.L.C.
Otros créditos no corrientes 68.799

b) Las operaciones con sociedades relacionadas correspondientes al periodo de seis meses finalizado
el 30 de noviembre de 2018 fueron las siguientes:

Forestadora Tapebicua S.A.

Ventas 17.524.369

Compras 766.006
Fanapel Investment Corp.

Intereses ganados 338.871

Diferencia de cambio 5.601.260

5. CAPITAL SOCIAL

El capital social al 30 de noviembre de 2018 ascendia a 76.374.283 y se encontraba totalmente suscripto,
integrado e inscripto en la IGJ.
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6. GARANTIAS OTORGADAS

a) El 23 de junio de 2008, TC Rey S.A. firmé un Acuerdo de Garantia (“"Guarantee Agreement”) por el cual
garantiza en forma absoluta, solidaria, incondicional e irrevocable, las obligaciones asumidas por
Celulosa Argentina Sociedad Andénima (sociedad controlante) en virtud del contrato de préstamo
celebrado originalmente con DEG - Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH vy
Nederlandse Financierings-Maatschappij voor Ontwikkelingslanden N.V. (FMO), con fecha 30 de mayo
de 2008, por la suma de noventa millones de ddlares estadounidenses (U$S 90.000.000) en concepto
de capital.

Con motivo del otorgamiento de la mencionada garantia, Celulosa Argentina Sociedad Andnima abona
una retribucidén anual a las sociedades que figuran como garantes. El ingreso devengado en el periodo
de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2018 por ese concepto asciende a 4.069.596 y se ha
expuesto dentro del rubro Otros ingresos y egresos, netos, del estado de resultados consolidados (Nota

3.).

El 29 de febrero de 2012, Celulosa Argentina Sociedad Andénima suscribid un nuevo Acuerdo (el
“Acuerdo”) con DEG, a quien FMO cedid sus derechos y obligaciones bajo los préstamos vigentes, por
el cual se enmiendan, reformulan y combinan el préstamo mencionado en el primer parrafo de esta
nota y un préstamo anterior, de fecha 30 de marzo de 2006, por la suma de veinticinco millones de
ddlares estadounidenses (U$S 25.000.000).

En relacién con el mencionado Acuerdo, el 9 de marzo de 2012, TC Rey S.A. suscribié una Carta de
Ratificacion (“Agreement Letter”) por la cual confirma su entendimiento y acuerdo de que la enmienda,
reformulacién y combinaciéon efectuada a los préstamos no modifican las obligaciones asumidas por TC
Rey S.A. en el Acuerdo de Garantia suscripto oportunamente.

Al 30 de noviembre de 2018, el saldo adeudado por Celulosa Argentina Sociedad Andénima a DEG
asciende a cinco millones seiscientos sesenta y tres mil délares (U$S 5.798.000).

b) El 30 de octubre de 2012, Celulosa Argentina Sociedad Andnima suscribié un contrato de préstamo con
el Banco Ciudad de Buenos Aires por la suma de diez millones de ddlares estadounidenses (U$S
10.000.000). A efectos de garantizar el cumplimiento en tiempo y forma de las obligaciones asumidas
por Celulosa Argentina Sociedad Anénima en el marco del mencionado contrato, la sociedad controlada
Rudaco S.A. otorgd una hipoteca en primer grado de privilegio a favor del Banco Ciudad de Buenos
Aires por la suma de ddélares estadounidenses 6.217.949 sobre el inmueble rural denominado Villa
Corina y celebr6 un contrato de fianza, en virtud del cual se constituyd en fiador solidario, liso y llano
de Celulosa Argentina Sociedad Andnima de manera irrevocable, absoluta e incondicional.

7. OFERTA IRREVOCABLE DE COMPRAVENTA DE TERRENOS Y ACTIVOS FORESTALES DE IVIRARETA
S.A.

En el mes de febrero 2018 la Sociedad recibié del Fideicomiso Financiero San Francisco una oferta de
compra de parte de los terrenos ubicados en la localidad de Gobernador Virasoro, provincia de Corrientes, y
de sus plantaciones y vuelo forestal. La operacion se perfecciond el 1° de marzo de 2018, con el pago de
dolares estadounidenses 500.000, en confirmacion de la oferta irrevocable realizada. La operacion se
realizé6 por un importe de dodlares estadounidenses 1.450.000 por el inmueble y de pesos argentinos
65.048.943 por las plantaciones.

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

Con fecha 14 de marzo de 2018, la Sociedad recibié pagos por las sumas de dodlares estadounidenses
949.970 y 3.148.116, correspondientes al saldo de la operacion.

Al 30 de noviembre de 2018, el saldo por la venta del vuelo forestal asciende a 9.525.115 y se expone
como Otros créditos no corrientes.
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Asimismo, como parte de la transaccion, Forestadora Tapebicud S.A. se comprometié a adquirir al
Fideicomiso Financiero San Francisco, en forma anual y por el plazo de diez afios, hasta 6.000 toneladas de
madera de eucaliptus podado laminable, para aprovisionamiento de las empresas del Grupo.

REVALUACION DE CIERTOS BIENES DE USO

Mediante Acta de Directorio de fecha 4 de agosto de 2017, el Directorio resolvié medir ciertos bienes de uso
por su valor revaluado utilizando los criterios establecidos por la Resolucion Técnica N° 31 emitida por la
FACPCE vy la Resolucion General N° 9/16 de la IGJ.

Al 31 de mayo de 2018 y 2017, los importes revaluados de estos bienes de uso se determinaron sobre la
base del trabajo realizado por un especialista en valuaciones que relne condiciones de idoneidad y de
independencia respecto de la Sociedad.

Al 31 de mayo de 2017, la diferencia resultante entre dicha valuacion y los valores residuales asciende a
291.838.352 asignados de la siguiente manera: 13.781.771 a TC Rey S.A., 230.023.895 a Rudaco S.A. y
48.032.686 a lviraretd S.A. El mencionado incremento, neto del correspondiente pasivo diferido por
102.143.423 perteneciente 4.823.620 a TC Rey S.A., 80.508.363 a Rudaco S.A. y 16.811.440 a lviraretd
S.A., ha sido registrado en el rubro “Saldo por revaluacién” en el estado de evolucién del patrimonio neto
por un total de 188.976.417, correspondiente 8.958.151 a TC Rey S.A., 146.450.463 a Rudaco S.A.,
30.609.822 a Iviraretd S.A. y 2.957.981 a Forestadora Tapebicua S.A. Estas Ultimas cifras, para el caso de
Rudaco S.A., lviraretd S.A. y Forestadora Tapebicia S.A. se corresponden con el porcentaje de
participacién en el patrimonio neto de las mencionadas sociedades.

Con fecha 30 de mayo de 2018 y 20 de septiembre de 2018, la IG]) dio por cumplimentado el tramite
relacionado con revallo técnico correspondiente al ejercicio 2017 mencionada en esta nota ante dicho
organismo para TC Rey S.A. y Rudaco S.A. respectivamente. En relacidon a Iviraretd S.A., a la fecha de
emision de los presentes estados contables intermedios consolidados se encuentra pendiente el tramite de
inscripcion ante la IGJ.

Debido al cambio de alicuotas de impuesto a las ganancias, el pasivo por impuesto diferido generado en el
revalio del ejercicio 2017 pas6é de una alicuota del 35% a una alicuota del 25%, lo cual genera una
reducciéon del pasivo diferido de 24.390.848 y un consecuente aumento, por la misma cifra, del “Saldo por
revaluacién”.

Con fecha 12 de marzo de 2018, se procedié a la transmisién de dominio de los campos en explotacion
forestal de Ivirareta S.A., implicando una desafectacion del “Saldo por revaluacion” en el estado de
evolucion del patrimonio neto por un total de 36.652.040, neto del correspondiente pasivo diferido por
16.782.573.

Al 31 de mayo de 2018, la diferencia resultante entre dicha valuacién y los valores residuales asciende a
148.199.028 asignados de la siguiente manera: 13.769.499 a TC Rey S.A., 134.334.170 a Rudaco S.A. y
95.359 a lviraretd S.A. El mencionado incremento, neto del correspondiente pasivo diferido por 37.049.757
perteneciente 3.442.375 a TC Rey S.A., 33.583.543 a Rudaco S.A. y 23.839 a lviraretd S.A., ha sido
registrado en el rubro “Saldo por revaluaciéon” en el estado de evolucién del patrimonio neto por un total de
143.369.884, correspondiente 11.705.301 a TC Rey S.A., 121.216.080 a Rudaco S.A., 6.187.806 a
Ivirareta S.A. y 4.260.697 a Forestadora Tapebicua S.A. Estas ultimas cifras, para el caso de Rudaco S.A.,
Iviraretd S.A. y Forestadora Tapebicla S.A. se corresponden con el porcentaje de participacién en el
patrimonio neto de las mencionadas sociedades.

CONCILIACION CON EL MARCO DE INFORMACION FINANCIERA ESTABLECIDO POR LA CNV

Por aplicacién de las normas de la Comisién Nacional de Valores (CNV) y de la RT N° 26 en su texto
ordenado segln la RT N° 29 (en adelante RT N° 26) de la FACPCE, la sociedad controlante aplica, en la
preparacion de sus estados financieros, las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF)
emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB, por su sigla en inglés), con la
Unica excepcion de la reexpresion de la informacion financiera dispuesta por la NIC 29, “Informacion
financiera en economias hiperinflacionarias”, la cual se aplicard a partir del siguiente periodo intermedio,
que finalizara el 28 de febrero de 2019, de acuerdo con la Resolucién General N° 777/2018 de la CNV.
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El 24 de octubre de 2011, la CNV dictd la Resolucion General N° 592, en virtud de la cual los estados
financieros de las sociedades utilizados por las emisoras para aplicar el método de la participacién (del
valor patrimonial proporcional) o la consolidacion, segin corresponda, pueden prepararse de acuerdo con la
RT N° 26 o siguiendo las normas utilizadas para fines societarios o regulatorios. En el caso de que los
estados financieros no se preparen de acuerdo con la RT N° 26, debe contarse con una conciliacion del
patrimonio neto, el resultado del periodo y el efectivo y sus equivalentes segln los estados contables
presentados y los que habrian surgido de la aplicacién del marco de informacién financiera establecido por
la CNV.

En virtud de ello, se presenta a continuacion la conciliacion entre el patrimonio neto determinado de
acuerdo con las normas contables aplicadas en la preparacién de los presentes estados contables
intermedios consolidados (las que se encuentran descriptas en la nota 2 a los mencionados estados
contables intermedios consolidados) y el patrimonio que se hubiese determinado de haberse aplicado el
marco de informacién financiera de la CNV al cierre del presente periodo de seis meses finalizado el 30 de
noviembre de 2018:

Patrimonio neto segiin normas contables de la IGJ 598.973.318
Partidas conciliatorias:
Participacidon minoritaria en sociedades vinculadas (684.533)
Activos bioldgicos (90.897.729)
Plusvalia 3.434.101
Impuesto diferido 13.242.165
Patrimonio seglin normas contables de la CNV atribuible a los propietarios
de la controladora 524.067.322
Participaciones no controladas seglin normas contables aplicadas 8.669.275
Ajuste a las participaciones no controladas por conciliaciéon con las normas
contables de la CNV (611.398)
Patrimonio total segin normas contables de la CNV 532.125.199

Asimismo, se incluye a continuacién la conciliacién entre el resultado neto del periodo de seis meses
finalizado el 30 de noviembre de 2018 determinado de acuerdo con las normas contables aplicadas en la
preparacion de los presentes estados contables intermedios consolidados y el resultado integral total del
mismo periodo que se hubiese determinado de haberse aplicado el marco de informacién financiera de la
CNV:

Resultado neto del periodo de seis meses finalizado el 30 de
noviembre de 2018 segiin normas contables de la IGJ - Ganancia 48.959.059

Partidas conciliatorias:

Participacion minoritaria en sociedades vinculadas (328.092)
Activos bioldgicos (45.421.396)
Impuesto diferido 9.100.499

Resultado integral atribuible a los propietarios de la controladora por el
periodo de seis meses finalizado el 30 de noviembre de 2018 segln

normas contables de la CNV - Ganancia 12.310.070
Participaciones no controladoras 624.488
Ajuste a las participaciones no controladoras por conciliacion con normas

contables de la CNV (225.171)
Resultado integral total del periodo de seis meses finalizado el 30 de

noviembre de 2018 seglin normas contables de la CNV - Ganancia 12.709.387
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Explicacién de las partidas conciliatorias
a) Participaciéon minoritaria en sociedades vinculadas

Tal como se indica en la nota 2.c) de los presentes estados contables intermedios consolidados, la
participacion minoritaria permanente en Forestadora Tapebicua S.A. se valla a su valor patrimonial
proporcional. Como consecuencia de la disminucion del patrimonio neto de Forestadora Tapebicua S.A.
por la valuacidon segin normas contables de la CNV, se reconoce una disminucion de dicha inversion
permanente proporcional a la tenencia accionaria que TC Rey S.A. posee en Forestadora Tapebicua S.A.

b) Activos biolégicos

Dicho rubro se encuentra medido de acuerdo con el criterio que se indica en la nota 2.d) a los presentes
estados contables intermedios consolidados. Por aplicacién del concepto introducido por la NIIF 13
relativo a la determinacion del valor razonable desde una perspectiva de los supuestos que asumiria un
participante de mercado, la Sociedad ha considerado un cargo por el uso de los activos propios (tierras
de su propiedad afectadas al uso forestal) para la determinacion del flujo descontado de fondos netos a
percibir, cuando se trate de las plantaciones que se encuentran después de su etapa inicial de desarrollo
bioldgico.

c) Plusvalia

De acuerdo con las normas contables de la IG], la llave de negocio originada en la adquisicion de
acciones de Rudaco S.A. e Iviraretd S.A. ha sido medida a su costo original menos las amortizaciones
acumuladas al cierre de cada ejercicio, con el limite del valor recuperable. Por aplicacion de la NIIF 1
(parrafo C4, acapites g y h del apéndice C - Exenciones referidas a las combinaciones de negocios), el
importe en libros de la plusvalia en el balance de apertura es el importe en libros a la fecha de
transicion (01/06/2011) conforme normas locales. A partir de tal fecha y por aplicacion de la NIIF 3
(parrafo B63, apéndice B), cesa la deduccion de amortizaciones bajo NIIF y sélo se deduciran, en caso
de existir, las pérdidas por deterioro de valor estimadas conforme las disposiciones de la NIC 36.

d) Impuesto diferido

Se han contemplado los efectos de los ajustes incluidos en los acapites anteriores en el impuesto
diferido, considerando la tasa impositiva vigente.

No se incluye la conciliacidn entre el efectivo y sus equivalentes al inicio y al final del periodo de seis
meses finalizado el 30 de noviembre de 2018 y los totales de cada una de las causas de su variacién en
dicho periodo, determinados de acuerdo con las normas contables aplicadas en la preparaciéon de los
presentes estados contables intermedios consolidados y los mismos conceptos tal como se hubiesen
determinado en caso de aplicar las normas contables de la CNV, dado que, por las razones indicadas en la
nota 1, no se presenta el estado consolidado de flujo de efectivo.

En la preparacion de las conciliaciones presentadas mas arriba en esta nota, la Sociedad ha considerado
aquellas normas contables de la CNV que estima seradn aplicadas por su sociedad controlante para la
preparacion de sus estados financieros al 31 de mayo de 2019. Cabe aclarar que las partidas y cifras
incluidas en las conciliaciones expuestas podrian modificarse en la medida en que las normas contables de
la CNV vigentes en aquella fecha fueran distintas a las que fueron consideradas en la preparacion de tales
conciliaciones.
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INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Sefiores Accionistas de
TC Rey Sociedad Anénima

En nuestro caracter de miembros de la Comision Fiscalizadora de TC Rey Sociedad Andnima, hemos efectuado
una revision limitada de los documentos detallados en el apartado I siguiente. Los documentos citados
constituyen una informacion preparada y emitida por el Directorio y la Gerencia de la Sociedad en ejercicio de
sus funciones exclusivas. Nuestra responsabilidad es informar sobre dichos documentos en base al trabajo
realizado con el alcance que se menciona en el apartado II.

D

1)

II1)

DOCUMENTOS EXAMINADOS

Estados contables consolidados de TC Rey Sociedad Andonima (en adelante mencionada indistintamente
como “TC Rey S.A.” o la “Sociedad”) y sus sociedades controladas (las que se indican en la nota 2.j), que
incluyen el estado consolidado de situacion patrimonial al 30 de noviembre de 2018, los correspondientes
estados consolidados de resultados y de evolucion del patrimonio neto por el periodo de seis meses
finalizado en esa fecha y la informacion complementaria contenida en sus notas 1 a 9.

El Directorio y la Gerencia de la Sociedad son responsables por la preparacion y presentacion razonable de
los estados contables de acuerdo con las normas contables vigentes en la Republica Argentina. Esta
responsabilidad incluye: (i) disefiar, implementar y mantener un sistema de control interno adecuado para la
preparacion y presentacion razonable de estados contables, de manera que éstos no incluyan distorsiones
significativas originadas en errores u omisiones o en irregularidades; (ii) seleccionar y aplicar politicas
contables apropiadas; y (iii) efectuar las estimaciones que resulten razonables en las circunstancias. Nuestra
responsabilidad consiste en emitir un informe de revision limitada sobre dichos estados contables basada en
nuestra revision efectuada con el alcance mencionado en el capitulo 2 siguiente.

ALCANCE DE LA REVISION

Nuestro trabajo fue realizado de acuerdo con las normas de sindicatura vigentes conforme lo dispuesto en la
Ley de Sociedades Comerciales Nro. 19.550.

Para realizar nuestra tarea profesional sobre los documentos detallados en el apartado I, hemos revisado el
trabajo efectuado por el auditor externo Deloitte. & Co. S.A., quien emitié su informe con fecha 10 de
enero de 2019 de acuerdo con las normas de auditoria vigentes en la Reptblica Argentina para la revision
limitada de estados contables de periodos intermedios. Dicha revision incluyé la verificacion de la
planificacion del trabajo, la naturaleza, alcance y oportunidad de los procedimientos aplicados y los
resultados de la revision limitada efectuada por dicha firma profesional.

Una auditoria requiere que el auditor planifique y desarrolle su tarea con el objetivo de obtener un grado
razonable de seguridad acerca de la inexistencia de manifestaciones no veraces u errores significativos en
los estados contables. Una revision limitada consiste principalmente en aplicar procedimientos analiticos a
la informacion contable y en efectuar indagaciones a los responsables de las cuestiones contables y
financieras. El alcance de esta revision es sustancialmente menor al de una auditoria de estados contables
cuyo objeto es la expresion de una opinidon sobre los estados contables tomados en su conjunto. Por lo
tanto, no expresamos tal opinion.

ACLARACIONES PREVIAS

Los estados contables consolidados de TC Rey S.A. y sus sociedades controladas al 30 de noviembre de
2018 han sido preparados al solo efecto de ser utilizados para su consolidacion con los estados contables de
la sociedad controlante, Celulosa Argentina Sociedad Anénima. Dado el propdsito particular de estos
estados contables consolidados, la Sociedad no ha considerado necesaria la presentacion de toda la
informacion basica y complementaria requerida por las normas contables profesionales vigentes en la
Republica Argentina.





IV) ESTADO DE TRAMITE DE INSCRIPCION DE REVALUO TECNICO

V)

Sin perjuicio de la opinién vertida a continuacion, la que se mantiene en todos sus términos, se destaca la
informacion contenida en la nota § a los estados contables que indica que a la fecha de emision de los presentes
estados contables se encuentra pendiente el tramite de inscripcion del revaluo técnico de bienes de uso ante la
Inspeccion General de Justicia.

CONCLUSION

a)

b)

d)

Con base en la tarea realizada segun lo sefialado en el apartado II de este informe, que no incluyo la
aplicacion de todos los procedimientos necesarios para permitirnos expresar una opinioén sobre la
razonabilidad de los estados contables objeto de esta revision, con la salvedad expresada en el acapite
IV) anterior, estamos en condiciones de informar que los estados contables consolidados de TC Rey
S.A. y sus sociedades controladas al 30 de noviembre de 2018 mencionados en el primer parrafo del
capitulo 1 contemplan todos los hechos y circunstancias significativos de los que hemos tomado
conocimiento, de acuerdo con las normas aplicables de la Ley de Sociedades Comerciales N° 19.550 y
de la Comisién Nacional de Valores, y se encuentran en proceso de transcripcion en el libro Inventarios
y Balances rubricado.

Los estados contables adjuntos surgen de los registros contables auxiliares de la Sociedad que se
encuentran en proceso de transcripcion al Libro Diario rubricado. Segun surge de los mencionados
registros contables de la Sociedad, el pasivo devengado al 30 de noviembre de 2018 a favor del Sistema
Integrado Previsional Argentino en concepto de aportes y contribuciones previsionales ascendia a
$ 1.429.534 y no era exigible a esa fecha.

En cumplimiento de lo establecido en el art. 145 de la Resolucion 7/05 de la Inspeccion General de
Justicia de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, informamos que hemos examinado la documentacion
relacionada con las Garantias de los Directores de la Sociedad requerida por el art. 75 de la antes citada
Resolucion que nos fuera suministrada sin que tengamos observaciones que formular.

Manifestamos asimismo que hemos realizado, en cuanto correspondian, las tareas previstas por el
articulo 294 de la Ley Nro. 19.550 que incluye la asistencia a las reuniones del Directorio y Asambleas.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 10 de enero de 2019.

AGUSTIN CASES BOCCI
Por Comision Fiscalizadora






