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TISSUCEL SOCIEDAD ANONIMA

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO N° 26
FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 2019

(Cifras expresadas en pesos)

(Documento no cubierto por el informe de los auditores)

Seiiores Accionistas:

Sometemos a vuestra consideracion el estado de situacidn patrimonial, estado de resultados, estado de evolucion
del patrimonio neto, estado de flujo de efectivo, notas complementarias, anexo I y el informe de la Comision
Fiscalizadora correspondientes al ejercicio N° 26 finalizado el 31 de mayo de 2019 y los comentarios sobre la
evolucion de los negocios durante ese ejercicio.

Consideraciones generales:

El 8 de agosto de 1997 se produjo la venta de la totalidad de los activos productivos (maquinarias e inmuebles),
marcas y patentes y bienes de cambio, y la transferencia de personal a KCK Tissue S.A. bajo la figura de venta
del fondo de comercio. El traspaso de dichos bienes y personal se realizé el dia 16 de setiembre de 1997.

La sociedad controladora de Tissucel Sociedad Andénima es Celulosa Argentina Sociedad Andénima, con una
tenencia del 97,6635% del capital y de los votos de la Sociedad. Celulosa Argentina Sociedad Anénima es una
sociedad andnima constituida bajo las leyes de la Republica Argentina, inscripta en la Inspeccion General de
Personas Juridicas de la Provincia de Santa Fe el 7 de mayo de 1929. Su domicilio legal se encuentra en Avda.
Pomilio s/n° de la ciudad de Capitan Bermudez, Provincia de Santa Fe, Republica Argentina.

Situacion patrimonial:

31.05.19 31.05.18
Activo corriente 1.720.948 2.688.461
Activo no corriente 44.752 62.867
Total Activo 1.765.700 2.751.328
Pasivo corriente 8.390 -
Total Pasivo 8.390 -
Patrimonio Neto 1.757.310 2.751.328
Total del Pasivo y del Patrimonio Neto 1.765.700 2.751.328

Su activo principal corresponde al crédito que posee con su sociedad controlante por la transferencia realizada
en un ejercicio anterior de créditos fiscales correspondientes a saldos a favor de libre disponibilidad en el impuesto

al valor agregado.

Resultados econémicos:

31.05.19 31.05.18
Resultado operativo (31.699) (26.692)
Resultados financieros (941.647) (627.135)
Impuesto a las ganancias (20.672) (36.040)
Resultado del ejercicio (994.018) (689.867)

El resultado del ejercicio arroja una pérdida de $ 994.018 originada en la reexpresion de moneda de cierre del
capital social, netos de los gastos de administracion, del resultado financiero por intereses devengados y del

impuesto a las ganancias del ejercicio.

Flujo de efectivo:

31.05.19 31.05.18
Fondos utilizados en las actividades operativas (53.726) (80.869)
Fondos generados por las actividades de financiacion 39.052 85.189
(Disminuciéon) Aumento neto del efectivo (14.674) 4.320

Firmado a los efectos de su identificacién
con nuestro informe de fecha 7 de agosto de 2019

ANTONIO JUAN LATTUCA
Por Comisién Fiscalizadora
Contador Publico Nacional (U.N.L.)
C.P.C.E. C.A.B.A. - Tomo 144, Folio 214

DOUGLAS ALBRECHT
Presidente





Proyectos y contratos especiales y activos fijos significativos:

Durante el presente ejercicio, la Sociedad no ha celebrado contratos de ningln tipo ni ha encarado nuevos
proyectos.

La Sociedad no cuenta con ningun activo fijo tangible importante.

Relacién con Sociedad Art. 33 Ley N° 19.550:

Los saldos y las operaciones se detallan en la Nota 9 a los estados contables.
Objetivos y perspectivas para el siguiente ejercicio:

El Directorio contintia analizando distintas alternativas para continuar con la actividad de la Sociedad procurando
no afectar el valor de los activos remanentes.

Firmado a los efectos de su identificacion
con nuestro informe de fecha 7 de agosto de 2019

ANTONIO JUAN LATTUCA DOUGLAS ALBRECHT
Por Comisién Fiscalizadora Presidente
Contador Publico Nacional (U.N.L.)
C.P.C.E. C.A.B.A. - Tomo 144, Folio 214





INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Senores

Presidente y Directores de

Tissucel Sociedad An6énima

CUIT N°: 30-66341840-4

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

Informe sobre los estados contables

1.

3.

Identificacion de los estados contables objeto de la auditoria

Hemos auditado los estados contables adjuntos de Tissucel Sociedad Andénima (en adelante,
mencionada indistintamente como “Tissucel Sociedad Anénima” o la “Sociedad”), que comprenden el
estado de situacion patrimonial al 31 de mayo de 2019, el estado de resultados, el estado de evolucion
del patrimonio neto y el estado de flujo de efectivo por el ejercicio econdmico finalizado en dicha fecha,
asi como un resumen de las politicas contables significativas y otra informacién explicativa incluidas
en las notas 1 a 11 (la nota 2 describe las principales politicas contables utilizadas en la preparacién
de los estados contables adjuntos) y el anexo I.

Las cifras y otra informacion correspondientes al ejercicio econdémico finalizado el 31 de mayo de 2018,
reexpresadas en moneda de mayo de 2019 de acuerdo a lo sefialado en la nota 2 a los estados
contables adjuntos, son parte integrante de los estados contables mencionados precedentemente y se
las presenta con el proposito de que se interpreten exclusivamente en relacidn con las cifras y otra
informacion del ejercicio econdmico actual.

Responsabilidad del Directorio de la Sociedad en relacion con los estados contables

El Directorio de la Sociedad es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados
contables adjuntos de conformidad con las normas contables profesionales argentinas, como asi
también del control interno que considere necesario para permitir la preparacion de estados contables
libres de incorrecciones significativas.

Responsabilidad de los auditores

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre los estados contables adjuntos basada
en nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestro examen de conformidad con las normas de
auditoria establecidas en la Resolucion Técnica N° 37 de la Federacidn Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econémicas. Dichas normas exigen que cumplamos los requerimientos de
ética, asi como que planifiqguemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad
razonable de que los estados contables estan libres de incorrecciones significativas.

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

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





4. Opinion

En nuestra opinion, los estados contables adjuntos presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la situacién patrimonial de Tissucel Sociedad Anénima al 31 de mayo de 2019, asi como
sus resultados, la evolucién de su patrimonio neto y el flujo de su efectivo correspondientes al ejercicio
economico finalizado en esa fecha, de conformidad con las normas contables profesionales argentinas.

5. Parrafo de énfasis

Sin modificar nuestra opinidon, queremos enfatizar lo mencionado en la nota 1.b) a los estados
contables adjuntos, en la cual el Directorio de la Sociedad manifiesta que las pérdidas acumuladas al
31 de mayo de 2019 superan el limite establecido por el articulo 206 de la Ley N° 19.550. El Directorio
y los accionistas de la Sociedad se encuentran evaluando las medidas que le permitan recomponer su
estructura patrimonial.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Segln surge de los registros contables de la Sociedad, no existia pasivo devengado al 31 de mayo de 2019
a favor del Sistema Integrado Previsional Argentino en concepto de aportes y contribuciones previsionales.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 7 de agosto de 2019

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

EDUARDO RUBEN SELLE (Socio)
Contador Publico (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 compaiiia 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 conocida como “Deloitte Global”) no brinda servicios a los clientes. Por favor acceda a www.deloitte.com/about para conocer mas sobre nuestra red
global de firmas miembro.





TISSUCEL SOCIEDAD ANONIMA

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

Actividad principal de la Sociedad: Fabricacion de papel tissue y cualquier otro tipo de papel
y su comercializacion (Nota 1)

Fecha de inscripcién en el
Registro Publico de Comercio: 1° de octubre de 1993

De las modificaciones del Estatuto: 14 de noviembre de 2000
27 de abril de 2010

Namero de Registro en la

Inspeccion General de Justicia: 9.562
Fecha de finalizacidn del contrato social: 11 de abril de 2028
Sociedad controlante: Nota 9)

EJERCICIO ECONOMICO N° 26
INICIADO EL 1° DE JUNIO DE 2018

ESTADOS CONTABLES AL 31 DE MAYO DE 2019
PRESENTADOS EN FORMA COMPARATIVA CON LAS CIFRAS CORRESPONDIENTES
AL EJERCICIO ECONOMICO FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 2018
(Cifras expresadas en moneda homogénea - En pesos - Nota 2)

COMPOSICION DEL CAPITAL

(Nota 8)
Suscripto e integrado
al 31/05/19 y 31/05/18
(en moneda nominal)
Acciones ordinarias de v/n $1 y de 1 voto por accion 2.823.621

Firmado a los efectos de su identificacion
con nuestro informe de fecha 7 de agosto de 2019

ANTONIO JUAN LATTUCA DOUGLAS ALBRECHT
Por Comisidn Fiscalizadora Presidente
Contador Publico Nacional (U.N.L.)
C.P.C.E. C.A.B.A. - Tomo 144, Folio 214

El informe de fecha 7 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

EDUARDO RUBEN SELLE (Socio)
Contador Publico (U.N.R.)
C.P.C.E. C.A.B.A. - Tomo 290, Folio 153





TISSUCEL SOCIEDAD ANONIMA

Numero de Registro en la Inspeccion General de Justicia: 9.562

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL AL 31 DE MAYO DE 2019

Presentado en forma comparativa con las cifras correspondientes al cierre del ejercicio econémico
finalizado el 31 de mayo de 2018

(Cifras expresadas en moneda homogénea - En pesos - Nota 2)

31/05/19 31/05/18
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancos - 14.674
Otros créditos (Nota 3.a) 1.720.948 2.673.787
Total del Activo Corriente 1.720.948 2.688.461
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros créditos (Nota 3.b) 44,752 62.867
Total del Activo no Corriente 44.752 62.867
TOTAL DEL ACTIVO 1.765.700 2.751.328
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas:
Préstamos (Nota 4) 1.420 -
Fiscales (Nota 5) 6.970 -
TOTAL DEL PASIVO CORRIENTE Y DEL PASIVO 8.390 -
PATRIMONIO NETO
(segun estado respectivo) 1.757.310 2.751.328
TOTAL DEL PASIVO Y DEL PATRIMONIO NETO 1.765.700 2.751.328

Las notas 1 a 11 y el anexo I forman parte integrante de este estado.

Firmado a los efectos de su identificacion
con nuestro informe de fecha 7 de agosto de 2019

ANTONIO JUAN LATTUCA DOUGLAS ALBRECHT
Por Comision Fiscalizadora Presidente
Contador Publico Nacional (U.N.L.)
C.P.C.E. C.A.B.A. - Tomo 144, Folio 214

El informe de fecha 7 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

EDUARDO RUBEN SELLE (Socio)
Contador Publico (U.N.R.)
C.P.C.E. C.A.B.A. - Tomo 290, Folio 153





TISSUCEL SOCIEDAD ANONIMA
Numero de Registro en la Inspeccion General de Justicia: 9.562

ESTADO DE RESULTADOS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 2019

Presentado en forma comparativa con las cifras correspondientes al ejercicio econémico finalizado el 31 de mayo de 2018

(Cifras expresadas en moneda homogénea - En pesos - Nota 2)

31/05/19 31/05/18

Gastos de administracién (Anexo I) (31.699) (26.692)

Resultados financieros y por tenencia:

Generados por activos:
Intereses (Nota 9.b) (204.505) (106.039)
Resultado por exposicién a los cambios en el poder adquisitivo de la moneda (737.142) (521.096)
SUBTOTAL - PERDIDA ANTES DE IMPUESTOS (973.346) (653.827)
Impuesto a las ganancias (Nota 7) (20.672) (36.040)
PERDIDA DEL EJERCICIO (994.018) (689.867)
Las notas 1 a 11 y el anexo I forman parte integrante de este estado.
Firmado a los efectos de su identificacién
con nuestro informe de fecha 7 de agosto de 2019
ANTONIO JUAN LATTUCA DOUGLAS ALBRECHT

Por Comisidn Fiscalizadora Presidente

Contador Publico Nacional (U.N.L.)
C.P.C.E. C.A.B.A. - Tomo 144, Folio 214

El informe de fecha 7 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

EDUARDO RUBEN SELLE (Socio)
Contador Publico (U.N.R.)
C.P.C.E. C.A.B.A. - Tomo 290, Folio 153





TISSUCEL SOCIEDAD ANONIMA

Numero de Registro en la Inspeccion General de Justicia: 9.562
ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 2019
Presentado en forma comparativa con las cifras correspondientes al ejercicio econémico finalizado el 31 de mayo de 2018

(Cifras expresadas en moneda homogénea - En pesos - Nota 2)

APORTES DE
LOS ACCIONISTAS RESULTADOS
Rubros Capital ial NO TOTAL
apital socia . .
(Nota 8) Ajuste de capital ASIGNADOS
Saldos al 1° de junio de 2017 2.823.621 34.550.054 (33.932.480) 3.441.195
Pérdida del ejercicio, segun estado de resultados (689.867) (689.867)
Saldos al 31 de mayo de 2018 2.823.621 34.550.054 (34.622.347) 2,751.328
Pérdida del ejercicio, segun estado de resultados (994.018) (994.018)
Saldos al 31 de mayo de 2019 2.823.621 34.550.054 (35.616.365) 1.757.310

Las notas 1 a 11 y el anexo I forman parte integrante de este estado.

Firmado a los efectos de su identificacién
con nuestro informe de fecha 7 de agosto de 2019

ANTONIO JUAN LATTUCA
Por Comisién Fiscalizadora
Contador Publico Nacional (U.N.L.)
C.P.C.E. C.A.B.A. - Tomo 144, Folio 214

El informe de fecha 7 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte.

DELOITTE & Co. S.A.

EDUARDO RUBEN SELLE (Socio)
Contador Publico (U.N.R.)
C.P.C.E. C.A.B.A. - Tomo 290, Folio 153

DOUGLAS ALBRECHT
Presidente






TISSUCEL SOCIEDAD ANONIMA
Numero de Registro en la Inspeccion General de Justicia: 9.562

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 2019
Presentado en forma comparativa con las cifras correspondientes al ejercicio econémico finalizado el 31 de mayo de 2018

(Cifras expresadas en moneda homogénea - En pesos - Nota 2)

31/05/19 31/05/18
VARIACION DEL EFECTIVO
Efectivo al inicio del ejercicio 14.674 10.354
Efectivo al cierre del ejercicio - 14.674
(Disminucién) Aumento neto del efectivo (14.674) 4.320
CAUSAS DE LA VARIACION DEL EFECTIVO
Actividades operativas:
Pagos de impuesto a las ganancias (16.276) (44.348)
Pagos de gastos bancarios (24.993) (14.463)
Pagos de deudas fiscales (2.243) (3.709)
Pagos de seguros (6.776) (12.377)
Resultado por exposicidon a los cambios en el poder adquisitivo de la moneda del efectivo (3.438) (5.972)
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades operativas (53.726) (80.869)
Actividades de financiacion:
Adelantos en cuenta corriente bancaria 1.420 -
Transferencias netas con la Sociedad controlante 37.632 85.189
Flujo neto de efectivo generado por las actividades de financiacion 39.052 85.189
(Disminucién) Aumento neto del efectivo (14.674) 4.320

Las notas 1 a 11 y el anexo I forman parte integrante de este estado.

Firmado a los efectos de su identificacidén
con nuestro informe de fecha 7 de agosto de 2019

ANTONIO JUAN LATTUCA

Contador Publico Nacional (U.N.L.)
C.P.C.E. C.A.B.A. - Tomo 144, Folio 214

El informe de fecha 7 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

EDUARDO RUBEN SELLE (Socio)
Contador Publico (U.N.R.)
C.P.C.E. C.A.B.A. - Tomo 290, Folio 153

DOUGLAS ALBRECHT
Por Comisidén Fiscalizadora Presidente





TISSUCEL SOCIEDAD ANONIMA
Namero de Registro en la Inspecciéon General de Justicia: 9.562

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ECONOMICO FINALIZADO EL
31 DE MAYO DE 2019, PRESENTAI?OS EN FORMA COMPARATIVA CON LAS CIFRAS
CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ECONOMICO FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 2018

(Cifras expresadas en moneda homogénea - En pesos)

1.

SITUACION ACTUAL DE LA SOCIEDAD

a) Durante el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 1998, se vendid la totalidad de los activos productivos
y se transfirié el personal a KCK Tissue S.A. en los términos del contrato suscripto oportunamente.

El Directorio de la Sociedad continda analizando distintas alternativas para continuar con la actividad
procurando no afectar el valor de los activos remanentes.

b) Al 31 de mayo de 2019, las pérdidas acumuladas superan el limite establecido por el articulo 206 de la
Ley N° 19.550. El Directorio y los accionistas de la Sociedad se encuentran evaluando las medidas que
le permitan recomponer su estructura patrimonial.

BASES DE PREPARACI,(’)N Y PRESEN'I"ACI(’)N DE LOS ESTADOS CONTABLES Y PRINCIPALES
CRITERIOS DE MEDICION Y EXPOSICION APLICADOS

Los presentes estados contables han sido preparados y expuestos de acuerdo con las normas contables
profesionales argentinas emitidas por la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas (FACPCE) y adoptadas por el Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Ciudad Auténoma
de Buenos Aires (CPCECABA).

Los presentes estados contables reconocen los efectos de las variaciones en el poder adquisitivo de la
moneda en forma integral mediante la aplicacion del método de reexpresion en moneda constante
establecido por la Resolucion Técnica N° 6 (RT N° 6).

Con fines comparativos, los presentes estados contables incluyen cifras correspondientes al ejercicio
finalizado el 31 de mayo de 2018, y se las presenta con el propdsito de que se interpreten exclusivamente
en relacién con las cifras y otra informacion del ejercicio actual. Dichas cifras han sido reexpresadas en
moneda de cierre del presente ejercicio, de acuerdo con lo sefialado en el parrafo siguiente, a fin de permitir
su comparabilidad y sin que tal reexpresion modifique las decisiones tomadas con base en la informacion
contable correspondiente al ejercicio anterior.

Informacion contable presentada en moneda homogénea

En los ultimos afios, los niveles de inflacién en Argentina han sido altos, habiendo acumulado una tasa de
inflacién en los tres afos pasados que ha superado el 100%, sin expectativas de disminuir significativamente
en el corto plazo. Asimismo, la presencia de los indicadores cualitativos de alta inflacién, previstos en el
punto 3.1 de la RT N° 17, mostraron evidencias coincidentes. Por lo expuesto, el 29 de septiembre de 2018
la FACPCE emitio la Resolucién JG N° 539/18, aprobada por el CPCECABA mediante la Resolucién N° 107/18,
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, en consonancia con la visién de los organismos
internacionales.

Firmado a los efectos de su identificacion
con nuestro informe de fecha 7 de agosto de 2019

ANTONIO JUAN LATTUCA DOUGLAS ALBRECHT
Por Comisidn Fiscalizadora Presidente
Contador Publico Nacional (U.N.L.)
C.P.C.E. C.A.B.A. - Tomo 144, Folio 214

El informe de fecha 7 de agosto de 2019
se extiende en documento aparte.
DELOITTE & Co. S.A.

EDUARDO RUBEN SELLE (Socio)
Contador Publico (U.N.R.)
C.P.C.E. C.A.B.A. - Tomo 290, Folio 153





Las normas contables profesionales argentinas establecen que, frente a un contexto de alta inflacion, 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. No
obstante, la Sociedad no podia presentar sus estados contables reexpresados debido a que el Decreto N°
664/03 del Poder Ejecutivo Nacional (PEN) prohibia a los organismos oficiales, entre ellos, la Inspeccién
General de Justicia (IGJ) recibir estados contables ajustados por inflacion.

A través de la Ley N° 27.468, publicada el 4 de diciembre del 2018 en el Boletin Oficial de la Nacién, se
derogd el Decreto N° 1.269/02 del PEN y sus modificatorios (incluido el Decreto N° 664/03 del PEN antes
mencionado). Las disposiciones de la mencionada ley entraron en vigencia a partir del 28 de diciembre de
2018, fecha en la cual se publicé la Resolucion General N° 10/18 de IGJ, la cual requiere que los estados
contables anuales o por periodos intermedios se presenten ante ese organismo de control en moneda
homogénea.

A los efectos del ajuste por inflacion, y tal como lo establece la Resolucién JG N° 539/18 de la FACPCE, se
han aplicado coeficientes calculados a partir de indices publicados por dicha Federacién, resultantes de
combinar indices de precios al consumidor nacional (IPC) publicados por el Instituto Nacional de Estadisticas
y Censos (INDEC) a partir del 1° de enero de 2017 y, hacia atras, indices de precios internos al por mayor
(IPIM) elaborados por dicho Instituto o, en su ausencia, indices de precios al consumidor publicados por la
Direccién General de Estadistica y Censos de la Ciudad Autdbnoma de Buenos Aires. La variacion del indice
utilizado para la reexpresién de los presentes estados contables ha sido del 57,30% en el ejercicio finalizado
el 31 de mayo de 2019 y del 26,29% en el ejercicio precedente.

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

a) Rubros monetarios

Caja y bancos, créditos y deudas en pesos se expresan a sus valores nominales deduciendo, de
corresponder, los componentes financieros implicitos no devengados al cierre de cada ejercicio.

El rubro Otros créditos del activo no corriente contiene saldos a favor impositivos que no fueron
determinados a sus valores actuales dado que, en funcién de lo que se menciona en la nota 1, es incierto
el momento en que tales créditos podrian ser utilizados. Asimismo, el criterio de determinacién a valores
actuales de los saldos por cobrar que no tuvieran asociada una tasa de interés o para los cuales no se
hubiera contemplado una forma de compensacion financiera, no fue aplicado a los rubros corrientes
debido a que se trata de montos no significativos.

b) Patrimonio neto

El capital social ha sido reexpresado en moneda de cierre aplicando el procedimiento de ajuste descripto
en la nota 2, en funcidn de las respectivas fechas de suscripcidon. La cuenta “Capital” se expone a su valor
nominal, de acuerdo con disposiciones legales, y la diferencia con su importe se presenta en la cuenta
complementaria “Ajuste de capital”.

Los resultados no asignados al 1° de junio de 2017, fecha de inicio de aplicacion del ajuste por inflacién
contable, se han determinado por diferencia patrimonial y, a partir de ese momento, se han reexpresado
en moneda de cierre aplicando el procedimiento de ajuste descripto en la nota 2, considerando los
movimientos de cada ejercicio.

c) Resultados del ejercicio

Las partidas de resultados se han reexpresado en moneda de cierre aplicando el procedimiento de ajuste
descripto en la nota 2, excepto los resultados financieros, que han sido expuestos en términos reales.
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d) Impuesto a las ganancias y a la ganancia minima presunta

El impuesto a las ganancias ha sido contabilizado siguiendo el método del impuesto diferido, por el cual
se reconoce como activo o pasivo diferido el efecto de las diferencias temporarias entre los valores
contables e impositivos de los activos y pasivos de la Sociedad y de los quebrantos impositivos
recuperables. Los activos y pasivos por impuestos diferidos son medidos a las tasas impositivas que se
espera resulten aplicables en el ejercicio de su reversion o utilizacion, basados en normas impositivas
vigentes a la fecha de cierre de cada ejercicio.

El 29 de diciembre de 2017, fue publicada en el Boletin Oficial la Ley N° 27.430 de reforma tributaria,
que entr6 en vigencia al dia siguiente de su publicacién. Uno de los principales cambios de la reforma
tributaria es la reduccion de la alicuota del impuesto a las ganancias que grava las utilidades empresarias
no distribuidas del 35% al 25% a partir del 1° de enero de 2020, con un esquema de transicion para los
ejercicios fiscales que se inicien a partir del 1° de enero de 2018 y hasta el 31 de diciembre de 2019
inclusive, en los cuales la alicuota sera del 30%.

Asimismo, en virtud de modificaciones introducidas por las Leyes N° 27.430 y N° 27.468 a la ley del
impuesto a las ganancias, para los ejercicios que se inicien a partir del 1° de enero de 2018, resultarad
aplicable el procedimiento de ajuste por inflacién impositivo, previsto en el articulo 95 de la ley de
impuesto a las ganancias (ajustes estatico y dindmico), en el ejercicio fiscal en el cual se verifique un
porcentaje de variacion en el IPC nivel general, acumulado en los treinta y seis (36) meses anteriores al
cierre del ejercicio que se liquida, superior al cien por ciento (100%). Sin perjuicio de lo anterior, respecto
del primer, segundo y tercer ejercicio iniciado a partir de su vigencia, ese procedimiento sera aplicable
en caso que la variacion de ese indice, calculada desde el inicio y hasta el cierre de cada uno de esos
ejercicios, supere un cincuenta y cinco por ciento (55%), un treinta por ciento (30%) y en un quince por
ciento (15%) para el primer, segundo y tercer afno de aplicacidn, respectivamente.

No obstante, el ajuste por inflacion impositivo (positivo o negativo) que deba aplicarse respecto del
primer, segundo y tercer ejercicio iniciados a partir del 1° de enero de 2018 sdlo resultara computable
en una tercera parte en el periodo de origen, en tanto los dos tercios restantes, en partes iguales, seran
computables en los dos periodos fiscales inmediatos siguientes.

En el ejercicio finalizado el 31 de mayo de 2019, la variacion del IPC fue del 57,3%. En consecuencia, la
Sociedad determind el impuesto a las ganancias aplicando las disposiciones mencionadas en los parrafos
precedentes.

El impuesto a la ganancia minima presunta (IGMP) es complementario del impuesto a las ganancias dado
que, mientras este Ultimo, grava la utilidad impositiva del ejercicio, el IGMP constituye una imposicion
minima que grava la renta potencial de ciertos activos a la tasa del 1%, de modo que la obligacion fiscal
de la Sociedad coincidird con el mayor de ambos impuestos. Sin embargo, si el IGMP determinado
excediera en un periodo fiscal al impuesto a las ganancias determinado, dicho exceso podra computarse
como pago a cuenta de cualquier excedente del impuesto a las ganancias sobre el IGMP que pudiera
producirse en cualquiera de los diez ejercicios siguientes, una vez que se hayan agotado los quebrantos
acumulados, en el caso de existir.

La composicién del activo diferido al cierre de cada ejercicio es la siguiente:

31/05/19 31/05/18
Quebrantos impositivos 91.477 -
Ajuste por inflacion impositivo diferido 167.006 -
Subtotal 258.483 -
Prevision por irrecuperabilidad (258.483) -
Total - -
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e) Uso de estimaciones

La preparacidn de los estados contables en conformidad con las normas contables profesionales
argentinas requiere que el Directorio y la Gerencia de la Sociedad efectlen estimaciones que inciden en
la determinacién de los importes de los activos y pasivos, en la exposicién de contingencias a la fecha de
presentacidn de los estados contables y en los ingresos y egresos registrados en el ejercicio.

Las resoluciones finales e importes reales pueden diferir de las estimaciones efectuadas para la

preparacion de los presentes estados contables.

OTROS CREDITOS

El rubro estd compuesto de la siguiente manera:

31/05/19 31/05/18
a) Corrientes
Sociedad controlante (Nota 9.b) 1.718.390 2.668.672
Deudores varios 2.558 4.747
Crédito por impuesto a las ganancias (neto de provisién por
27.974 al 31 de mayo de 2018) - 368
Total 1.720.948 2.673.787
b) No corrientes
Créditos fiscales 44.752 62.867
PRESTAMOS
El rubro estd compuesto de la siguiente manera:
31/05/19 31/05/18
Adelantos en cuenta corriente bancaria
1.420 -
DEUDAS FISCALES
El rubro estd compuesto de la siguiente manera:
31/05/19 31/05/18
Impuesto a la ganancia minima presunta (neto de anticipos por
10.314 al 31 de mayo de 2019) 6.970 -
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6. APERTURA DE CREDITOS Y DEUDAS

a) Segun el plazo:

31/05/19 31/05/18
Créditos
Sin plazo establecido 1.720.948 2.673.787
A vencer:
A mas de 12 meses 44.752 62.867
Total 1.765.700 2.736.654
Deudas
A vencer:
De 3 a 6 meses 8.390 -
b) Saldos que devengan y que no devengan intereses:
Créditos
Devengan intereses 1.029.182 1.618.868
No devengan intereses 736.518 1.117.786
Total 1.765.700 2.736.654
Deudas
No devengan intereses 8.390 -
7. IMPUESTO A LAS GANANCIAS
El resultado por impuesto a las ganancias esta compuesto como sigue:
31/05/19 31/05/18
Quebranto (Impuesto) determinado sobre bases fiscales 91.477 (36.040)
Ajuste por inflacién impositivo diferido 167.006 -
Impuesto a la ganancia minima presunta (20.672) -
Previsidn por irrecuperabilidad de activos diferidos (258.483) -
Total - Pérdida (20.672) (36.040)

8. CAPITAL SOCIAL

El capital social al 31 de mayo de 2019 y 2018 asciende a 2.823.621 (en moneda nominal), el cual se
encuentra suscripto, integrado e inscripto en la IGJ.
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9. PARTES RELACIONADAS

a) La sociedad comprendida en el art. 33 de la Ley N° 19.550 es la siguiente:

Porcentaje de
participacion en el

Actividad capital y en los votos
Sociedad Caracter Domicilio legal principal 31/05/19 y 31/05/18
Avda. Pomilio s/n° Ly
Celulosa Argentina S.A. Controlante Capitan Bermudez Fabricacién de 97,6635%

Pcia. de Santa Fe papel

b) Los saldos con la Sociedad controlante al cierre de cada ejercicio econdmico eran los siguientes:

31/05/19 31/05/18
Otros créditos (Nota 3.a) 1.718.390 2.668.672

Las operaciones con la Sociedad controlante efectuadas durante los ejercicios econédmicos finalizados el
31 de mayo de 2019 y 2018 fueron las siguientes:
31/05/19 31/05/18

Intereses perdidos 204.505 106.039

c) La Sociedad no mantenia saldos con otras partes relacionadas (comprendidas en el alcance de la RT N©
21 de la FACPCE) al 31 de mayo de 2019 y 2018, ni realizd operaciones con ellas durante los ejercicios
economicos finalizados en esas fechas.

10. RESERVA LEGAL

De acuerdo con las normas legales vigentes, en virtud de haberse utilizado el saldo de la reserva legal para
absorber quebrantos acumulados al 30 de noviembre de 1999, no se podran distribuir ganancias hasta
reintegrar el saldo de la referida reserva por 297.809.

11. CONCILIACION CON LAS NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION FINANCIERA (NIIF)

Por aplicacién de las normas de la Comisidn Nacional de Valores (CNV) y de la RT N° 26, modificada por las
RT N° 29 y 38 de la FACPCE, la sociedad controlante aplica, en la preparacion de sus estados financieros,
las NIIF emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB, por su sigla en inglés).

El 24 de octubre de 2011, la CNV dicto 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 participacion (del valor
patrimonial proporcional) o la consolidacién, segun 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 conciliacién del patrimonio
neto, el resultado del ejercicio y el efectivo y sus equivalentes segln los estados contables presentados y
los que habrian surgido de la aplicacion de las NIIF.

Debido a que no existen diferencias en el patrimonio neto y el efectivo y sus equivalentes al comienzo y al
final del ejercicio ni en el resultado del ejercicio entre las respectivas cifras que surgen de los presentes
estados contables y los que habrian surgido de la aplicacion de las NIIF, la Sociedad no presenta la
conciliacién indicada en el parrafo anterior.
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TISSUCEL SOCIEDAD ANONIMA
Nuamero de Registro en la Inspeccion General de Justicia: 9.562
ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ECONOMICO FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 2018

Presentado en forma comparativa con las cifras correspondientes al ejercicio econémico finalizado el 31 de mayo de 2018
(Cifras expresadas en moneda homogénea - En pesos - Nota 2)

ANEXO I
INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64 INC. b) DE LA LEY N° 19.550
Gastos de administracion
Rubros
31/05/19 31/05/18
Gastos y comisiones bancarias 24.235 14.544
Seguros 7.386 11.744
Impuesto a los débitos bancarios 78 404
TOTALES 31.699 26.692
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INFORME DE COMISION FISCALIZADORA

Sefiores Accionistas de
Tissucel S.A.

En nuestro caracter de miembros de la Comisién Fiscalizadora de Tissucel SA, de acuerdo con lo dispuesto por el
inciso 5 del articulo 294 de la Ley General de Sociedades N° 19.550, hemos examinado, con el alcance que se
describe en el apartado “Responsabilidad de la Comisién Fiscalizadora” los documentos detallados a continuacion.

a) Estados contables adjuntos de Tissucel Sociedad Andnima (en adelante mencionada indistintamente como
“Tissucel Sociedad An6nima” o la “Sociedad”), que comprenden el estado de situacion patrimonial al 31 de
mayo de 2019, el estado de resultados, el estado de evolucidén del patrimonio neto y el estado de flujo de
efectivo por el ejercicio econémico finalizado en dicha fecha y las notas y anexos a esos estados contables
que incluyen un resumen de las politicas contables significativas aplicadas y otra informacion explicativa.

b) Memoria del Directorio por el ejercicio econémico finalizado el 31 de mayo de 2019.

¢) Inventario al 31 de mayo de 2019.

Las cifras y otra informacién correspondientes al ejercicio econémico finalizado el 31 de mayo de 2018,
reexpresadas en moneda de mayo de 2019 de acuerdo a lo sefialado en la nota 2 a los estados contables adjuntos,
son parte integrante de los estados contables mencionados precedentemente y se las presenta con el propoésito
de que se interpreten exclusivamente en relacién con las cifras y otra informacién del ejercicio econdmico actual.

Responsabilidad de la Direccion en relacion con los estados contables

La preparacion y emision de los documentos citados de acuerdo con las normas contables vigentes en la Argentina
y las disposiciones legales aplicables es una responsabilidad del Directorio de la Sociedad en ejercicio de sus
funciones exclusivas. Su responsabilidad incluye la implementacion y mantenimiento del control interno necesario
para prevenir o corregir incorrecciones significativas y efectuar las estimaciones contables que sean necesarias
en las circunstancias.

Responsabilidad de la Comision Fiscalizadora

Nuestra responsabilidad es informar sobre los documentos mencionados en el parrafo introductorio con base en
el examen realizado de acuerdo con las normas de sindicatura vigentes establecidas por la Resolucion Técnica N°
15 de la Federacidon Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas. Dichas normas requieren que
el examen de los estados contables se efectle de acuerdo con las normas de auditoria vigentes, e incluya la
verificacion de la congruencia de los documentos e informacion examinados con la informacién sobre las
decisiones societarias expuestas en actas, y la adecuacion de dichas decisiones a la Ley y los estatutos, en lo
relativo a sus aspectos formales y documentales.

Para realizar nuestra tarea profesional sobre los documentos detallados en el parrafo introductorio, hemos
efectuado una revision de la auditoria externa efectuada por Deloitte & Co. S.A., quien emitié su informe con
opinién favorable sin salvedades, con fecha 7 de agosto de 2019. Nuestra revisidn incluyé la planificacion de la
auditoria, la naturaleza, alcance y oportunidad de los procedimientos aplicados, y las conclusiones de la auditoria
efectuada por dichos auditores.

Una auditoria de estados contables de acuerdo con las normas de auditoria vigentes requiere que el auditor
planifique y desarrolle su tarea con el objetivo de obtener un grado razonable de seguridad acerca de la
inexistencia de manifestaciones no veraces o errores significativos en los estados contables. Una auditoria incluye
examinar, sobre bases selectivas, los elementos de juicio que respaldan la informacion expuesta en los estados
contables, asi como evaluar la aplicacion de normas contables, las estimaciones significativas efectuadas por el
Directorio de la Sociedad y la presentacion de los estados contables tomados en su conjunto. Dado que no es
responsabilidad de la Comisidn Fiscalizadora efectuar un control de gestidén, el examen no se extendié a los
criterios y decisiones empresarias de las diversas areas de la Sociedad, cuestiones que son responsabilidad
exclusiva del Directorio.

En relacion con la Memoria del Directorio por el ejercicio terminado el 31 de mayo de 2019, hemos constatado
que este documento contenga la informacién requerida por el articulo 66 de la Ley de General de Sociedades N°
19.550 vy las disposiciones pertinentes de la Inspeccidon General de Justicia de la Ciudad Autonoma de Buenos
Aires (“IGJ]"), siendo las afirmaciones sobre el marco econémico en que se desenvolvié la Sociedad, la gestion
empresarial, y hechos futuros, incluidas en el documento citado, responsabilidad exclusiva del Directorio.
Asimismo, en lo que respecta a los datos numéricos contables incluidos en el documento citado, en lo que sea
materia de nuestra competencia, hemos constatado que tales datos concuerden con los registros contables de la
Sociedad y otra documentacién pertinente.
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Opinién

a)

b)

d)

En nuestra opinidn, basada en el examen realizado, con el alcance descripto en el apartado “Responsabilidad
de la Comisidon Fiscalizadora”, los estados contables mencionados en el item a) del apartado I, presentan
razonablemente en todos sus aspectos significativos, la situacion patrimonial de Tissucel S.A. al 31 de mayo
de 2019, el resultado de sus operaciones, la evolucién del patrimonio neto y el flujo de efectivo por el ejercicio
terminado en esa fecha, de acuerdo con las nhormas contables profesionales argentinas.

La Memoria del Directorio por el ejercicio terminado el 31 de mayo de 2019 contiene la informacién requerida
por el articulo 66 de la Ley General de Sociedades N° 19.550 y las normas pertinentes de la IGJ siendo las
afirmaciones sobre el marco econémico en que se desenvolvioé la Sociedad, la gestidn empresarial y hechos
futuros, incluidas en el documento citado, responsabilidad exclusiva del Directorio. En lo que sea materia de
nuestra competencia, los datos numéricos contables incluidos en el documento citado concuerdan con los
registros contables de la Sociedad y otra documentacion pertinente.

Los estados contables mencionados en el item a) del apartado I, y el correspondiente inventario, surgen de
registros contables llevados, en sus aspectos formales, de conformidad con las disposiciones legales vigentes.

En cumplimiento de lo establecido en el art. 154 de la Resolucidon General N° 7/2015 de la Inspeccion General
de Justicia de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, informamos que hemos examinado la documentacién
relacionada con la Garantia de los Directores de la Sociedad requerida por el articulo 76 de la antes citada
Resolucién, de conformidad con las disposiciones legales vigentes.

Parrafo de énfasis

Sin modificar nuestra opinién, queremos enfatizar lo mencionado en la nota 1.b) a los estados contables adjuntos,
en la cual el Directorio de la Sociedad manifiesta que las pérdidas acumuladas al 31 de mayo de 2019 superan el
limite establecido por el art. 206 de la Ley General de Sociedades. El Directorio y los accionistas de la Sociedad
se encuentran evaluando las medidas que le permitan recomponer su estructura patrimonial.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 7 de agosto de 2019

ANTONIO JUAN LATTUCA
Por Comisidn Fiscalizadora
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