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Arcorenel mundo

Oficinas Comerciales

AMERICADEL SUR

UNIDAL VENEZUELA S.A. Caracas, Venezuela (2005)
INDUSTRIA DOS EN UNO DE COLOMBIA LTD. Bogota,
Colombia (1998)

UNIDAL ECUADOR S.A. Guayaquil, Ecuador (1998)

ARCOR ALIMENTOS BOLIVIA S.A. Santa Cruz de la Sierra,
Bolivia (2004)

ARCORPAR S.A. Asuncion, Paraguay (1976)

VAN DAM S.A. Montevideo, Uruguay (1979)

GAP REGIONAL SERVICES S.A. Montevideo, Uruguay (2008)
ARCOR S.A.1.C. Buenos Aires, Argentina (Oficina Central)
ARCOR S.A.I.C. Cérdoba, Argentina (Oficina Central)

AMERICA DEL NORTE
ARCOR USA INC. Miami, EE. UU. (1993)
UNIDAL MEXICO S.A. de C.V. México D.F., México (2000)

EUROPA
ARCOR A.G. (S.A. LTD.) SUC. EN ESPANA. Barcelona,
Espafia (2002)

ASIA
ARCOR TRADING (SHANGHAI) CO., LTD. Shanghéi, China
(2006)





















SENORES ACCIONISTAS

De acuerdo a lo establecido en el Estatuto Social y las disposiciones en vigencia, el Directorio convoca a los Sefiores
Accionistas de ARCOR SOCIEDAD ANONIMA INDUSTRIAL Y COMERCIAL (la “Sociedad”) a la Asamblea General Ordinaria

y Extraordinaria a celebrarse el 30 de abril de 2016, a las 11 horas, en la sede social sita en la avenida Fulvio S. Pagani 487,

Avrroyito, Provincia de Cérdoba, Republica Argentina, para considerar el siguiente Orden del Dia:

ORDEN DEL DIA

Designacién de dos accionistas para confeccionar y

firmar el Acta de la Asamblea.

Consideracion de la Memoria y de su Anexo, del In-
ventario, de los Estados Financieros Consolidados
e Individuales, de la Resefia Informativa, de los In-
formes de los Auditores y del Informe de la Comisién
Fiscalizadora, correspondientes al Ejercicio Econémi-
co N° 55 iniciado el 1° de enero y finalizado el 31 de
diciembre de 2015.

Consideracion de la gestion del Directorio y de la Co-

mision Fiscalizadora.

Consideracion de las fianzas otorgadas en favor de em-

presas controladas y vinculadas.

Ratificacion de todo lo actuado por el Directorio, en
relacion a la inversion realizada en Mastellone Her-

manos S.A.

Consideracion del destino de los Resultados Acumu-
lados y del Resultado del Ejercicio. Consideracion de
la constitucion de la Reserva Legal y de otras reservas
facultativas. Consideracion de la desafectacion total
o0 parcial, o incremento de la Reserva Especial para
Futuros Dividendos. Consideracion de la distribucion
de dividendos en efectivo, por hasta $ 245.000.000, a
pagarse en dos cuotas, ascendiendo la primera cuota
hasta la suma de $ 65.000.000, pagadera a partir
del 12 de mayo de 2016, y la segunda cuota hasta la

suma de $ 180.000.000, pagadera a partir del 12 de
diciembre de 2016.

Consideracion de las retribuciones al Directorio y a la

Comisién Fiscalizadora.

Consideracion de la vacante producida en el Directorio,
con motivo de la renuncia presentada por el sefior Luis
Maria Blaquier. De corresponder, determinacion del
numero de directores titulares y suplentes que integraran
el Directorio de la Sociedad y, en su caso, designacion de

un director titular y/o suplente.

Designacion del Auditor Externo que certificara los Esta-
dos Financieros del Ejercicio Econémico N° 56 y determi-
nacion de sus honorarios. Designacion de un Auditor Ex-

terno suplente que lo reemplace en caso de impedimento.

Ratificacion de la delegacion de facultades en el Direc-
torio en la mas amplia extension permitida por las nor-
mas aplicables (incluyendo la facultad de subdelegar)
respecto (i) del Programa Global de Emision de Obliga-
ciones Negociables simples no convertibles en acciones
constituido por resolucion de la asamblea celebrada el
27 de febrero de 2010, prorrogado por resolucion de
la asamblea celebrada el 28 de noviembre de 2014 y
autorizado por la Resolucion N° 17.849 de la Comision
Nacional de Valores; y (ii) de cada una de las clases y/o

series que se emitan, reemitan o reabran en su marco.

NOTA: Copia de la documentacion a tratar y de las propuestas del Directorio se encuentran a disposicion de los sefiores accionistas en la sede social. El punto 6 del Orden del Dia sera tratado
en Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria. Para poder concurrir a la Asamblea los sefiores accionistas deberan depositar las acciones o certificados bancarios en la sede social, sita en la
Avda. Fulvio S. Pagani 487, Arroyito, Provincia de Cérdoba, RepUblica Argentina, de 9 a 15 horas, hasta el 26 de abril de 2016 inclusive. Se solicita a los sefiores accionistas tengan a bien, de
corresponder, considerar y proveer la informacion indicada en los articulos 22, 24, 25y 26 del capitulo Il del titulo Il y en el articulo 4 de la seccidn IIl del capitulo | del titulo XII y disposiciones
concordantes de las normas aprobadas por Resolucion General N° 622/2013 de la Comision Nacional de Valores y disposiciones concordantes.

EL DIRECTORIO, ARCOR S.A.L.C.
LUIS ALEJANDRO PAGANI, PRESIDENTE
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ADMINISTRACIONY SISTEMAS

Se continu6 con el proceso de reorganizacion societaria ini-
ciado en el afio 2012, a través de la fusién por absorcién de
sociedades pertenecientes al Grupo, con el objetivo de op-
timizar los procesos y obtener sinergias en las estructuras.
Por ello durante el afio 2015 se concret6 la fusién por absor-
cion de Cartocor S.A. (absorbente) con Converflex Argentina
S.A. y Converflex S.A. (absorbidas). Durante este proceso
han participado activamente diferentes &reas de la com-

pafiia en pos de cumplir con los plazos y objetivos definidos.

En cuanto al uso de la tecnologia, se implementé en
Microstrategy el tablero de gestion de compras y se com-
pleto6 el Scorecard de Sustentabilidad. De igual modo, se im-

plement6 en Chile el uso de tableros de gestion comercial.

En el afio 2015 se integraron las operaciones de Brasil con
la implementacion de la segunda fase del Proyecto Antares,
que incluy6é procesos logisticos, administrativos y comer-
ciales. Relacionado con esta integracion, se llevo a cabo el
proyecto Berlin, enfocado en actualizar el modelo operativo

industrial de las plantas del negocio flexibles.

Para dar acceso a los usuarios a las soluciones tecnologicas
mas innovadoras, se reemplazé la telefonia mévil en todos
los paises y en el ambito de la ofimatica y la colaboracién, se
llevaron a cabo las fases iniciales de la implementacion de
Office365, que reemplaza la herramienta de correo y comu-

nicacion instantanea para los usuarios actuales del grupo.

Se llevaron a cabo actualizaciones y mejoras en infraes-
tructura tecnoldgica y redes de comunicaciones, todas ellas
necesarias para dar soporte a las aplicaciones y continuar
el crecimiento en telefonia digital. Se implementaron herra-
mientas para el monitoreo de redes y aplicaciones, que per-

mitieron mejorar el servicio interno.

En cuanto a Seguridad de la Informacion, durante el afio 2015
se continuaron los procesos de securizacion de redes y puestos

de trabajo, ademas de la homologacion y monitoreo permanente.

Evolucion de gastos de administracion
y gastos de comercializacion

Expresado en % sobre ventas

25%
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@ (Gastosde administracion

Para el afo 2016, se prevee continuar con la expansion del
modelo operativo Antares, con la implementacion en Chile,
México, Ecuador, Estados Unidos y Espafia, que alcanza a
los procesos logisticos, comerciales, financieros, industria-

les, de compras, de abastecimiento y mantenimiento.

Se prevé iniciar un proceso de actualizacion y mejora en los
sistemas de gestion de Agronegocios, de Transporte y de
Desempefio de Recursos Humanos. Se continuara la im-
plementacién de Office365 para profundizar la colaboracién
y la comunicacién interna con soluciones moviles, integra-
das y seguras. Continuaran los proyectos de seguridad de
la informacién y de acceso a las redes y la actualizacion de
infraestructura, y se profundizardn los modelos de cloud,

virtualizacion y alta disponibilidad.
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Sustentabilidad en la estrategia del negocio

En 2015, 840 iniciativas de sustentabilidad fueron incluidas en
los planes operativos de los negocios del grupo: 38% orientadas
al compromiso con el respeto y la proteccion de los derechos
humanos y laborales, 14% a la eficiencia energética y minimi-
zacion de los impactos que contribuyen al cambio climatico
global, 14% a la vida activa y nutricién saludable, 11% al uso
racional del agua, 12% al uso racional del packaging, y 11% al

compromiso general con el desarrollo sustentable.

Estas iniciativas se complementaron con 14 proyectos corpora-
tivos, entre ellos: el Programa de Eficiencia Energética, la Politica
Corporativa de Abastecimiento de Papel Sustentable, la Plata-
forma Nutricional, el Proyecto de Habitos de Vida Saludable, el
Programa de Agro Sustentable, el Proyecto de Infancia y Empre-
sa, el indice de Sustentabilidad con Proveedores, los proyectos
de Equidad de Género y de Inclusion Laboral de Personas con

Discapacidad, y el Programa de Ergonomia, entre otros.




Sustentabilidad en el desempefio de las personas

Ao largo del afio, se continué con la incorporacion de la sus-
tentabilidad en el Sistema de Gestion del Desempefio (SGD)
de los niveles gerenciales y de jefatura de todo el grupo. Asi,
un total de 780 colaboradores establecieron objetivos especi-
ficos y se comprometieron a contribuir desde su area de tra-

bajo para que Arcor sea una empresa sustentable. Ademas,

este afio se implement6 una prueba piloto, en el marco de la
cual seis negocios de la compafiia definieron objetivos divi-
sionales vinculados con la sustentabilidad, cuyo alcance se
extendié a mas del 37% de los colaboradores alcanzados por

el SGD en todo el grupo.

Sustentabilidad en el sistema de gestion

Grupo Arcor cuenta con un Comité Corporativo de Sustenta-
bilidad y con comités de sustentabilidad en Chile y en Brasil.
Estas instancias, junto con la Gerencia Corporativa de Susten-
tabilidad, conforman el sistema de gestion y gobierno de esta
tematica en la empresa, con reporte a la maxima conduccion.
En 2015 estos comités se reunieron periodicamente para

supervisar los avances realizados y tomar decisiones estratégicas.

Por otra parte, este afio se puso en marcha y se trabajo en
la mejora de las pantallas de visualizacion del Scorecard de
Sustentabilidad, un tablero de control que permite medir e
informar el progreso de Grupo Arcor en el cumplimiento de

su Estrategia de Sustentabilidad.
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Empresa - Comunidad”. A través de 112 entrevistas en
profundidad y 21 grupos focales, se buscé indagar sobre
gué conoce la comunidad de la empresa localizada en su
territorio, qué impactos suponen los distintos grupos de
interés que se estan produciendo y cudl es su valoracion de

ellos, para identificar oportunidades de mejora.

® Matriz de impactos empresa-comunidad: se completd el

disefio de una matriz de impactos econémicos, ambientales

y sociales, con el fin de facilitar la recopilacion y el registro
de informacion homogénea y comparable que permita ges-
tionar los potenciales impactos de Arcor en el desarrollo local
de las comunidades en las que opera. La matriz abarca las
operaciones propias y los proveedores locales de la empresa,
y aborda aquellos impactos generados directa o indirecta-
mente por la presencia de Arcor en cada comunidad a través

de 100 indicadores econémicos, sociales y ambientales.

Fundacion Arcor en Argentinay Chile e Instituto Arcor Brasil

Contribuir para que la educacion sea una herramienta de
igualdad de oportunidades educativas para la infancia es
la mision que orienta el trabajo de Fundacion Arcor en

Argentina e Instituto Arcor en Brasil.

Con este mismo espiritu, en junio de 2015 se cred
Fundacion Arcor Chile, una organizacion que formaliza las
acciones e iniciativas que ya se desarrollaban en ese pais.
Asi, Grupo Arcor refuerza su compromiso de promover y
contribuir con los derechos de nifios y nifias en la region,
como lo viene haciendo desde 1991 con Fundacion Arcor

en Argentina y desde 2004 con Instituto Arcor en Brasil.

Estas tres entidades a través de las cuales Grupo Arcor

lleva adelante su inversion social promueven y apoyan

proyectos de organizaciones de la sociedad civil, con foco
en dos ejes tematicos: la primera infancia y la promocién

de la vida activa.

Durante 2015, Fundacion Arcor logré una amplia cobertura
a nivel nacional (19 provincias), por medio de 83 proyec-
tos en los que participaron 84.498 nifios y nifias, y 110.490
adultos que trabajan en la tematica de la infancia. Fundacion
Arcor Chile, en sus primeros 6 meses de actuacion apoyo
8 proyectos de los que participan 849 nifios y nifias, y 506
adultos de 7 comunas del municipio de Santiago. A su vez,
Instituto Arcor Brasil apoy6 36 proyectos educativos de 26
municipios en 7 estados brasileros. Participaron 12.040

nifios y niflas y 22.055 adultos, directa e indirectamente.
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ANEXO|

INFORME SOBRE EL GRADO DE CUMPLIMIENTO DEL CODIGO DE GOBIERNO SOCIETARIO

Anexo IV del Capitulo | del Titulo IV de las Normas de la Comision Nacional de Valores (Nuevo Texto 2013)

CUMPLIMIENTO

TOTAL

INCUMPLIMIENTO INFORMAR O EXPLICAR

PRINCIPIO IV. SALVAGUARDAR LA INTEGRIDAD DE LA INFORMACION FINANCIERA CON AUDITORIAS INDEPENDIENTES

IV.2:

Indicar si el Comité de Auditoria o el Organo
de Administracion hace una evaluacién anual
sobre el desempefio del area de auditoria in-
terna y el grado de independencia de su la-
bor profesional, entendiéndose por tal que los
profesionales a cargo de tal funcién son inde-
pendientes de las restantes areas operativas y
ademas cumplen con requisitos de indepen-
dencia respecto a los accionistas de control o
entidades relacionadas que ejerzan influencia
significativa en la Emisora.

Especificar, asimismo, si la funcién de audito-
rfa interna realiza su trabajo de acuerdo a las
normas internacionales para el ejercicio pro-
fesional de la auditoria interna emitidas por el
Institute of Internal Auditors (lI1A).

apoyando a las distintas areas a través de la implemen-
tacion y optimizacion de controles y procedimientos.

El Comité de Auditoria realiza una evaluacién del desem-
pefio e independencia de auditores internos. Dichas eva-
luaciones quedan documentadas en la correspondiente
acta del Comité de Auditoria, siendo los resultados de las
mismas informados al Directorio de la Sociedad.

Los profesionales a cargo de la funcién de Auditoria
Interna son independientes respecto de las restantes
areas operativas de la empresa.

El Area de Auditorfa Interna realiza sus tareas respetan-
do los lineamientos establecidos en las normas inter-
nacionales para el ejercicio profesional de la auditoria
interna emitidas por el l1A.

IV.3:

Responder si los integrantes del Comité de X
Auditoria hacen una evaluaciéon anual de la
idoneidad, independencia y desempefio de

los Auditores Externos, designados por la
Asamblea de Accionistas. Describir los aspec-

tos relevantes de los procedimientos emplea-

dos para realizar la evaluacion.

Son funciones del Comité de Auditoria, entre otras, re-
visar los planes de los auditores externos, evaluar los
diferentes servicios prestados, su desempefio y el man-
tenimiento de su condicion de independencia de acuerdo
con lo establecido por las normas de auditoria vigentes.

En tal sentido, dichas evaluaciones anuales se plasman
en el acta correspondiente del Comité de Auditoria, sien-
do los resultados de las mismas informados al Directorio
de la Sociedad.

Los aspectos relevantes de los procedimientos emplea-
dos por el Comité de Auditoria para realizar la evaluacion
son principalmente corroborar que el plan de auditoria
llevado a cabo se ejecute de acuerdo a las condiciones
oportunamente contratadas y evaluar el desempefio de
los auditores externos y evaluar la independencia de los
Auditores Externos en relacion a los honorarios factura-
dos por la firma PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L. al
Grupo Arcor, y solicitar una declaracion al respecto, por
parte de los auditores externos.

IV.4:

Responder si la Emisora cuenta con una
politica referida a la rotaciéon de los miembros
de la Comision Fiscalizadora y/o del Auditor
Externo; y a propdsito del Gltimo, si la rotacion
incluye a la firma de auditoria externa o Unica-
mente a los sujetos fisicos.

Los miembros de la Comisién Fiscalizadora son elegidos,
por el término de tres ejercicios en el desempefio de sus
funciones, por la Asamblea de Accionistas, pudiendo ser
reelegidos indefinidamente de acuerdo al Estatuto de la
Sociedad. De conformidad con las normas vigentes, la
Asamblea de Accionistas designa a los auditores exter-
nos de la Sociedad para que desempefien sus tareas por
periodos anuales.
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NOTAS ALOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

POR LOS EJERCICIOS ANUALES FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

NOTA 2. NORMAS CONTABLES Y BASES DE PREPARACION

2.3 Participacion en subsidiarias y asociadas

(a) Subsidiarias

Subsidiarias son todas aquellas entidades sobre las cuales la Sociedad tiene el control. La Sociedad controla una entidad cuando esta
expuesta, o tiene derecho, a obtener rendimientos variables por su implicacion en la participada, y tiene la capacidad de utilizar el
poder de dirigir las politicas operativas y financieras de la entidad, para influir sobre esos rendimientos. Las subsidiarias se consolidan
a partir de la fecha en que se transfiere el control a la Sociedad, y se excluyen de la consolidacion en la fecha en que cesa el mismo.

En cuadro a continuacién, se detallan las subsidiarias que se consolidan:

PARTICIPACION PORCENTUAL (*)

SOCIEDADES PAIS MONEDA MONEDA  FECHA DE
LOCAL FUNCIONAL  CIERRE 31.12.2015 31.12.2014
DIRECTA DIRECTA
DIRECTA MAS DIRECTA MAS
INDIRECTA INDIRECTA
Arcor Canada Inc. (11) Canada CAD CAD - - - 99,00000 99,05000
Arcor A.G. (S.A., Ltda.) (1) Suiza EUR EUR  31.12.2015 100,00000  100,00000 100,00000  100,00000
Arcor Alimentos Bolivia S.A. (9) Bolivia BOB BOB  31.12.2015 - 99,00000 - 99,00000
Arcor de Perd S.A. Per(i PEN PEN  31.12.2015 - 99,93329 - 99,93329
Arcor do Brasil Ltda. (2) Brasil BRL BRL  31.12.2015 75,87232 99,97755 75,87232 99,97755
Arcor U.S.A. Inc. EEUU usb USD  31.12.2015 99,90000 99,90500 99,90000 99,90500
Arcorpar S.A. Paraguay PYG PYG  31.12.2015 50,00000 50,00000 50,00000 50,00000
Arcor Trading (Shangai) Co. Ltda. China RMB RMB  31.12.2015 - 100,00000 - 100,00000
Bagley Argentina S.A. Argentina ARS ARS  31.12.2015 0,00401 50,64327 0,00401 50,64327
Bagley Chile S.A. Chile CLP CLP  31.12.2015 - 51,00000 - 51,00000
Bagley do Brasil Alimentos Ltda. Brasil BRL BRL  31.12.2015 - 51,00000 - 51,00000
Bagley Latinoamérica S.A. (3) Espafia EUR EUR  31.12.2015 51,00000 51,00000 51,00000 51,00000
Cartocor S.A. (4) (10) Argentina ARS ARS  31.12.2015 99,99700 99,99715 99,99700 99,99715
Converflex Argentina S.A. (10) Argentina ARS ARS  31.12.2015 0,99990 99,99718 0,99990 99,99718
Cartocor Chile S.A. Chile CLP CLP  31.12.2015 28,07196 99,99787 28,07196 99,99787
Cartocor do Brasil Ind. Com. e Serv. Ltda. Brasil BRL BRL  31.12.2015 0,00016 99,99715 0,00016 99,99715
Cartocor de Per(i S.A. Per PEN PEN  31.12.2015 0,22653 99,99716 0,45321 99,99716
Constructora Mediterranea S.A.C.L.F.I. Argentina ARS ARS  31.12.2015 99,92857 99,92857 99,92857 99,92857
Converflex S.A. (10) Argentina ARS ARS  31.12.2015 99,99220 99,99259 99,90000 99,90500
Dos en Uno do Brasil Imp.
. Brasil BRL BRL  31.12.2015 26,38242 99,98347 26,38242 99,98347
e Com. de Alim. Ltda.
GAP International Holding S.A. (5) Chile CLP USD  31.12.2015 99,90000 99,90500 99,90000 99,90500
GAP Regional Services S.A. Uruguay uyu USD  31.12.2015 - 99,90500 - 99,90500
Indalar S.A. Argentina ARS ARS  31.12.2015 96,45807 96,45820 96,45807 96,45820
Industria de Alimentos Dos en Uno S.A. (6) Chile CLP CLP  31.12.2015 100,00000  100,00000 100,00000  100,00000
Industrias Dos en Uno de Colombia Ltda. Colombia COP COP  31.12.2015 16,36437  100,00000 51,36849  100,00000

Véase nuestro informe del 9 de marzo de 2016

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

Victor Jorge Aramburu Jorge Luis Seveso Luis Alejandro Pagani C.P.C.E.Cba. N° 21.00004.3
Presidente Dr. Andrés Suarez. Contador Publico (UBA)
Comision Fiscalizadora Director Secretario Presidente Mat. Prof. 10.11421.4 - C.P.C.E.Cba.
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

POR LOS EJERCICIOS ANUALES FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

NOTA7. ACTIVOS INTANGIBLES

En los siguientes cuadros se detallan la composicién y evolucion del rubro activos intangibles:

Marcas, registros Valor llave Software y licencias Total
y patentes relacionadas

Costo

Valor de origen al inicio del ejercicio 143.982.841 252.288.391 132.933.540 529.204.772
Efecto conversion 3.567.469 2.824.969 1.663.380 8.055.818
Altas - - 32.750.146 32.750.146
Valor de origen al cierre del ejercicio 147.550.310 255.113.360 167.347.066 570.010.736
Amortizacion

Amortizacion acumulada al inicio del ejercicio (35.117.031) - (83.124.355) (118.241.386)
Efecto conversion (684.760) - (1.234.934) (1.919.694)
Amortizacion del ejercicio (1) - - (22.287.253) (22.287.253)
Amortizacion acumulada al cierre del ejercicio (35.801.791) - (106.646.542) (142.448.333)
TOTAL AL 31.12.2015 111.748.519 255.113.360 60.700.524 427.562.403

(1) El destino contable del cargo por amortizacion del ejercicio, se informa en nota 28.

Informacion requerida por Anexo B, en cumplimiento del Art. 1, Capitulo 11, Titulo IV del TO/CNV. Se detalla la vida util de los componentes del rubro en nota 2.9.

Marcas, registros Valor llave Software y licencias Total
y patentes relacionadas

Costo

Valor de origen al inicio del ejercicio 132.794.147 250.529.449 91.755.909 475.079.505
Efecto conversion 11.188.694 1.758.942 2.071.167 15.018.803
Altas - - 39.106.464 39.106.464
Valor de origen al cierre del ejercicio 143.982.841 252.288.391 132.933.540 529.204.772
Amortizacion

Amortizaciéon acumulada al inicio del ejercicio (32.968.562) - (57.988.250) (90.956.812)
Efecto conversion (2.146.991) - (1.928.610) (4.075.601)
Amortizacion del ejercicio (1) (1.478) - (23.207.495) (23.208.973)
Amortizacion acumulada al cierre del ejercicio (35.117.031) - (83.124.355) (118.241.386)
TOTAL AL 31.12.2014 108.865.810 252.288.391 49.809.185 410.963.386

(1) El destino contable del cargo por amortizacién del ejercicio, se informa en nota 28.

Informacion requerida por Anexo B, en cumplimiento del Art. 1, Capitulo 11, Titulo IV del TO/CNV. Se detalla la vida util de los componentes del rubro en nota 2.9.

Los gastos de investigacion y desarrollo que no cumplen con los criterios para ser capitalizados, se han imputado en otros gastos
generales varios del estado de resultados consolidado al 31 de diciembre de 2015 y 2014 por ARS 54.284.041 y ARS 48.353.800,

respectivamente.

Dichos gastos se asignan a gastos de comercializacion y gastos de produccion, los cuales para el afio 2015 ascienden a ARS 45.163.432
y ARS 9.120.609, respectivamente, mientras que para el afio 2014 a ARS 39.369.944 y ARS 8.983.856.

Victor Jorge Aramburu
Presidente
Comision Fiscalizadora

Jorge Luis Seveso

Director Secretario

Luis Alejandro Pagani

Presidente

Véase nuestro informe del 9 de marzo de 2016

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

C.P.C.E.Cba. N° 21.00004.3
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

POR LOS EJERCICIOS ANUALES FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

NOTA 9. ACTIVOS BIOLOGICOS

En los siguientes cuadros, se expone la composicion y evolucion de activos bioldgicos:

Cultivo Sementeras Sementera de Ganado lechero o TOTAL

de fruta de granos (2) cafia (2) destinado a faena
Total No Corriente al 1 de enero de 2015 - - - 68.120.301 68.120.301
Total Corriente al 1 de enero de 2015 13.290.173 10.675.695 20.078.328 5.577.058 49.621.254
TOTAL AL 1 DE ENERO DE 2015 (3) 13.290.173 10.675.695 20.078.328 73.697.359 117.741.555
Altas a costo historico 22.574.524 22.294.811 32.592.193 - 77.461.528
Reconocimiento inicial y cambios en el valor razonable (1) 1.790.954 5.052.327 (4.663.797) 6.100.508 8.279.992
Baja por recoleccion de productos biolégicos (1) (19.470.516) (26.943.905) (23.216.752) - (69.631.173)
Baja por venta de activos bioldgicos - - - (10.248.607) (10.248.607)
TOTAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 18.185.135 11.078.928 24.789.972 69.549.260 123.603.295
Total No Corriente al 31 de diciembre de 2015 - - - 60.717.190 60.717.190
Total Corriente al 31 de diciembre de 2015 18.185.135 11.078.928 24.789.972 8.832.070 62.886.105

(1) La contrapartida, se expone en la linea “Reconocimiento inicial y cambios en el valor razonable de activos biologicos” de la nota 30.
(2) En funcién del estado fenoldgico alcanzado al cierre del ejercicio, se valuaron a costo histérico (nota 2.11).
(3) Los saldos al inicio del ejercicio incluyen los impactos del cambio de politicas contables descripto en nota 42.

Cultivo Sementeras Sementera de Ganado lechero o TOTAL

de fruta de granos (2) cafia (2) destinado a faena
Total No Corriente al 1 de enero de 2014 - - - 44.309.192 44.309.192
Total Corriente al 1 de enero de 2014 2.663.742 7.161.109 16.483.700 3.341.956 29.650.507
TOTAL AL 1 DE ENERO DE 2014 2.663.742 7.161.109 16.483.700 47.651.148 73.959.699
Altas a costo histdrico 14.501.386 19.237.158 26.259.065 - 59.997.609
Reconocimiento inicial y cambios en el valor razonable (1)  9.693.622 14.052.725 6.067.231 34.211.028 64.024.606
Baja por recoleccion de productos bioldgicos (1) (13.568.577) (29.775.297) (28.731.668) - (72.075.542)
Baja por venta de activos bioldgicos - - - (8.164.817) (8.164.817)
TOTAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 13.290.173 10.675.695 20.078.328 73.697.359 117.741.555
Total No Corriente al 31 de diciembre de 2014 - - - 68.120.301 68.120.301
Total Corriente al 31 de diciembre de 2014 13.290.173 10.675.695 20.078.328 5.577.058 49.621.254

(1) La contrapartida, se expone en la linea “Reconocimiento inicial y cambios en el valor razonable de activos biolégicos” de la nota 30.
(2) En funcioén del estado fenoldgico alcanzado al cierre del ejercicio, se valuaron a costo histérico (nota 2.11).
(3) Los saldos al inicio del ejercicio incluyen los impactos del cambio de politicas contables descripto en nota 42.

Se detalla a continuacion, la informacion al 31 de diciembre de 2015, relativa a recoleccion de productos biol6gicos y cantidades fisicas, relacionadas
a las principales clases de activos biol6gicos:

Cultivo de Sementeras de Ganado lechero o Sementera cafia
fruta granos destinado a faena
Recoleccion de productos bioldgicos correspondiente
al ejercicio cerrado el 31.12.2015, segun el activo bioldgico. 8.620Tn. 22:245Tn. (1) 24.185Tn.  (3) 225.1177n.
Superficie afectada a los activos bioldgicos al 31.12.2015 249 Has. 6.724 Has. - 5.458 Has.
Cantidades fisicas de activos biolégicos al 31.12.2015 - - (2) 6.548 Cabezas -
Vidas Utiles estimadas 7 meses 7 meses 5 lactancias 10 meses

(1) Corresponde a Tn. de leche fluida.
(2) Del total, 4.768 cabezas corresponden a ganado lechero y las restantes 1.780 cabezas corresponden a ganado destinado a faena.
(3) Corresponde a Tn. de cafia de azUcar.
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

POR LOS EJERCICIOS ANUALES FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

NOTA 21. PRESTAMOS

- Saldos al 31 de diciembre 2014:

No corriente De uno a dos afios  De dos a tres afios De tres a cinco afios  Mas de cinco afios Total
Préstamos bancarios 410.818.886 478.346.874 38.777.590 - 927.943.350
Obligaciones negociables 728.908.352 2.024.631.682 - - 2.753.540.034
Obligaciones por arrendamientos financieros 7.436.130 13.520.300 5.768.069 7.605.192 34.329.691
TOTAL AL 31.12.2014 1.147.163.368 2.516.498.856 44.545.659 7.605.192 3.715.813.075

. Hasta tres meses De tres De seis De nueve meses Total
Corriente . .

a seis meses a nueve meses a un afio

Préstamos bancarios 1.139.073.953 229.220.720 158.566.894 119.370.906 1.646.232.473
Obligaciones negociables 174.360.340 128.258.370 - - 302.618.710
Obligaciones por arrendamientos financieros 2.771.584 1.424.336 2.058.747 2.728.673 8.983.340
Descuentos de documentos 4.674.211 2.691.634 1.769.478 - 9.135.323
TOTAL AL 31.12.2014 1.320.880.088 361.595.060 162.395.119 122.099.579 1.966.969.846

El valor en libros y el valor razonable de los préstamos al 31 de diciembre de 2015 y 2014 son los siguientes:

Valor en libros

Valor razonable

Préstamos bancarios

Obligaciones negociables

Obligaciones por arrendamientos financieros
Descuentos de documentos

2.805.486.403
4.222.063.346
55.764.551
33.680.140

2.801.256.715
4.293.081.441
55.764.549
33.680.140

TOTAL AL 31.12.2015

7.116.994.440

7.183.782.845

Valor en libros

Valor razonable

Préstamos bancarios

Obligaciones negociables

Obligaciones por arrendamientos financieros
Descuentos de documentos

2.574.175.823
3.056.158.744
43.313.031
9.135.323

2.634.044.413
3.127.676.017
43.313.031
9.135.323

TOTAL AL 31.12.2014

5.682.782.921

5.814.168.784
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Obligaciones Obligaciones Obligaciones Obligaciones Obligaciones
Negociables Negociables Negociables Negociables Negociables
Clase 4 (1) Clase 5 Clase 6 (2) Clase 7 Clase 8

ARS 111.823.333

ARS 388.176.667

ARS 184.447.777

ARS 315.552.223

ARS 500.000.000

17 de diciembre 17 de diciembre 15 de julio 15 de julio 15 de junio
de 2013 de 2013 de 2014 de 2014 de 2015

100% del valor 100% del valor 100% del valor 100% del valor 100% del valor
nominal. nominal. nominal. nominal. nominal.

ARS
equivalente al promedio de la tasa Badlar del periodo mas un margen aplicable.
Tasa mixta (3)

3,10% 4,19% 2,24% 3,38%

nominal anual.

nominal anual.

nominal anual.

nominal anual.

17 de junio de
2015
(18 meses de la
fecha de emision).

17 de diciembre de
2016
(36 meses de la
fecha de emision).

15 de enero de
2016
(18 meses de la
fecha de emision).

15 de julio de 2017
(36 meses de la
fecha de emision).

15 de junio de 2017
(24 meses de la
fecha de emision).

Trimestralmente,
por periodo vencido,
el 17 de marzo,
17 de junio, 17 de
septiembre y 17 de
diciembre de cada
afio, hasta la fecha
de vencimiento,
siendo el primero de
dichos vencimientos
el 17 de marzo de
2014.

Trimestralmente,
por periodo vencido,
el 17 de marzo,
17 de junio, 17 de
septiembre y 17 de
diciembre de cada
afio, hasta la fecha
de vencimiento,
siendo el primero de
dichos vencimientos
el 17 de marzo de
2014.

Trimestralmente,
por periodo vencido,
el 15 de enero,
15 de abril, 15
de julioy 15 de
octubre de cada afio,
hasta la fecha de
vencimiento, siendo
el primero de dichos
vencimientos el 15
de octubre de 2014.

Trimestralmente,
por periodo vencido,
el 15 de enero,
15 de abril, 15
de julioy 15 de
octubre de cada afo,
hasta la fecha de
vencimiento, siendo
el primero de dichos
vencimientos el 15
de octubre de 2014.

Trimestralmente,
por periodo vencido,
el 15 de marzo,
15 de junio, 15 de
septiembre y 15 de
diciembre de cada
afio, hasta la fecha
de vencimiento,
siendo el primero de
dichos vencimientos
el 15 de septiembre
de 2015.

Luis Alejandro Pagani

Presidente
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

POR LOS EJERCICIOS ANUALES FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

NOTA 21. PRESTAMOS
d.3 Converflex Argentina S.A.

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013 la subsidiaria Converflex Argentina S.A., obtuvo préstamos con entidades
bancarias locales por:

(i) En mayo de 2013 por ARS 2.700.000 a tasa fija con interés mensual y amortizaciones trimestrales a partir del mes de
mayo de 2014. El vencimiento del saldo final esté previsto para el mes de mayo de 2016.

(ii) En junio de 2013 por ARS 5.500.000 a tasa fija con interés mensual y amortizaciones trimestrales a partir del mes de junio
de 2014. El vencimiento del saldo final esta previsto para el mes de junio de 2016.

(iii) En noviembre de 2013 por ARS 20.000.000 a tasa fija con interés mensual y amortizaciones trimestrales a partir del mes
de noviembre de 2014. El vencimiento del saldo final est4 previsto para el mes de noviembre de 2016.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el saldo adeudado por estos préstamos asciende a ARS 10.799.074 y ARS 23.592.917,
respectivamente, siendo la tasa de endeudamiento promedio ponderada de estos préstamos de 15,25% nominal anual.

Obligaciones por arrendamientos financieros
Las obligaciones por arrendamientos financieros suscriptas por las subsidiarias La Campagnola S.A.C.I. y Van Dam S.A. se encuentran

efectivamente garantizadas debido a que los derechos de propiedad sobre los activos serian restituidos al arrendador en caso
de incumplimiento.

31.12.2015 31.12.2014
Obligaciones por arrendamientos financieros — pagos minimos:
Hasta un afio 13.449.502 8.956.483
De uno a dos afios 24.871.623 8.402.499
De dos a tres afios 4.727.730 16.309.604
De tres a cinco afios 9.455.460 6.200.433
Mas de cinco afios 8.133.740 8.530.293
Total pagos minimos 60.638.055 48.399.312
Cargos financieros futuros sobre arrendamientos financieros (4.873.504) (5.086.281)
VALOR ACTUAL DE LAS OBLIGACIONES POR ARRENDAMIENTOS FINANCIEROS 55.764.551 43.313.031

31.12.2015 31.12.2014
Valor actual de las obligaciones por arrendamientos financieros:
Hasta un afio 13.077.900 8.983.340
De uno a dos afios 22.054.866 7.436.130
De dos a tres afios 4.517.525 13.520.300
De tres a cinco afios 8.795.923 5.768.069
Mas de cinco afios 7.318.337 7.605.192
VALOR ACTUAL DE LAS OBLIGACIONES POR ARRENDAMIENTOS FINANCIEROS 55.764.551 43.313.031

Las compras de activos fijos financiadas mediante arrendamientos financieros son registradas por el precio que se estima que se
habria pagado en caso de compra al contado con la contrapartida en Préstamos por la suma a pagar descontada a la tasa de retorno
determinada al momento de la medicion inicial (incluyendo el pago final por opcién de compra).

Con fecha 21 de julio de 2010 la subsidiaria Dulciora S.A. (actualmente fusionada con La Campagnola S.A.C.1.), suscribié dos contratos
de Leasing para la provision de maquinas y equipos para la elaboracién y envasado de jugos, los cuales establecen pagos de 84 cuotas
mensuales de USD 20.357 y USD 37.855, respectivamente, con opciones de compra por un monto de USD 450.098 y USD 836.989,
respectivamente, que podran ejercerse en el mes de octubre de 2017.

Con fecha 21 de mayo de 2014, la subsidiaria La Campagnola S.A.C.I., asumi6é un nuevo contrato de locacion por un nuevo equipo
envasador cuya obligacién consta de 96 cuotas de USD 30.213 pagaderas en forma mensual, con una opcién de compra por
USD 2.900.448, que podra ejercerse en el mes de abril de 2022. Como consecuencia de la nueva incorporacion, con fecha 24 de
junio de 2014, la subsidiaria realiz6 modificaciones al contrato preexistente, para envasado de jugos desafectando uno de los equipos
y novando la obligacién a un nuevo canon de USD 27.751 y una opcion de compra de USD 613.595.

Durante el afio 2013 y 2012 la subsidiaria Van Dam S.A. suscribi6 contratos de Leasing para la adquisicion de vehiculos utilitarios.
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

POR LOS EJERCICIOS ANUALES FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

NOTA 39. ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS
39.5 Riesgo de mercado (Cont.)

39.5.2. Riesgo de precio de materias primas

El Grupo esta expuesto a la volatilidad en los precios de ciertas materias primas basicas que adquiere a terceros, tales como el
maiz, trigo, azucar, cacao (y sus derivados) y el papel.

En los casos del maiz y trigo, a los efectos de asegurar el abastecimiento, el Grupo celebra, en algunos casos, contratos de
compras, otorgando el derecho al productor, a fijar el precio en cualquier momento entre la fecha de entrega y una fecha futura
(contratos de compras de granos a fijar). El Grupo no cubre los eventuales riesgos sobre su posicion financiera y sobre los
resultados de una eventual variacion en el precio de los granos.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el impacto de un movimiento simultaneo de un 10% favorable / desfavorable de cambios
en el precio del maiz (manteniendo el resto de las variables constantes), resultaria en una pérdida / (ganancia) antes de
impuestos de aproximadamente ARS 445.549 y ARS 387.301, respectivamente.

Para el resto de las materias primas mencionadas, cada una de las unidades operativas del Grupo, realiza un prondstico de
doce meses de produccion y en base a éste, se estiman las necesidades de aprovisionamiento de estos productos, cubriendo
una porcién del volumen de compra requerido mediante la utilizacion de contratos a término con precio a fijar y entrega fisica
futura.

Estos contratos que califican como una compra de caracter normal, no se reconocen como derivados.

39.5.3. Riesgo de tipo de interés de flujos de efectivo y del valor razonable

El riesgo de tasa de interés para el Grupo surge de su endeudamiento financiero. La principal exposicion se encuentra relacionada
con préstamos a tasa variable en base a Libor y Badlar.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la proporcion de préstamos a tasa fija y a tasa variable, exceptuando los arrendamientos
financieros, se expone en cuadro a continuacion:

Tipo de préstamo 31.12.2015 31.12.2014
ARS % ARS %
Tasa fija (*) 4.724.430.135 66 3.505.123.668 62
Tasa variable 2.392.564.305 34 2.134.346.222 38
TOTAL 7.116.994.440 100 5.639.469.890 100

(*) Al 31 de diciembre de 2015 el importe de préstamos a tasa fija incluyen ARS 505.578.082 de la Obligacién Negociable Clase 8 que a partir de marzo 2016 pasara a ser
a tasa variable.

Considerando que s6lo un 34% del total de los préstamos esta sujeto a tasas de interés variable, si se asume un aumento
0 disminucidon de las tasas de interés de aproximadamente 100 puntos bésicos, manteniendo todas las otras variables
constantes, tales como el tipo de cambio, el aumento / disminucién mencionado anteriormente, resultaria hipotéticamente en una
pérdida / (utilidad) de ARS 4.743.582 y ARS 3.015.374, al 31 de diciembre de 2015 y 2014 respectivamente.
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

POR LOS EJERCICIOS ANUALES FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

NOTA 39. ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS
39.8 Administracién del riesgo de capital

Los objetivos del Grupo al administrar el capital son: (i) garantizar el mantenimiento de una solida calificacion crediticia; (ii) asegurar un
nivel de capitalizacion saludable, con el fin de salvaguardar la capacidad de continuar como empresa en marcha, generando retornos a los
accionistas de la sociedad; (iii) mantener una estructura de financiamiento dptima para reducir el costo del capital y (iv) cumplir con los
compromisos exigidos en algunos contratos de préstamos.

Para mantener o ajustar la estructura de capital, el Grupo puede entre otras acciones, ajustar el importe de los dividendos a pagar a los
accionistas, devolver capital a los accionistas, emitir nuevas acciones o vender activos para reducir su endeudamiento.

Consistente con la industria, el Grupo monitorea su capital sobre la base del indice de endeudamiento. Este ratio se calcula dividiendo la
deuda financiera neta sobre el patrimonio total. La deuda financiera neta corresponde al total de préstamos (incluyendo préstamos corrientes
y Nno corrientes, como se muestran en el estado de situacion financiera consolidado) menos el efectivo y equivalentes de efectivo.

Los ratios de endeudamiento, surgen del cuadro a continuacion:

31.12.2015 31.12.2014
Préstamos (nota 21) 7.116.994.440 5.682.782.921
(Menos) efectivo y equivalentes de efectivo (2.033.482.102) (1.191.473.026)
Deuda neta 5.083.512.338 4.491.309.895
Patrimonio total 5.543.265.392 4.481.001.835
Capitalizacion total 10.626.777.730 8.972.311.730
RATIO DE ENDEUDAMIENTO 0,9170 1,0023

NOTA 40. REORGANIZACIONES SOCIETARIAS DENTRO DEL GRUPO
Compromiso de fusion por absorcion de Cartocor S.A. con Converflex Argentina S.A. y Converflex S.A.

Con fecha 18 de diciembre de 2015, las sociedades Cartocor S.A. (absorbente), Converflex Argentina S.A. y Converflex S.A. (absorbidas),
suscribieron un compromiso previo de fusion, por el cual, Cartocor S.A. absorbera los activos y pasivos de Converflex Argentina S.A. y
Converflex S.A. con efecto a partir del 1 de enero de 2016.

Esta fusion por absorcion se realiza dentro de las previsiones establecidas por los art. 77 y 78 de la Ley N° 20.628.
Esta transaccion, no generara impacto sobre los estados financieros consolidados.

NOTA 41. ACUERDOS CON MASTELLONE HERMANOS S.A. Y SUS ACCIONISTAS
Oferta de Suscripcion de Acciones

Con fecha 3 de diciembre de 2015, la Sociedad junto con su subsidiaria Bagley Argentina S.A. (en conjunto, los “Inversores”) aceptaron una “Oferta
de Suscripcién de Acciones” emitida por Mastellone Hermanos S.A. (“Mastellone”) y sus accionistas. De acuerdo a los términos de la misma:

(i) el dia 4 de diciembre de 2015 los Inversores realizaron, en partes iguales, un aporte irrevocable por la suma de ARS 486.000.000
(USD 50.000.000 convertidos al tipo de cambio vendedor informado por el Banco de la Nacién Argentina al cierre del dia habil inmediato
anterior a la fecha del pago), convertible en acciones de Mastellone, representativas del 20,16% del capital social y de los votos de
Mastellone Hermanos S.A.;

(i) Mastellone y sus actuales accionistas otorgaron a los Inversores una opcién irrevocable para una suscripcion adicional de acciones a ser
ejercida durante el mes de enero de 2017 y, al mismo tiempo, los Inversores otorgan a Mastellone, una opcion para exigirles la suscripcion
adicional de acciones, a ser ejercida durante el mes de febrero de 2017. El precio de ejercicio de estas opciones, se fij6 en la suma de
pesos equivalentes a USD 35.000.000, calculados al tipo de cambio vendedor informado por el Banco de la Nacién Argentina al cierre del
dia habil inmediato anterior a la fecha de la acreditacion. A cambio de esta suscripcion adicional y sujeto al cumplimiento de una serie de
condiciones, Mastellone emitira acciones a favor de los Inversores representativas del 12,37% del nuevo capital social y de los votos;
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Una auditor2a conlleva la aplicaci-n de procedimientos para obtener elementos de juicio sobre las cifras y otra
informaci-n presentada en los estados ynancieros consolidados. Los procedimientos seleccionados dependen del
juicio del auditor, incluyendo la valoraci-n del riesgo de incorrecciones signiycativas en los estados ynancieros
consolidados debidas a fraude o error. Al efectuar dicha valoraci-n del riesgo, el auditor debe tener en consideraci-n
el control interno pertinente para la preparaci-n y presentaci-n razonable por parte de la Sociedad de los estados
ynancieros consolidados, con el yn de diseflar los procedimientos de auditorZa que sean adecuados, en funci-n a las
circunstancias, y no con la ynalidad de expresar una opini-n sobre la eycacia del control interno de la Sociedad. Una
auditorza tambi®n comprende una evaluaci - n de la adecuaci - n de las pol2ticas contables aplicadas, de la razonabilidad
de las estimaciones signiycativas realizadas por la Direcci-n de la Sociedad y de la presentaci-n de los estados
ynancieros consolidados en su conjunto.

Consideramos que los elementos de juicio que hemos obtenido proporcionan una base suyciente y adecuada para
fundamentar nuestra opini-n de auditorZa.

Opini-n

En nuestra opini-n, los estados ynancieros consolidados mencionados en el primer p8rrafo del presente informe
presentan razonablemente, en todos sus aspectos signiycativos, la situaci-n ynanciera consolidada de ARCOR
SOCIEDAD ANENIMA, INDUSTRIAL Y COMERCIAL vy sus sociedades controladas al 31 de diciembre de 2015,
su resultado integral consolidado y los pujos de efectivo consolidados por el ejercicio ynalizado en esa fecha, de
conformidad con las Normas Internacionales de Informaci-n Financiera.

Informe sobre cumplimiento de disposiciones vigentes

En cumplimiento de disposiciones vigentes informamaos, respecto de ARCOR SOCIEDAD ANCNIMA, INDUSTRIAL
Y COMERCIAL, que:

a) los estados ynancieros consolidados de ARCOR SOCIEDAD ANENIMA, INDUSTRIAL Y COMERCIAL
se encuentran asentados en el libro "Inventarios y Balances" y cumplen, en lo que es materia de nuestra
competencia, con lo dispuesto en la Ley General de Sociedades y en las resoluciones pertinentes de la
Comisi-n Nacional de Valores;

b) los estados ynancieros individuales de ARCOR SOCIEDAD ANENIMA, INDUSTRIAL Y COMERCIAL
surgen de registros contables llevados en sus aspectos formales de conformidad con normas legales, que
mantienen las condiciones en base a las cuales fueron autorizados por la Direcci - n de Inspecci-n de Personas
Juradicas de la provincia de C-rdoba;

c) losimportes totales correspondientes al estado de situaci - n ynanciera consolidado y a los estados de resultados
consolidado y de otros resultados integrales consolidado se detallan a continuaci-n:

c.1) Estado de situaci-n ynanciera consolidado al 31 de diciembre de 2015 y 31 de diciembre de 2014:

31.12.15 31.12.14
Activo 19.100.288.587 14.971.648.812
Pasivo 13.557.023.195 10.490.646.977
Patrimonio 5.543.265.392 4.481.001.835

c.2) Estados de resultados y de otros resultados integrales consolidados por los ejercicios ynalizados el
31 de diciembre de 2015 y 2014 los cuales arrojan una ganancia integral total de ARS 1.349.034.915y
ARS 922.465.187, respectivamente;
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA INDIVIDUAL

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015, 2014 Y 2013

(Valores expresados en Pesos Argentinos)

ACTIVO Notas 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013
ACTIVO NO CORRIENTE

Propiedad, planta y equipos 5 1.586.353.268 1.405.387.123 687.786.476
Propiedades de inversion 6 8.119.923 7.754.445 5.887.991
Activos intangibles 7 165.730.443 160.175.190 154.912.990
Participacion en subsidiarias y asociadas 8 4.808.751.128 4.270.042.185 3.691.267.289
Activos bioldgicos 9 60.717.190 68.120.301 44.309.192
Activos por impuesto diferido 10 133.433.469 136.544.971 76.478.339
Otras inversiones 11 48.274.541 2.370.446 2.688.029
Otros créditos 12 672.131.054 283.184.492 307.934.967
TOTAL DEL ACTIVO NO CORRIENTE 7.483.511.016 6.333.579.153 4.971.265.273
ACTIVO CORRIENTE

Activos bioldgicos 9 44.700.970 36.331.081 26.986.765
Existencias 13 1.632.796.672 1.479.142.080 1.209.883.868
Otros créditos 12 993.125.341 828.753.768 621.257.491
Créditos por ventas 12 1.156.053.427 1.053.457.115 761.986.894
Otras inversiones a costo amortizado 14 - 3.843.184 836.049
Instrumentos financieros derivados 15 349.291.579 11.311.368 -
Efectivo y equivalentes de efectivo 16 247.589.098 126.093.051 177.492.321

TOTAL DEL ACTIVO CORRIENTE

4.423.557.087

3.538.931.647

2.798.443.388

TOTAL DEL ACTIVO

11.907.068.103

9.872.510.800

7.769.708.661

Las notas que se acompafian son parte integrante de estos estados financieros individuales.

Victor Jorge Aramburu
Presidente
Comision Fiscalizadora

Jorge Luis Seveso

Director Secretario

Luis Alejandro Pagani

Presidente

Véase nuestro informe del 9 de marzo de 2016

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

C.P.C.E.Cba. N° 21.00004.3
Dr. Andrés Suarez. Contador Publico (UBA)
Mat. Prof. 10.11421.4 - C.P.C.E.Cba.
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NOTAS ALOS ESTADOS FINANCIEROS INDIVIDUALES

POR LOS EJERCICIOS ANUALES FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

NOTA 2. NORMAS CONTABLES Y BASES DE PREPARACION
2.3 Propiedad, planta y equipos (Cont.)

A continuacién se enumera la vida Util para cada uno de los items que componen el rubro propiedad, planta y equipos:

ITEM VIDA UTIL
Terrenos Sin depreciacion
Edificios 30 - 50 afios
Maquinas e instalaciones 10 afios
Carfiaverales 5 afios
Muebles, herramientas, vehiculos y otros equipos 3 - 10 afios
Obras en construccion y equipos en transito Sin depreciacion

Los valores residuales de los bienes incluidos en el rubro propiedad, planta y equipos, las vidas Utiles y los métodos de depreciacion se
revisan y ajustan si fuera necesario, a la fecha de cierre de cada ejercicio.

El valor de libros de los bienes incluidos en el rubro propiedad, planta y equipos se reduce inmediatamente a su importe recuperable
cuando el importe en libros es superior al monto recuperable estimado.

Las ganancias y pérdidas por la venta de elementos de propiedad, planta y equipos, se calculan comparando los ingresos obtenidos con
el valor de libros del bien respectivo y se incluyen en el rubro “Otros ingresos / (egresos) - neto” en el estado de resultados individual.

La Sociedad hizo uso de la opcién prevista en la NIIF 1 “Adopcion por primera vez de las NIIF”, en cuanto a la utilizacion del costo
atribuido de su propiedad, planta y equipos. De esta manera, el costo reexpresado de acuerdo con las ARG PCGA, fue adoptado como
costo atribuido a la fecha de transicion a NIIF (1 de enero de 2011), ya que el mismo resultaba asimilable al costo o costo depreciado
de acuerdo con NIIF, ajustado para reflejar los cambios en un indice de precios general o especifico.

2.4 Propiedades de inversion

Las propiedades de inversion estan constituidas por inmuebles (terrenos o edificios o parte de un edificio 0 ambos) mantenidos
para obtener rentas o para apreciacion de capital 0 ambos, mas que para su uso en la produccién de bienes y servicios, o fines
administrativos.

Las propiedades de inversion fueron valuadas al costo de adquisicion o de construccién, neto de las depreciaciones acumuladas y/o de
las pérdidas por desvalorizacion acumuladas, si las hubiera. El costo incluye los gastos que son directamente atribuibles a la adquisicién
0 construccion de estas partidas.

Los terrenos no se deprecian. La vida Gtil estimada de los edificios esta en un rango entre 30 y 50 afios.

Los valores residuales de las propiedades de inversion, su vida Util y los métodos de depreciacion se revisan y ajustan si fuera necesario,
a la fecha de cierre de cada ejercicio.

El valor de libros de las propiedades de inversion se reduce inmediatamente a su importe recuperable cuando el importe en libros es
superior a su importe recuperable estimado.

Las ganancias y pérdidas por la venta de elementos de propiedades de inversion, se calculan comparando los ingresos obtenidos con
el valor de libros del bien respectivo y se incluyen en el rubro “Otros ingresos / (egresos) - neto” en el estado de resultados individual.

Los gastos de reparacion y mantenimiento se reconocen en el rubro “Otros ingresos / (egresos) - neto” en el estado de resultados del
ejercicio en que se incurren.

Véase nuestro informe del 9 de marzo de 2016

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Victor Jorge Aramburu Jorge Luis Seveso Luis Alejandro Pagani C.P.C.E.Cba. N° 21.00004.3
Presidente Dr. Andrés Suarez. Contador Publico (UBA)
Comision Fiscalizadora Director Secretario Presidente Mat. Prof. 10.11421.4 - C.P.C.E.Cba.
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NOTAS ALOS ESTADOS FINANCIEROS INDIVIDUALES

POR LOS EJERCICIOS ANUALES FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

NOTA 3. POLITICAS Y ESTIMACIONES CONTABLES CRITICAS
(e) Impuesto a las ganancias

Debemos estimar nuestro impuesto a las ganancias en la jurisdiccion en la que operamos. Este proceso incluye la estimacion realizada
de la exposicion impositiva final y la determinacion de diferencias temporarias resultantes del tratamiento diferido en ciertos rubros,
tales como devengamientos y amortizaciones, a los fines impositivos y contables. Estas diferencias pueden resultar en activos y pasivos
impositivos diferidos, los cuales se incluyen en nuestro estado de situacién financiera individual. Debemos determinar en el curso de
nuestros procedimientos de planificacion fiscal, el afio fiscal de la reversion de nuestros activos y pasivos impositivos diferidos y si
existiran futuras ganancias gravadas en esos periodos. Reversamos en el ejercicio correspondiente los activos y pasivos impositivos
diferidos por diferencias temporarias que habian sido oportunamente registradas, si anticipamos que la futura reversion tendra lugar
en un afio de pérdida impositiva. Se requiere un andlisis gerencial detallado para determinar nuestras provisiones por impuestos a las
ganancias y activos y pasivos impositivos diferidos.

Dicho analisis implica efectuar estimaciones de la ganancia imponible en la jurisdiccion en la que operamos y el periodo durante el cual
los activos y pasivos impositivos diferidos seran recuperables. Si los resultados finales difieren de estas estimaciones, o si ajustamos
estas estimaciones en periodos futuros, nuestra situacion financiera y resultados podrian verse afectados.

(f) Reconocimiento de ingresos - bonificaciones y descuentos

Es necesario estimar al cierre de un ejercicio el grado de cumplimiento por parte de nuestros clientes de las metas de volumen y otras
acciones comerciales convenidas en virtud de las cuales se hacen acreedores de bonificaciones y descuentos. En algunos casos implica
estimar el cumplimiento de volimenes de venta de periodos futuros cuando las metas son pluri-mensuales.

(9) Activos biolégicos

En la determinacion del valor razonable del activo, efectuamos estimaciones del valor presente de los flujos netos de efectivo esperados
descontados utilizando una tasa relevante para el activo en cuestion. En tal sentido, se consideran, entre otros, factores tales como
el estado fenoldgico de los cultivos / plantaciones, el rendimiento esperado por hectarea sujeto a variaciones climaticas, el precio del
grano / cafia o produccion y los costos estimados de labores e insumos hasta la fecha de la cosecha o recoleccion.

NOTA4. IMPUESTO A LAS GANANCIAS

La Sociedad determina el cargo por impuesto a las ganancias corriente mediante la aplicacion de la tasa de dicho impuesto sobre el
resultado impositivo, determinado de acuerdo a la ley de impuesto a las ganancias. La tasa utilizada para el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2015 es del 35%.

Véase nuestro informe del 9 de marzo de 2016

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Victor Jorge Aramburu Jorge Luis Seveso Luis Alejandro Pagani C.P.C.E.Cba. N° 21.00004.3
Presidente Dr. Andrés Suarez. Contador Publico (UBA)
Comision Fiscalizadora Director Secretario Presidente Mat. Prof. 10.11421.4 - C.P.C.E.Cba.

































NOTAS ALOS ESTADOS FINANCIEROS INDIVIDUALES

POR LOS EJERCICIOS ANUALES FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

NOTA 9. ACTIVOS BIOLOGICOS

Se detalla a continuacion, la informacién, al 31 de diciembre de 2015, relativa a recoleccion de productos biolégicos y cantidades

fisicas, relacionadas a las principales clases de activos bioldgicos:

Sementeras de Ganado lechero o
Granos destinado a faena

Sementera
de cafia

Recoleccion de productos biolégicos correspondiente al ejercicio cerrado

el 31.12.2015, segun el activo biolégico. 22.245Tn. (1) 24.135Tn.

Superficie afectada a los activos bioldgicos al 31.12.2015 6.724 Has. -
Cantidades fisicas de activos biolégicos al 31.12.2015 - (2) 6.548 Cabezas
Vidas utiles estimadas 7 meses 5 lactancias

(3) 225.117 Tn.
5.458 Has.

10 meses

(1) Corresponde a Tn. de leche fluida.
(2) Del total, 4.768 cabezas corresponden a ganado lechero y los restantes 1.780 cabezas corresponden a ganado destinado a faena.
(3) Corresponde a Tn. de cafia de azucar.

Se detalla a continuacion, la informacion, al 31 de diciembre de 2014, relativa a recoleccion de productos bioldgicos y cantidades fisi-

cas, relacionadas a las principales clases de activos biologicos:

Sementeras de Ganado lechero o
Granos destinado a faena

Sementera
de cafa

Recoleccion de productos bioldgicos correspondiente al ejercicio cerrado

el 31.12.2014, segun el activo biolégico. 20674 Tn. (1) 24.745Tn.

Superficie afectada a los activos bioldgicos al 31.12.2014 4.857 Has. -
Cantidades fisicas de activos biolégicos al 31.12.2014 - (2) 6.803 Cabezas
Vidas utiles estimadas 7 meses 5 lactancias

(3) 225.282 Tn.
5.284 Has.

10 meses

(1) Corresponden a Tn. de leche fluida.
(2) Del total, 5.222 cabezas corresponden a ganado lechero y los restantes 1.581 cabezas corresponden a ganado destinado a faena.
(3) Corresponde a Tn. de cafia de azucar.

La metodologia de determinacién del valor razonable de cada uno de estos activos biolégicos, se describe en nota 2.10 a los estados

financieros individuales.

A continuacion se exponen los activos biologicos de la Sociedad medidos segun jerarquias de valor razonable al 31 de diciembre de

2015y 2014, de acuerdo con la explicacién mencionada en la nota 39.2:

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos bioldgicos a valor razonable
Ganado lechero o destinado a faena - 69.549.260 69.549.260
Total Activos Biologicos a Valor Razonable al 31.12.15 - 69.549.260 69.549.260
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos bioldgicos a valor razonable
Ganado lechero o destinado a faena - 73.697.359 73.697.359
Total Activos Biolégicos a Valor Razonable al 31.12.14 - 73.697.359 73.697.359
Véase nuestro informe del 9 de marzo de 2016
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
Victor Jorge Aramburu Jorge Luis Seveso Luis Alejandro Pagani C.P.C.E.Cba. N° 21.00004.3
Presidente Dr. Andrés Suarez. Contador PUblico (UBA)
Comisién Fiscalizadora Director Secretario Presidente Mat. Prof. 10.11421.4 - C.P.C.E.Cba.
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NOTAS ALOS ESTADOS FINANCIEROS INDIVIDUALES

POR LOS EJERCICIOS ANUALES FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

NOTA 12. CREDITOS POR VENTA Y OTROS CREDITOS

Los movimientos de la prevision por desvalorizacion de créditos por venta y otros créditos se exponen en el cuadro a continuacion:

Créditos por ventas Otros créditos TOTAL
Al 1 de enero de 2015 12.135.786 10.526.679 22.662.465
Aumentos 5.317.236 3.349.118 8.666.354
Disminuciones (3.158.255) (255.504) (3.413.759)
Utilizaciones (113.020) - (113.020)
Diferencia de cambio 1.953.242 - 1.953.242
TOTAL AL 31.12.2015 16.134.989 13.620.293 29.755.282

Créditos por ventas Otros créditos TOTAL
Al 1 de enero de 2014 11.761.130 11.292.408 23.053.538
Aumentos 9.232.273 2.136.634 11.368.907
Disminuciones (9.696.506) (2.596.435) (12.292.941)
Utilizaciones (566.578) (305.928) (872.506)
Diferencia de cambio 1.405.467 - 1.405.467
TOTAL AL 31.12.2014 12.135.786 10.526.679 22.662.465
Informacion requerida por Anexo E, en cumplimiento de Art. 1, Capitulo IlI, Titulo IV del TO/CNV.
NOTA 13. EXISTENCIAS
En el siguiente cuadro se detalla la composicion del rubro existencias:

31.12.2015 31.12.2014

Materias primas y materiales 596.049.160 648.469.067
Materias primas y materiales en transito 25.641.230 27.044.634
Productos en proceso 55.482.862 57.796.755
Productos terminados 992.570.490 781.574.902

Menos: Prevision por desvalorizacion de existencias

(36.947.070)

(35.743.278)

TOTAL

1.632.796.672

1.479.142.080

La evolucion de la prevision para desvalorizacion de existencias es la siguiente:

31.12.2015 31.12.2014
Saldo al inicio 35.743.278 22.527.575
Aumentos 24.955.093 24.094.882
Disminuciones (23.235.018) (10.879.179)
Utilizaciones (516.283) -
SALDO AL CIERRE 36.947.070 35.743.278
Informacién requerida por Anexo E, en cumplimiento de Art. 1, Capitulo I1I, Titulo IV del TO/CNV.
NOTA 14. OTRAS INVERSIONES A COSTO AMORTIZADO
En el siguiente cuadro se detalla la composicion del rubro otras inversiones a costo amortizado:

31.12.2015 31.12.2014
Titulos publicos - 3.843.184
TOTAL - 3.843.184

Véase nuestro informe del 9 de marzo de 2016

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

Victor Jorge Aramburu
Presidente
Comision Fiscalizadora

C.P.C.E.Cba. N° 21.00004.3
Dr. Andrés Suarez. Contador Publico (UBA)
Mat. Prof. 10.11421.4 - C.P.C.E.Cba.

Jorge Luis Seveso Luis Alejandro Pagani

Director Secretario Presidente



NOTAS ALOS ESTADOS FINANCIEROS INDIVIDUALES

POR LOS EJERCICIOS ANUALES FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

NOTA 15. INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

En el siguiente cuadro se detalla la composicion del rubro instrumentos financieros derivados:

Activos Pasivos
Contratos a términos de moneda extranjera 343.086.039 -
Contratos a términos y opciones financieras de cacao 6.205.540 -
TOTAL CORRIENTE AL 31 DE DICIEMBRE 2015 349.291.579 -

Activos Pasivos
Contratos a términos de moneda extranjera 11.311.368 -
TOTAL CORRIENTE AL 31 DE DICIEMBRE 2014 11.311.368 -

El valor razonable total de un derivado de cobertura se clasifica como un activo o pasivo no corriente si el vencimiento restante de la
partida cubierta es superior a 12 meses y como un activo o pasivo corriente si el vencimiento restante de la partida cubierta es inferior
a 12 meses.

Contrato de compra a futuro de moneda

La Sociedad celebr6 operaciones de compras a futuro de délares estadounidenses con el objetivo de cubirir el riesgo de cambio de dicha
moneda relacionado con sus pasivos financieros.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad mantiene contratos a término por compras de ddlares con vencimiento entre los meses de abril
y julio de 2016, por un total de USD 200.000.000, a un precio promedio ponderado de ARS 11,81 por cada USD. Como consecuencia
de esta operatoria, la Sociedad posee un crédito de ARS 343.086.039 que se encuentra expuesto en el rubro Instrumentos financieros
derivados del estado de situacion financiera. La Sociedad reconoci6 por las citadas operaciones y otras que han sido liquidadas,
ganancias de ARS 543.075.000, las cuales fueron imputadas en el rubro Resultados financieros, netos del estado de resultados.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantenia contratos a término por compras de délares con vencimiento en los meses de marzo
y mayo de 2015, por un total de USD 12.000.000, a un precio promedio ponderado de ARS 9,95 por cada USD. Como consecuencia
de esta operatoria, la Sociedad poseia un crédito de ARS 11.311.368 que se encuentra expuesto en el rubro Instrumentos financieros
derivados del estado de situacion financiera. La Sociedad reconoci6 por las citadas operaciones y otras que han sido liquidadas,
pérdidas de ARS 11.611.500, las cuales fueron imputadas en el rubro Resultados financieros, netos del estado de resultados.

Contratos a términos y opciones financieras de cacao

La Sociedad celebré operaciones de opciones financieras y compras a futuro de cacao con el objetivo de cubrir el riesgo de precio
de dicha materia prima. Cabe sefialar que estos instrumentos no dan lugar a la entrega fisica del cacao, pero estan disefiados como
coberturas de flujo de efectivo para compensar el efecto de cambios en los precios de dicha materia prima.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad mantiene contratos a término por compras de cacao con vencimiento en el mes de marzo
de 2016, por un total de 20 toneladas de grano de cacao, a un precio de USD 3.330 por tonelada. Asimismo, mantiene contratos de
opciones a compras de cacao con vencimiento en el mes de abril de 2016, por un total de 500 toneladas, con la opcion de pagar un
precio promedio de USD 3.000 por tonelada.

Como consecuencia de esta operatoria, la Sociedad posee un crédito de ARS 6.205.540 que se encuentra expuesto en el rubro
Instrumentos financieros derivados corrientes del estado de situacion financiera. Asi mismo, reconocié por las citadas operaciones y
otras que han sido liquidadas durante el ejercicio, una ganancia integral neta de ARS 290.921, la cual fue imputada en el rubro “Costo
de venta y servicios prestados” (pérdida de ARS 626.729) del estado de resultados, y en el rubro “Cobertura de flujos de efectivo”
(ganancia de ARS 917.650) del estado de otros resultados integrales, conforme a lo descripto en nota 2.12 a los presentes estados
financieros individuales.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad no mantenia contratos vigentes de opciones financieras y compras a futuro de cacao.

Véase nuestro informe del 9 de marzo de 2016

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Victor Jorge Aramburu Jorge Luis Seveso Luis Alejandro Pagani C.P.C.E.Cba. N° 21.00004.3
Presidente Dr. Andrés Suarez. Contador PUblico (UBA)
Comisién Fiscalizadora Director Secretario Presidente Mat. Prof. 10.11421.4 - C.P.C.E.Cba.
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NOTAS ALOS ESTADOS FINANCIEROS INDIVIDUALES

POR LOS EJERCICIOS ANUALES FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

NOTA 20. OTROS COMPONENTES DEL PATRIMONIO

A continuacion se expone la evolucién correspondiente a Otros componentes del patrimonio:

Reserva de conversion Reserva de cobertura TOTAL
de flujos de efectivo

Saldo al 1 de enero de 2015 899.053.796 - 899.053.796
Cobertura de flujos de efectivo:

— Ganancias y pérdidas por instrumentos de cobertura - 917.651 917.651

— Efecto impositivo por instrumentos de cobertura - (321.178) (321.178)
Diferencia de conversion:

— Participacion en diferencia de conversion en sociedades 436.980.004 - 436.980.004

— Efecto hiperinflacion de sociedades 10.694.688 - 10.694.688

— Efecto en impuesto a las ganancias (notas 10 y 35) (1.999.196) - (1.999.196)

— Reclasificacion a resultado del ejercicio de participacion en otros

resultados integrales por diferencia de conversion de sociedades (1) (2.488.353) . (2.488.353)

TOTAL AL 31.12.2015 1.342.240.939 596.473 1.342.837.412

(1) Resultante de la liquidacion de la subsidiaria Arcor Canada Inc. La contrapartida de esta reclasificacion se expone en el rubro "Resultado de inversiones en sociedades”

(nota 8) del Estado de Resultados Individual.

Reserva de conversion Reserva de cobertura TOTAL
de flujos de efectivo

Saldo al 1 de enero de 2014 565.025.024 (1.212.652) 563.812.372
Cobertura de flujos de efectivo:

— Ganancias y pérdidas por instrumentos de cobertura - (36.417) (36.417)

— Transferencias a resultados financieros, neto - 1.249.069 1.249.069
Diferencia de conversion:

— Participacion en diferencia de conversion en sociedades 333.119.873 - 333.119.873

— Efecto hiperinflacién de sociedades 3.526.704 - 3.526.704

— Efecto en impuesto a las ganancias (notas 10 y 35) (2.617.805) - (2.617.805)
TOTAL AL 31.12.2014 899.053.796 - 899.053.796
NOTA 21. PRESTAMOS
La composicién del rubro préstamos se expone a continuacion:

31.12.2015 31.12.2014

No corriente
Préstamos bancarios 215.817.987 482.102.303
Obligaciones negociables 3.424.723.421 2.753.540.034
Préstamos financieros con partes relacionadas (nota 38) - 247.072.004

Total no corriente

Corriente

Préstamos bancarios

Obligaciones negociables

Préstamos financieros con partes relacionadas (nota 38)

3.640.541.408

1.027.109.433
797.339.925
223.425.685

3.482.714.341

1.082.575.804
302.618.710
65.298.988

Total corriente

2.047.875.043

1.450.493.502

TOTAL

5.688.416.451

4.933.207.843

Victor Jorge Aramburu
Presidente
Comision Fiscalizadora

Jorge Luis Seveso Luis Alejandro Pagani

Director Secretario Presidente
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NOTAS ALOS ESTADOS FINANCIEROS INDIVIDUALES

POR LOS EJERCICIOS ANUALES FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

NOTA 21. PRESTAMOS

A continuacion se resumen los plazos de vencimiento de los préstamos de la Sociedad:

- Saldos al 31 de diciembre 2015:

No Corriente Sin plazo De uno a dos De dos a tres De tres a cinco Mas de cinco TOTAL
afios afios afios afios
Préstamos bancarios - 215.817.987 - - - 215.817.987
Obligaciones negociables - 3.424.723.421 - - - 3.424.723.421
Préstamos financieros ) ) ) ) ) )
con partes relacionadas
TOTAL AL 31.12.2015 - 3.640.541.408 - - - 3.640.541.408
Corriente Sin plazo Hasta De tres a seis De seis a nueve  De nueve meses TOTAL
tres meses meses meses a un afio

Préstamos bancarios - 592.814.458 57.220.885 188.454.770 188.619.320 1.027.109.433
Obligaciones negociables - 223.438.764 25.724.494 160.000.000 388.176.667 797.339.925
Préstamos financieros 18.540.684 - 204.885.001 - - 223.425.685
con partes relacionadas
TOTAL AL 31.12.2015 18.540.684 816.253.222 287.830.380 348.454.770 576.795.987 2.047.875.043
- Saldos al 31 de diciembre 2014:

No Corriente Sin plazo De uno a dos De dos a tres De tres a cinco Mas de cinco TOTAL

afnos afnos afnos afnos
Préstamos bancarios - 305.966.573 176.135.730 - - 482.102.303
Obligaciones negociables - 728.908.352  2.024.631.682 - - 2.753.540.034
Préstamos financieros - 247.072.004 - - - 247.072.004
con partes relacionadas
TOTAL AL 31.12.2014 - 1.281.946.929 2.200.767.412 - - 3.482.714.341
Corriente Sin plazo Hasta De tres a seis De seis a nueve  De nueve meses TOTAL
tres meses meses meses a un afio

Préstamos bancarios - 702.229.573 185.784.303 111.006.857 83.555.071 1.082.575.804
Obligaciones negociables - 174.360.340 128.258.370 - - 302.618.710
Préstamos flnanleeros 65.298.988 i i i i 65.298.988
con partes relacionadas
TOTAL AL 31.12.2014 65.298.988 876.589.913 314.042.673 111.006.857 83.555.071  1.450.493.502

Los valores en libros de los préstamos de la Sociedad estan denominados en las siguientes monedas:

31.12.2015 31.12.2014
ARS 2.555.230.242 3.026.404.973
usD 3.133.186.209 1.906.802.870
TOTAL 5.688.416.451 4.933.207.843

Véase nuestro informe del 9 de marzo de 2016

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

C.P.C.E.Cba. N° 21.00004.3
Dr. Andrés Suarez. Contador PUblico (UBA)
Mat. Prof. 10.11421.4 - C.P.C.E.Cba.

Victor Jorge Aramburu
Presidente
Comisién Fiscalizadora

Jorge Luis Seveso Luis Alejandro Pagani

Director Secretario Presidente
























NOTAS ALOS ESTADOS FINANCIEROS INDIVIDUALES

POR LOS EJERCICIOS ANUALES FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

NOTA 22. OBLIGACIONES POR BENEFICIOS DE RETIRO DEL PERSONAL

El cargo imputado al estado de resultados individual es el siguiente:

Planes de Beneficios por Gratificaciones Total al

pension retiro anticipado por jubilacion 31.12.2015
Costo (1) 21.741.460 27.035.427 1.812.023 50.588.910
Intereses (2) 14.328.771 9.667.926 10.168.164 34.164.861
Subtotal - Cargos imputados en resultado del ejercicio 36.070.231 36.703.353 11.980.187 84.753.771
Pérdida actuarial 14.274 - 127.935 142.209
Subtotal - Cargos imputados en otros resultados integrales 14.274 - 127.935 142.209
TOTAL AL 31.12.2015 36.084.505 36.703.353 12.108.122 84.895.980

(1) Para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre 2015, el cargo total de costo que asciende a ARS 50.588.920, se incluye en los rubros “costo de ventas” por

ARS 30.005.190, “gastos de comercializacion” por ARS 4.209.692 y “gastos de administraciéon” por ARS 16.374.038.

(2) Imputado en el rubro “Resultados financieros, neto”.

Planes de Beneficios por Gratificaciones Total al

pension retiro anticipado por jubilacion 31.12.2014
Costo (1) 15.383.978 18.344.007 1.815.765 35.543.750
Intereses (2) 5.146.290 1.762.502 6.455.593 13.364.385
Subtotal - Cargos imputados en resultado del ejercicio 20.530.268 20.106.509 8.271.358 48.908.135
(Ganancia) / Pérdida actuarial 1.153.853 - (176.421) 977.432
Subtotal - Cargos imputados en otros resultados integrales 1.153.853 - (176.421) 977.432
TOTAL AL 31.12.2014 21.684.121 20.106.509 8.094.937 49.885.567

(1) Para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre 2014, el cargo total de costo que asciende a ARS 35.543.750, se incluye en los rubros “costo de ventas” por

ARS 18.820.761, “gastos de comercializacion” por ARS 4.256.146 y “gastos de administracion” por ARS 12.466.843.

(2) Imputado en el rubro “Resultados financieros, neto”.

Los principales supuestos actuariales utilizados fueron:

31.12.2015 31.12.2014
Tabla de mortalidad G.A.M. 83 G.A.M. 83
Tabla de invalidez P.D.T. 85 P.D.T. 85
Edad normal de retiro hombres 65 afios 65 afios
Edad normal de retiro mujeres 60 afios 60 afios
Tasa real anual de descuento 6% 6%

Al 31 de diciembre de 2015 el impacto de un movimiento de un 1% favorable / desfavorable de cambio en los principales supuestos
actuariales resultaria en una (ganancia) / pérdida antes de impuestos de aproximadamente ARS (4.435.372) y ARS 3.761.474

respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2014 el impacto de un movimiento de un 1% favorable / desfavorable de cambio en los principales supuestos
actuariales resultaria en una (ganancia) / pérdida antes de impuestos de aproximadamente ARS (3.114.154) y ARS 2.632.938

Véase nuestro informe del 9 de marzo de 2016

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

respectivamente.
Victor Jorge Aramburu Jorge Luis Seveso Luis Alejandro Pagani
Presidente
Comisién Fiscalizadora Director Secretario Presidente

C.P.C.E.Cba. N° 21.00004.3
Dr. Andrés Suarez. Contador PUblico (UBA)
Mat. Prof. 10.11421.4 - C.P.C.E.Cba.
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NOTAS ALOS ESTADOS FINANCIEROS INDIVIDUALES

POR LOS EJERCICIOS ANUALES FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

NOTA 26. VENTAS DE BIENES Y SERVICIOS

En el siguiente cuadro se detalla la composicion del rubro ventas:

31.12.2015

31.12.2014

Ventas de bienes

- Terceros

- Partes relacionadas (nota 38)
Venta de servicios

- Terceros

9.151.705.013
1.310.991.068

24.933.157
- Partes relacionadas (nota 38) 1.064.970.243
Descuentos y bonificaciones (536.790.158)

7.305.243.855
1.281.313.786

17.774.026
830.387.390
(402.103.106)

TOTAL 11.015.809.323

9.032.615.951

NOTA 27.COSTO DE VENTAS Y SERVICIOS PRESTADOS

En el siguiente cuadro se detalla la composicion del rubro costo de ventas y servicios prestados:

31.12.2015

31.12.2014

1.479.142.080
3.217.157.595
(110.805.631)
106.170.911
(46.678.813)
(13.587.012)

Existencia al inicio del ejercicio

Compras del ejercicio

Bajas de existencias por siniestros

Transferencias de productos biolégicos desde la actividad agropecuaria (nota 30)
Reintegros de exportacion (1)

Venta de subproductos

Gastos de produccioén y prestacion de servicios (nota 28) 3.464.330.180
Existencia al cierre del ejercicio (nota 13) (1.632.796.672)

1.209.883.868
3.031.149.898
108.253.861
(64.475.000)
(10.995.553)
2.642.200.348
(1.479.142.080)

TOTAL 6.462.932.638

5.436.875.342

(1) Neto del efecto de (quebrantos) recuperos de provisiones para reintegros de exportaciones.

Informacién requerida por Anexo F, en cumplimiento de Art. 1, Capitulo I, Titulo IV del TO/CNV.

Véase nuestro informe del 9 de marzo de 2016

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

Victor Jorge Aramburu Jorge Luis Seveso Luis Alejandro Pagani

Presidente
Comision Fiscalizadora

Director Secretario Presidente

C.P.C.E.Cba. N° 21.00004.3
Dr. Andrés Suarez. Contador PUblico (UBA)
Mat. Prof. 10.11421.4 - C.P.C.E.Cba.

67



68

NOTAS ALOS ESTADOS FINANCIEROS INDIVIDUALES

POR LOS EJERCICIOS ANUALES FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

NOTA 28. INFORMACION SOBRE GASTOS POR FUNCION Y NATURALEZA (Art. 64 inc. b) Ley 19.550)

En el siguiente cuadro se detalla la composicion de gastos totales por su naturaleza:

31.12.2015 31.12.2014
Retribucién de administradores, directores y sindicos 79.340.544 66.783.648
Honorarios y retribuciones por servicios 140.515.711 115.915.209
Sueldos, jornales, cargas sociales y otros beneficios (nota 29) 3.122.706.810 2.333.810.423
Impuestos, tasas y contribuciones 23.030.459 20.351.607
Impuestos directos 344.476.502 268.696.695
Fletes y acarreos 500.957.301 419.304.095
Combustibles y lubricantes 58.307.473 36.990.285
Gastos de exportacion e importacion 59.274.510 57.276.771
Servicios de terceros 545.486.758 420.375.455
Conservacion de bienes propiedad, planta y equipos 308.735.622 226.483.295
Conservacion de propiedades de inversion 149.725 259.939
Depreciacion de propiedad, planta y equipos (nota 5) 150.923.670 97.245.704
Depreciacion propiedades de inversion (nota 6) 217.660 232.687
Energia eléctrica, gas y comunicaciones 442.230.439 390.935.468
Gastos de viaje, movilidad y estadia 98.161.258 79.514.044
Servicios bancarios 24.591.617 20.709.925
Calidad y medio ambiente 12.813.415 11.725.670
Publicidad y propaganda 265.511.317 240.447.939
Arrendamientos / alquileres operativos 119.969.144 104.027.242
Seguros 53.064.500 32.631.189
Limpieza, desinfeccion y jardineria 46.512.409 39.542.815
Sistemas y software de aplicacién 82.029.859 67.026.393
Amortizacion de activos intangibles (nota 7) 18.806.414 20.404.759
Derechos de exportacion 58.116.036 66.305.595
Quebranto (recupero) por juicios laborales y otros 21.921.993 10.636.765
Quebranto (recupero) por deudores incobrables 2.158.981 (464.233)
Quebranto (recupero) de desvalorizacion de existencias 1.720.075 13.215.703
Quebranto (recupero) por contingencias (9.301.811) 56.815.461
Quebranto (recupero) por otros créditos 2.371.622 976.710
Otros gastos generales varios 342.869.890 282.336.827

TOTAL

6.917.669.903

5.500.514.085

Informacioén requerida por Anexo H, en cumplimiento de Art. 1, Capitulo I11,

Victor Jorge Aramburu Jorge Luis Seveso
Presidente
Comision Fiscalizadora Director Secretario

Titulo IV del TO/CNV.

Véase nuestro informe del 9 de marzo de 2016

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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NOTAS ALOS ESTADOS FINANCIEROS INDIVIDUALES

POR LOS EJERCICIOS ANUALES FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

NOTA 39. ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS
39.1 Instrumentos financieros por categoria

Los siguientes cuadros muestran, para los activos y pasivos financieros registrados, la informacién requerida por la NIIF 7, de acuerdo
a las categorias establecidas en la NIIF 9.

- Al 31 de diciembre de 2015:

Total al
31.12.2015

Costo amortizado Valor razonable

con cambios en el con cambios en otros
estado de resultados resultados integrales

Activos segun estado de situacion financiera
Otros créditos (1)
Créditos por ventas

1.042.910.357
1.156.053.427

48.016.800

1.042.910.357
1.156.053.427

Otras inversiones (1) - - 48.016.800
Instrumentos financieros derivados - 348.619.993 671.586 349.291.579
Efectivo y equivalentes de efectivo - 247.589.098 - 247.589.098
TOTAL AL 31 DE DICIEMBRE 2015 2.198.963.784 644.225.891 671.586 2.843.861.261
Pasivos segun estado de situacion financiera

Préstamos 5.688.416.451 - - 5.688.416.451
Cuentas por pagar comerciales y otras deudas (1) 2.130.812.127 5.591.214 - 2.136.403.341
TOTAL AL 31 DE DICIEMBRE 2015 7.819.228.578 5.591.214 - 7.824.819.792

(1) Sélo incluye activos y pasivos financieros alcanzados por la NIIF 7.

- Al 31 de diciembre de 2014:

Costo amortizado Valor razonable Total al
- - 31.12.2014
con cambios en el con cambios en otros
estado de resultados resultados integrales
Activos segun estado de situacion financiera
Otros créditos (1) 796.795.342 - - 796.795.342
Créditos por ventas 1.053.457.115 - - 1.053.457.115
Otras inversiones (1) 2.112.705 - - 2.112.705
Otras inversiones a costo amortizado 3.843.184 - - 3.843.184
Instrumentos financieros derivados - 11.311.368 - 11.311.368
Efectivo y equivalentes de efectivo - 126.093.051 - 126.093.051
TOTAL AL 31 DE DICIEMBRE 2014 1.856.208.346 137.404.419 - 1.993.612.765
Pasivos segun estado de situacion financiera
Préstamos 4.933.207.843 - - 4.933.207.843
Cuentas por pagar comerciales y otras deudas (1) 1.434.507.567 3.923.863 - 1.438.431.430
TOTAL AL 31 DE DICIEMBRE 2014 6.367.715.410 3.923.863 - 6.371.639.273

(1) Sélo incluye activos y pasivos financieros alcanzados por la NIIF 7.

Véase nuestro informe del 9 de marzo de 2016

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
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NOTAS ALOS ESTADOS FINANCIEROS INDIVIDUALES

POR LOS EJERCICIOS ANUALES FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

NOTA 39. ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS
39.2 Jerarquias del valor razonable (Cont.)

El valor razonable de los instrumentos financieros negociados en mercados activos se basa en precios de cotizacion a la fecha de
cierre. Un mercado se considera activo cuando los precios de cotizacion estan facil y regularmente disponibles a través de una bolsa,
de intermediarios financieros, de una institucién sectorial, de un servicio de precios o de un organismo regulador, y esos precios reflejan
transacciones de mercado actuales que se producen regularmente, entre partes que actdan en condiciones de independencia mutua.
El precio de cotizacion de mercado usado para los activos financieros mantenidos por la Sociedad es el precio corriente comprador.
Estos instrumentos se incluyen en el Nivel 1. Los instrumentos incluidos en el Nivel 1 comprenden principalmente, instrumentos
financieros derivados y efectivo y equivalentes de efectivo.

El valor razonable de los instrumentos financieros que no se negocian en un mercado activo se determina utilizando técnicas de
valuacion. Estas técnicas de valuacion maximizan el uso de datos observables del mercado que estén disponibles y se basan en
la menor medida posible en estimaciones especificas de la Sociedad. Si todos los datos significativos requeridos para calcular el
valor razonable de un instrumento son observables, el instrumento se incluye en el Nivel 2. Los instrumentos incluidos en el Nivel 2
comprenden principalmente a instrumentos financieros derivados (swap de tasa de interés) y contratos de compra de cereales con
precio a fijar.

Si uno 0 mas de los datos significativos para el calculo del valor razonable del instrumento financiero no se basan en datos observables
del mercado, el instrumento se incluye en el Nivel 3.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad no posee instrumentos financieros incluidos en el Nivel 3.
39.3 Estimacion del valor razonable
Valor razonable de activos y pasivos financieros valuados a valor razonable

Los activos y pasivos financieros valuados a valor razonable al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la informacion y técnicas utilizadas
para su valuacion y el nivel de jerarquia se exponen a continuacion:

(a) Efectivo y equivalentes de efectivo

El valor de libros de Efectivo, Depositos Bancarios y Plazos fijos se aproxima a su valor razonable.

Los Fondos comunes de inversion, también se encuentran incluidos en este rubro y su valor de libros se estimo utilizando informacion
de mercados activos, valuando cada cuota parte al valor de cotizacion de las mismas al cierre de cada ejercicio, por lo que su
valuacion califica como Nivel 1.

(b) Instrumentos financieros derivados

- Contratos de compra a futuro de moneda y cacao, y opciones de cacao

El valor razonable de estos instrumentos financieros se determina por referencia a cotizaciones conocidas en mercados activos, por
lo que su valuacion califica como de Nivel 1.

(c)Cuentas por pagar y otras deudas — Pasivos por compras de granos a fijar

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, existen operaciones de compra de granos realizadas por la Sociedad a productores, pendientes
de fijar su valor. Estas deudas son medidas a valor razonable estimado utilizando informacién de mercados activos, valuando cada
tonelada de granos adeudada, al valor de cotizacion de las mismas al cierre del ejercicio, ajustadas por las condiciones especificas
de contratacion de la Sociedad, por lo cual su valuacion se encuadra como de Nivel 2.

Véase nuestro informe del 9 de marzo de 2016

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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NOTAS ALOS ESTADOS FINANCIEROS INDIVIDUALES

POR LOS EJERCICIOS ANUALES FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

NOTA 39. ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS

39.4 Factores de riesgos financieros (Cont.)

39.4.2. Riesgo crediticio

El riesgo de crédito al cual esta expuesta la Sociedad, surge principalmente de:
39.4.2.1. Instrumentos financieros mantenidos con bancos e instituciones financieras

La Sociedad se expone al riesgo crediticio con bancos e instituciones financieras por el mantenimiento de instrumentos financieros
tales como depdsitos en cuenta corriente, depdsitos a plazo fijo, fondos comunes de inversién e instrumentos financieros derivados.
Como parte de la politica general de tesoreria, Gnicamente se aceptan entidades calificadas como de primera linea para la celebracién
de estos contratos. En consecuencia, el riesgo de crédito no se considera relevante para este tipo de instrumentos financieros.

39.4.2.2. Cuentas a cobrar comerciales mantenidas con clientes domésticos de consumo masivo

La cartera de clientes domésticos de consumo masivo en Argentina y en los principales paises se divide en Distribuidores, Mayoristas
y Cadenas de Supermercados.

Los clientes estan sujetos a las politicas, procedimientos y controles establecidos por la Sociedad, los cuales se encuentran
detallados en un “Manual de Créditos”. Los limites de créditos son establecidos en base a una calificacion interna, la cual considera
el andlisis de la situacion econémica y financiera del cliente, su comportamiento pasado y el concepto general que se posee de él.
Asimismo, también se considera el canal al cual pertenece el cliente.

Regularmente se hace un seguimiento de la utilizacion de los limites de crédito. La Sociedad tiene establecidos controles en sus
sistemas que les avisan del incumplimiento de pago y cuando los clientes exceden los limites de crédito autorizados permitiendo a
la gerencia correspondiente tomar decisiones. Si no se obtiene el compromiso o bien el cliente no paga en la fecha establecida en
el calendario, después de agotadas todas las instancias previstas, la deuda se gestiona a través de los abogados de la Sociedad.

39.4.2.3. Cuentas a cobrar comerciales mantenidas con clientes industriales

Comprende principalmente, créditos a cobrar por ventas de productos industriales en Argentina. La gestion de este riesgo recae en
los departamentos de créditos y cobranzas de cada uno de estos negocios y, al igual que en el caso de consumo masivo, existe un
Manual de Créditos que fija la metodologia para la determinacion del limite de crédito.

39.4.2.4. Cuentas a cobrar comerciales originadas en exportaciones

La Sociedad posee una amplia base de clientes, que estan sujetos a las politicas, procedimientos y controles establecidos por el

Grupo. Generalmente, las primeras operaciones con nuevos clientes son desarrolladas con cartas de créditos y luego, una vez
afianzada la relacion, en cuenta corriente. Las cuentas a cobrar comerciales pendientes de pago son monitoreadas regularmente.

Véase nuestro informe del 9 de marzo de 2016

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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Presidente Dr. Andrés Suarez. Contador Publico (UBA)
Comision Fiscalizadora Director Secretario Presidente Mat. Prof. 10.11421.4 - C.P.C.E.Cba.




































































