Posiciones a 31 de diciembre de 2012 en EUR l“MB Ann “nlER ! i o ] TESEDUL SA
y ‘ 50507000
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£ - |
LOMBARD ODIER DARIER HENTSCH ] | 28P1/5
Generado el 13 de febrero de 2013 1 M o . .| 3
Valor de o ) = ! Plus/Minusvalia
Saldo/Titulos Cartera Ultimo Precio mercado (incl. P:jecuo medio Ponderacion latente
e compra en cartera
intereses) en EUR en EUR
Haberes en cuenta
EUR 110'520 | CUENTA CORRIENTE EN EUR 110'520 1.22
EUR 1'405'000 | ADELANTON.21864 ENEUR, VENCIMIENT018.01.2013, -1'405'000 15.49
TASA1.05%
Total haberes en cuenta r 1'294'480 P 14.27
. . " Plus/Minusvalia
Saldo/Titulos Cartera Ultimo Precio Valor de mercado Precio medio Ponderacion latente
en EUR de compra en cartera
en EUR
Renta variable
Industria
105'000 | ZARDOYAOTIS EUR 10.80 1'134'000 10.56 12.50 24'955
Finanzas
1'500 | AGEASNV EUR 22.215 33'323 177.10 0.37 -232'329
417'036 | BANCO SANTANDER SA EUR 6.10 2'543'920 9.95 28.05 -1'605'689
264'281 | BBVA(NOM) EUR 6.96 1'839'396 12.02 20.28 1'336'463
£40'000 | BOLSASY MERCADOS ESP(BME EUR 18.45 738'000 20.16 8.14 -68'249
Servicios de telecom.
359'210 | TELEFONICA EUR 10.19 3'660'350 13.92 40.36 -1'341'591
Servicios de utilidad publica
76'000 | ENEL(ORD) EUR 3.138 238'488 7.44 2.63 -327'064
13'000 | GAS NATURAL EUR 13.58 176'540 12.15 1.95 18'589
Total renta variable r 10'364' 01 r 114.27 ‘ -4'867'841
Totales r 9'069' 535J 100.00 \ 4'867'841
Intereses devengados a dia de hoy r (d
] Patrimonio r i)'069'535 \




Cliente: Tesedul Societa Anonima
N.° de cliente: 2825199.019
Moneda de referencia: EUR

LGT Bank (Switzerland) Ltd.
10, rue Saint-Léger, CH-1205 Ginebra

Tel. +41 22 318 65 00, Fax +41 22 318 65 11
Igt.ch@lgt.com, www.Igt.ch, BIC BLFLCHBB
CHE-116.267.756 IVA

Informe de la situacion patrimonial al 31.12.2012 Pagina 1/9
Clases de inversion y distribucién por monedas
Clase de inversion/ Importe en EUR Quota en EUR Quota en USD Quota en CHF Part. en
moneda
liquidez 28'241.50 0.32 % 0.01 % 0.01 % 0.34 %
acciones 8'328'422.30 99.66 % 99.66 %
99.98 % 0.01 % 0.01 % 100.00 %
Total 8'356'663.80 8'355'376.13 701.36 586.31
Distribucién por clases de inversién Distribucién por moneda
EUR (99.98 %
B acciones (99.66%) M cUR( "
s USD (0.01%)
liquidez (0.34%)
CHF (0.01%)
2825199019 T GE | CRMO0031 745160 11:22 12.02.2013
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LOMBARD ODIER

LOMBARD ODIER DARIER HENTSCH

TESEDUL SA

Compte 505070 00

Genéve, le 12 février 2013
FRC

Mise en demeure

Messieurs,

Notre avance a terme fixe No 21864 d'un montant de EUR 1'300'000, octroyée sur votre compte No
505070 00 sera échue le 18 février 2013. Nous vous informons que cette avance ne sera pas
renouvelée et qu'elle devra par conséquent nous étre remboursee a cette date. Or nous constatons
que vous ne disposez actuellement pas de suffisamment de liquidités sur votre compte pour procéder
a ce remboursement.

Afin de remédier & cela, nous vous prions de prendre l'une des mesures suivantes d'ici au 14 février
2013 afin que la date valeur puisse étre respectée !

—  vente d'instruments détenus sur votre compte pour un montant minimum de EUR 1'300'000;
ou

- remise de la preuve (copie swift) qu'un transfert d'un montant minimum de EUR 1'300'000 en
faveur de votre compte 505070 00 est en cours, valeur 18 février 2013 au plus tard.

Si aucune de ces mesures n'est réalisée dans le délai imparti, nous procéderons nous-méme a des
ventes d'instruments pour un montant équivalent au montant de notre avance, conformément aux
termes de l'acte de nantissement daté du 27 ao(t 2009.

En vous remerciant d'avance pour l'attention que vous porterez & ces lignes, nous vous prions de
croire, Messieurs, a l'expression de nos sentiments distingueés.

Lombard Odier & Cie
Par procuration :

Frédéric L. Rochat
Directeur adjoint

/Alain Collet
Fondé de pouvoir

Lombard Odier & Cie
Rue de la Corraterie 11- 1204 Genéve | Case postale 5215 - 1211 Genéve 11 | Suisse
Téléphone +41(0)22 709 21 11 - Fax +41(0)22 709 29 11 - www.lombardodier.com



Posiciones a 12 de febrero de 2013 en EUR TESEDUL SA
505070 00
Prebooking state as of 13.02.2013 at 11:59:46 : transmitted, cumulated 88P1/S
Valores a 12 de febrero de 2013 3-
Valor de . ) » Plus/Minusvalia
Saldo/Titulos Cartera Ultimo Precio mercado (incl. vmmmonw”d_mmo kummmm_-ws latente
intereses) en EUR P en EUR
Haberes en cuenta
EUR 79'082 | CUENTA CORRIENTE EN EUR 79'082 0.85
EUR -1'300'000 | ADELANTO N.21864 EN EUR, VENCIMIENTO18.02.2013, -1'300'000 -13.94
TASA 1.05%
Total haberes en cuenta -1'220'918 -13.09
: ; . Plus/Minusvalia
Saldo/Titulos Cartera Gitiro Precio Valor de mercado Precio medio Ponderacién bte
en EUR de compra en cartera
en EUR
Renta variable
Industria
105'000 | ZARDOYAOTIS EUR 10.70 1'123'500 10.56 12.04 14'455
Finanzas
1'500 | AGEAS NV EUR 24.715 37'073 177.10 0.40 -228'579
417'036 | BANCO SANTANDER SA EUR 6.007 2'505'135 9.80 26.85 -1'581'084
264'281 | BBVA(NOM) EUR 7.58 2'003'250 12.02 21.47 “1'172'609
40'000 | BOLSASY MERCADOS ESP(BME EUR 21.825 873'000 20.16 9.36 66'751
Servicios de telecom.
359'210 | TELEFONICA EUR 9.988 3'587'789 13.92 38.46 1'414'151
Servicios de utilidad publica
76'000 | ENEL(ORD) EUR 2.986 226'936 7.44 2.43 -338'616
13'000 | GASNATURAL EUR 14.835 192'855 12.15 2.07 34'904
Total renta variable 10'549'538 113.09 -4'618'929
Totales 9'328'620 100.00 -4'618'929
Intereses devengados a dia de hoy 0
c Patrimonio
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El extesorero del PP Naseiro compré
los dos cuadros atribuidos a Barcenas

Un mediador revela a la policia quién adquirié por 330.000 euros ios bodegones

FRANCISCO MERCADQ
Madrid

Una de los ecusoaciones del caso
Gilrtel que gravitan sobre el ex
tesorero naclonal del Partido Po-
pular Luls Bircenas es la su-
puesta operacion falsa de com-
pra de dos cuadros en 2002 para
la que habrin solicitado un prés-
tamo bancerio de 325.000 eu-
ros, que devolvié un mes y me-
dio después incrementado en
5.000 euros. La policia, que nun-
ca llegd o verificar esa compra-
venta, sospecha que fue una ma-
niobra para blanquesr capitu-
les. Barcenas alego ante el juez
que ni realizé esta operaclén ni,
por tanto, gand nada con efla.
Un intermedinrio de la venta,
Miguel Gronados, confirma u
EL PAIS la versi6n de Béarcenos.

Granados asegura que la com-
pra corrié n cargo de Rosendo
Naseiro y que lo ha declarado a
la policia. Naseiro era el tesore-
ro del PP cuando, tras llegar Jo-
sé Maria Aznar a I presidencia
del partido, salté en 1989 un es-
cindnio de presunt [inencia-
cién flegal por el que fue impu-
tado. El Tribunal Supremo archi-
vo la cousa pese a las grabocio-
nes que acreditaban las corrup-
telas de los gestores det PP par-
que las escuchas habinn sido au-
torizadas por un asunto distinto
(narcotrifico). A partir de enton-
ces, Naoseiro fue adquirlenda
una pinacotecs muitimillonaria
y, con el tiempo, trabé amistad
con Barcenas,

Granados, e] experto en cun-
dros que coordind esta opern-
cidn de venta de des bodegones
. del pintor Juan Van der Hamen,
es un testigo privileglado para
aclarar quiénes fueron sus acto-
res y desgrana paso a pasa cdmo
se gestd: el propietario de los
cundros, Luis Ortiz, relacionado
con Gulerin Atica, se los ofrecid
a Granados en 2002, pero el ex-
perto los Juzgé fuern del alcance
de su bolsillo, y puso al vende-
dor en contacto con Naselro,
pues sabia de] interés del exteso-

Barcenas pidié
330.000 euros para
Naseiro, que le dejo
fuera del negocio

Naseiro elude
aclarar si
compro o no los
dos bodegones

rero por la obrs de Juan Van der
en.

En las (timas décadas, Nasei-
ro se habin hecho con une am-
plia coleccién de bodegones, in-
cluidos algunos de ‘ese artisia,
No en vanao, cuatro afios des-
pués, en 2006, el BBVA le pagéd
25 millones por 40 obrus, que e
banco entregé al Museo del Pro-
do como pago de impuestos. Es-
tn operncién no se investign den-

* tro del caso Giirtel, pero la me-

nor discrepancin fiscal sobre las
fechas o precio de comprn de
esos 40 cuadros Je supondria mi-
llonarias plusvalins impagadas.

Granados documenté en un
acta notarie] que en la edicion
de Feriarte de 2002, contoctd
con €l “Antigiledades Arica para,
en su condicion de canocedor y
experto de la pintura del siglo
XVII, solicitarle st opinién, en
especial sobre una pareja de bo-
degones, que podian ser obra de
Juan van der Homen y que esta-
ban depositadas en In citada ga-
lerin Atica”. Esos cundros no so-
lo los examiné Granndos, sino el
profesor Benito Navarrete.

De hecho, un informe policlal
sefiala lo siguiente: “En el curso
de las actuaciones llevadas a ca-
bo se he tenido conocimiento
que o galeria Atlca sita en la
calle Niificz de Balboa, 8, de Ma-
drid, y cuya propletarin es Susa-
no Mantecén, tuvo a ja venta
dos bodegones. El depositante
de los mismos fue Luis Ortiz
Hurtndo, y ef intermediario en

por el Estado, en el Museo del Prado. /uLy Maatin

In operacién fue Pedro Herndn-
dez de Zirate. El propietario ha
confirmado que en Feriarte
2002 vendié una pareja de bode-
gones del siglo XVII de su pro-
pledrd de gran calided, por un
valor aproximado de entre
342,000 y 352.000 eurps, pero
que no ernn cbras del artista

Juan Van der Hamen, represen-

tando uno de ellos melocotones
yuvas, y el otro cuencos de cerd-
mice y cenastillos”, Lo curioso
es que ¢l informe palicial niiade
que su venta “se concret el dia
12 o 13 de diclembre, sin gue el
propietario conserve fotografins
de los bodegones ni facturs de

su venta (sic)”.

Pero Granados si detalla lo
que el informe policial no rema-
1a: “Ortiz me ofrecié o mi esos
dos bodegones. Pero su precio
era una cifra muy alts para mi y
vo le dije, porque esto es un mer-
cado muy pequefio, gue eso se-
guro que iba s interesarle a Na-
seiro. Y yo les puse en contactoa
los dos. Naseiro acabé comprin-

dolos y coma quedd contento
con la operacién me regalé un
cuadro pequeiio. No sé sf se los
revendi6 o no a Juan Abelld, so-
lo sé que {os compré él y que me
dijeron que se los ensefid s Bar-
cenas, Esta es la verdad y es lo
que he contado ya a los policias
que vinieron n interrogarme por
esta operacién y lo que declaré
en up acta notarial”.

Lo trunsparencia de Grana-
dos, hermano de un ex fiscal ge-
neral del Estado con el PSOE,
choca can la opacidad de los de-
mis actores de esta compraven-
ta. Este periddico preguntd a Na-
selro,

—EL PAIS. Un Intermediario
afirma que la comprs de cua-
dros que se atribuye a Bircenas
fue una operacién suya.

—Naselro. No tengo nada
que decir. Yo estoy slejado de In
politica.

~EL PAIS. Pero no le pregun-
to por ninguna cuestion politica.
Le pregunto sl comprd unos cus-
dros que la policin atribuye a
Bdrcenas can fines de blangueo.

—Nasciro. Le agradezco In llo-
mada, pero no voy a decir nada.

Luis Ortiz no ha atendido nin-
guna de las llamadas de este dia-
rio para confirmar si vendio a
Nuseiro. Ademis, hay documen-
tos bancarios en la causn gue
acreditan que Barcenas no obtu-
vo heneficio alguno. E! 10 de di-
clembre de 2002 retiré 325.000
curos de coje en la oficing de
Cedaceros del Banco Popular, El
21 de enero de 2003 ingresé en
efectivo 330.000 euros en la mis-
ma sucursal como devolucion
del préstama més gastos.

Bircenss y el exdirector de
dicha sucursal, Mariano Palome-
que, han declinado dar su ver-
sién. Fuentes conocedoras de di-
cha operaci6n aseguran que Bér-
cenas acudié en compafiin de
Nuseiro ante dicho directivo pa-
ra salicitar el erédito. ;Qué hizo
con esa suma Bircenns? ;Parn
qué la pidié? Segin personas
vinculadas con la compraventa,
Bircenns retiro esa cantidad
con el fin de prestirsela o Nasel-
ro para comprar los bodegones,
pero finalmente este ultimo le
dijo que Ia operacién no se horin
por lo que su dinero no serin’
necesario. Naselro le compensé
ahondndole los 5.000 euros de
gastos y, con ello, Bircenas resti-
tuyd integra en su cuenta la su-
ma retirada. Lo entregé como la
recibid: en billetes de 500.

GONENGD DEL
PHINGRADO DEASTUR
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» Gentenary s.0.

FOOD FOR THE WORLD

Montevideo 17 de diciembre de 2010

Por la presente y en mi carécter de apoderado de Centenary S.A. con domicilio
en la calle 25 de Mayo 444- Montevideo Uruguay, certificamos que el Sefior
Luis Barcenas Gutiérrez, (Pasaporte Espafiol: AA004303) y que fuera
presentado a nuestra empresa por el Dr. Patricio Bel, a desarrollado tareas de
asesoramiento comercial y financiero, lobby empresarial y promocién de las
exportaciones a paises de Centroamérica para esta compariia Centenary S. A.
de Uruguay y para la que en ese tiempo fuera nuestra filial argentina
Centenary S. A. de Argentina, durante el periodo comprendido entre 1995 y
2005, habiendo percibido comisiones por estas gestiones durante el periodo
antedicho.

Se expide el presente certificado a pedido del propio interesado a fin de ser
presentado por ante las autoridades que corresponda.

25 de Mayo 444 - Montevideo — URUGUAY - Telfax.. 598+2-9240594
E-mail: info@centenarygroup.com.ar
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E I compromiso de CENTENARY con sus clientes, proveedores, y asociados se manifiesta en un

L

permanente esfuerzo por lograr que mds gente en el mundo p er a los alimentos que el

calidad y a

precios competitivos”.

CENTENARY is committed stomers, suppliers, and associate ding more people

ply world markets with quality food at competitive prices.

Gabriel Vieyra Merola

Presidente/ President




os origenes de CENTENARY se remontan a la provincia

de Salta, en el Norte de Argentina, donde un grupo de
empresarios de la regién conocida comercialmente con el
nombre de GEICOS, de Argentina, Chile, Perd, Bolivia, Pa-
raguay y Brasil deciden formar una sociedad comercial para
llevar adelante un proyecto de intercambio de mercaderias
producidas en distintos puntos de la regién; Intercambio po-
sible debido a las variadas caracteristicas productivas de la zo-
na, los distintos microclimas y las vias de comunicacién de
que disponfa el drea. Y asi, con el fin de desarrollar este pro-
yecto, en 1976 nace la Compaiifa del Pacifico.
Con el tiempo esta compaiifa se transforma en una holding
en el Uruguay que toma el nombre de CENTENARY. Este
holding, CENTENARY de Uruguay, man-
tiene el control accionario de todas las
compaififas en las que participa, y es quien
define las politicas globales para cada una
de ellas y para el grupo en su conjunto.
La actividad principal del grupo CENTENARY
sigue siendo el comercio internacional de
alimentos y commodities, aunque ha ido
ampliando la gama de negocios a otras
dreas como el transporte, la produccién,
el acopio de cereales y la comercializacién
interna en algunos pafses.
Internacionalmente CENTENARY comer-
cializa un amplio espectro de productos
entre los que se destacan los cereales, olea-
ginosos, legumbres y sus subproductos; sin
embargo, CENTENARY estd permanente-
mente ampliando ese espectro, en rdpida reaccién a los re-
querimientos de sus clientes y adapténdose eficazmente a las
nuevas demandas provocadas por una economfa mundial ca-
racterizada por la versatilidad, la agilidad y los cambios vio-
lentos. La profesional tarea que Centenary realiza en el exte-
rior recabando informacién, junto a la flexibilidad, la com-
prensién y adaptacién al mercado en cuestién, constituyen
uno de los pilares que han fortalecido a la empresa, y es uno
de sus mayores orgullos.La oficina comercial central, ubica-
da en Buenos Aires, estd en permanente contacto con las ofi-
cinas del exterior, intercambiando informacién a fin de ac-
tualizar la situacién sobre mercados y materias primas que
segundo a segundo se va presentando en el mercado mundial,
para después coordinar las operaciones comerciales y de
transporte y de esa forma proceder a tomar las mejores posi-
ciones en el mercado local e internacional, de materias pri-
mas, commodities y alimentos.

Gauchos dé Salta
“Fortin Ampascachi”

|5

he origins of CENTENARY were in Salta province,

in the North of Argentina, where a group of busi
nessmen of the region known commercially by the name
of GEICOS, from Argentina, Chile, Bolivia,
Paraguay and Brazil decided to set up a corporation to

Peru,

carry out a project based on the exchange of goods pro-
duced at different sites of the region. This exchange
was possible thanks to the wide range of productive fea-
tures offered by the area, the different microclimates
and the communication routes to and from the area.
Thus, in order to develop this project Companiia del
Pacifico was set up in 1976.

Eventually this company became a holding company in
Uruguay by the name of CENTENARY.
This holding company, CENTENARY
Uruguay, keeps control of the stocks of
all the companies in which it has inter-
est, defining global policies for each one
of them and for the group as a whole.
CENTENARY group's main business is
trade,
although it has been widening its busi-

food and commodity foreign

ness range to cover other lines of business
such as cereal storage, tranmsportation,
production and domestic marketing in
some countries. At the international
CENTENARY markets a wide
range of products, particulary cereals, oil

level,

seeds, leguminous vegetables and their
by-products. However, CENTENARY is
constantly broadening its scope, reacting quickly to cus-
tomers' requirements and adapting itself efficiently to the
new demands caused by a global economy characterized
by versatility, agility and sudden changes. The profession-
al work that Centenary performs abroad in gathering
information, together with the flexibility, understanding
and adaptation to the market in question, make up one
of the pillars that have strengthened the company, and
constitute one of its greatest prides. The central commer-
cial office, located in Buenos Aires, keeps in touch per-
manently with its foreign offices, exchanging informa-
tion in order to update news about the situation of mar-
kets and raw materials in the global market on a second-
to-second basis and to coordinate commercial and trans-
portation transactions, taking the best positions in the
domestic and international market for raw materials,
commodities and food.






EL TRADING INTERNACIONAL. EL INTERCAMBIO EN EL MUNDO ACTUAL

International trading exchange in

ualquiera sea el lugar que habite el hombre, desde los mds re-

motos campos helados de los polos hasta los ubicados bajo el
fuerte sol ecuatorial de los desiertos, siempre necesitard, ocasional o
permanentemente, intercambiar sus productos con otros pueblos.
El mundo de hoy marcha rdpidamente hacia una internacionali-
zacién sin precedentes; es preciso ir cada vez mds hacia un siste-
ma de dar y recibir en un sentido integral que permita, ademds
del acercamiento global a otros pueblos, mejorar por este medio
la eficacia en el campo de los costos comparativos, a fin de lograr
una prosperidad comun en una coexistencia pacifica.
Dentro de este contexto, el comercio de productos agricolas re-
presenta un factor decisivo en la economfa mundial. En un mun-
do cada vez mejor informado y exigente, los negocios se comple-
jizan y requieren de quienes se proponen permanecer en este me-
dio la habilidad para conocer el mercado, obtener informacién,
organizar y coordinar las operaciones internacionales con un gra-
do de eficiencia y profesionalismo cada vez mayor, lo cual es el
verdadero recurso de la rrading moderna.
Via sus oficinas en el mundo, CENTENARY ejerce su habilidad
para recabar informacién, relevar producciones, recopilar datos
de la distribucién, economifa, industria, sociedad y cultura de ca-
da mercado, aplicar las técnicas comerciales modernas, utilizar
sus recursos financieros, controlar eficientemente la calidad de los
productos y manejar hdbilmente los transportes internacionales.
Desde su posicién de empresa trading, lider en alimentos, CEN-
TENARY colabora para mejorar este intercambio y estd orgullo-
sa de servir a este nuevo orden internacional, acorde a las exigen-

cias que el mismo propone.

Ventas del

Centenary group

CENTENARY GROUP
Ventas / Sales

1991
1992
1993
1994

1995*

0 50 100 150 200 250 300 350

Millones de délares / U.S. million dollars
* Estimado / Estimated

grupo

CENTENARY S.A. Argentina
Ventas / Sales

Millones de délares /
U.S. million dollars

the present world

&

herever man lives, either in the most remote frozen

fields of the poles or in the deserts located under the
strong equatorial sun, he will always need, either occasional-
ly or permanently, to exchange his products with other people.
Today's world is heading quickly towards an unprecedented
internationalization; it is necessary to adopt more often a
comprehensive system of give and take, leading to, apart from
a global approach to other peoples, the improvement of effi-
ciency in the comparative cost field, in order to achieve com-
mon prosperity and peaceful coexistence.
Within this context, the trade of agricultural products is a
decisive factor in the global economy. In a world which is
more and more informed and demanding, business becomes
more complex and requires of those intending to remain in
business the ability to know the market, obtain information
and organize and coordinate international transactions with
growing efficiency and professionalism, which is the true
resource of modern trading.
Through its continental and overseas offices, CENTENARY
exercises its ability to gather information, moniter production,
collect data on the distribution, economy, industry, society
and culture of each market, apply modern business techniques,
use its financial resources, control product quality efficiently
and manage international transportation with skill and cre-
ativity. Being a trading company and a leader in the food
business, Centenary cooperates with world trade in improving
this exchange and takes pride in serving this new internation-
al ordet, according to new demands.

Centenary

sales

Facturacién de CENTENARY  Argentina
comparado con la exportacién total de
alimentos de Argentina (FOB)

Argentina Centenary sales compared to total
argentinian food exports (FOB)

92/93 93/94 94/95 95/96

Fuente: Prensa Econémica No 208

* Estimado / Estimated

|7

20




e&q Gutiérrez Piso 15 Ofic. 1501 - La Paz
j,Stret, Suite 2411 New York
. Box 701-1002 - San José

Residencia Marruna - Calle Maguanagua
Apt. 501 Piso 5 Trigal Centro - Valencia

VC;:mcra 17 nro. 88627 Of. 202 - Bogotd -

Céi’mntes nro. 152 - Santo Domingo
~ &




55-81-4241875
55-92-23616:




Guillermo Aguilar Penalva

(Argentina)

Director / Director

Julio A. Descals Seall

(Peri)

Director / Director

LA S

Companies

Compania/Company

EMPRESAS D E L

N\
"%

T R @) S

Our Staff
&

CENTENARY S.A. Uruguay (holding)

Directorio / Fiscalizacién
Board of Directors

Gabriel Vieyra Merola
(Uruguay)
Presidente / President

Lic. Joao Tiago Neuwald
(Brasil)
Vice Presidente / Vice President
Dr. Jose A. Pena
(Uruguay)
Vice Presidente Segundo / Second Vice President

Ing. Eduardo Sagérnaga
(Bolivia)
Director / Director
Dr. Edgardo Patricio Bel

(Argentina)
Sindico / Statutory Auditor

Cdor. César A. Constantini

(Uruguay)
Auditor / Judge Advocate

G RUPO

3

Héctor Patrén Costas
(Argentina)
Director / Director

José Francisco Gorriti
(Argentina)
Fiscalizacién / Inspection

CENTENARY

®

that make up the Centenary Group

CENTENARY S.A.
CENTENARY S.A.
NUTRINOR S.A.
NAVYNOR S.A.
ARGENFIL S.A.
TASTIL S.A.
CENTENARY SA.
CENTENARY SA.
CENTENARY INC.
CENTENARY LTD
CENTENARY CARIBE
CENTENARY SA.

Pais/Country Actividad/Activity
Uruguay Holding / Holding
Argentina Trading / Trading
Argentina Acopiadora / Gatherer
Argentina Maritima / Maritime
Argentina Molino / Mill
Argentina Turismo / Tourism
Perd Importadora / Importer
Bolivia Trading / Trading
Panamd Trading / Trading
EEUU Trading / Trading
Costa Rica Trading / Trading
Brasil Trading / Trading

|10
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PROVEYENDO Y FINANCIANDO 200.000 TONELADAS DE MAIZ

Supplying and financing 200,000 tons of corn

&

| consumo de pollo en Perd es uno de los mds altos per ci- hicken consumption per capita in Peru is one of

pita de Sudamérica, alrededor del cual se ha desarrollado the highest in South America. Therefore a major

una importante industria avicola, con grandes necesidades de poultry industry has developed requiring large amounts

—

granos y proteinas. La empresa Wa-Kin S.A.,
una de las grandes operadoras e importado-
ras de commodities del Perd, en 1992 selec-
cioné a CENTENARY entre varios provee-
dores internacionales de granos para colocar
una orden de compra por 200.000 toneladas
de maiz para embarques parciales.

[.a operacién consistia en la provisién Costo
¢ Flete + Descarga + Gastos de Internacién +
Financiacién de la operacién completa. Con
la carga de la motonave AVE en Junio de
1993 se completaron los embarques, cum-
pliendo estrictamente con los compromisos
para esta provision de maiz, récord para

cse periodo para un solo cliente, siendo

of grain and proteins. In 1992, Wa-
Kin S.A., one of the largest Peruvian
commodity operators and importers,
chose CENTENARY among several
international grain suppliers to carry
out a purchase order for 200,000 tons
of corn to be shipped in twelve months.
The transaction consisted of the provi-
sion of Cost + Freight + Unloading +
Delivered duty paid (DDP) +
Financing for the whole transaction.
In June 1993 M.V. AVE carried the
last shipment, strictly fulfilling the
commitments of corn supply, which
represented a record during that period

CENTENARY felicitado por la eficiencia for one single client. CENTENARY was congratulated

on its efficiency in meeting the terms laid down in the

demostrada en la efectiviza-
cion del contrato. ” contract.

Maiz Plata a punto de ser

cosechado, Santa Fe, Argentina

Plam Maize field, ready for

harvesting,Santa Fe, Argentina

T ———
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LOS POROTOS ARGENTINOS VIAJAN A EUROTPA

Argentine beans

travel to

Europe

&

E 1 Norte Argentino es uno de los gran-
des centros productores de poroto blanco.
CENTENARY,

arancelarias establecidas por el gobierno

aprovechando ventajas

argentino para mercaderfas que se embar-
caran a través del Pacifico, llevé adelante
una exportacién de poroto blanco con des-
tino a Francia via el puerto chileno de An-
tofagasta. La operacién de embarque se lle-
vaba a cabo en una pequefia estacién ferro-
viaria casi perdida en la zona subtropical
del Norte argentino. En octubre de 1986, ante la vista azora-
da de los pocos lugarefios, luego del arribo de los camiones
procedentes de distintas plantas ubicadas en el interior del
pafs, se desarrollaba la carga de los vagones de ferrocarril des-
tinada a completar un tren, en medio de los servicios de
aduana, de fumigacién, de controles de calidad y de estibaje,
coordinados eficazmente por el equipo de CENTENARY,
que llevé adelante toda la direccién de la operacién. Termi-
nada la carga, el tren completo iniciaba su viaje a través de la
Cordillera de los Andes, hasta el puerto de Antofagasta don-
de, cuatro dias después, se realizaba con una coordinacién
impecable el transbordo a containers que, una vez a bordo,
iniciaban su travesfa por el Pacifico, y via el Canal de Pana-
m4, cruzaban el océano Atlintico para llegar a la costa fran-
cesa en el Puerto de Marsella, en el Mediterrdneo. Asi, el po-
roto blanco producido por manos campesinas en remotas tie-
rras tropicales, tras un largo viaje terminé en la mesa de los
hogares franceses. CENTENARY se siente orgullosa de haber
llevado a cabo este operativo, aprovechando oportuna y exi-
tosamente las ventajas del reembolso otorgado por el gobier-
no, y abriendo una nueva ruta con amplias posibilidades pa-

ra el Norte Argentino.

Plancacién de porotos blancos
“Finca Ampascachi” - Salta - Argentina

White bean plantation
“Ampascachi Ranch”
Salta - Argentina

he Argentine North is one of the

largest white bean producers.
CENTENARY, has taken advantage
of tariff benefits established by the
Argentine government for goods
shipped the Pacific by
exporting white beans to France
through the Chilean Antofagasta
port.
carried out in a small railway sta-
tion in the subtropical region of the
North of Argentina. In October
1986, the few wvillagers watched bewildered the
arrival of trucks from different plants located in
the interior of the country, followed by the loading

through

The shipment operation was

of railway cars to make up one full train, amidst
customs services, fumigation, quality and stowage
controls, all which were efficiently directed by
CENTENARY's team. Once the loading was fin-
ished, the full train crossed the Andes mountain
range as far as the Antofagasta port where, four
days later, goods were loaded into containers which
voyaged along the Pacific, through the Panama
Canal and across the Atlantic Ocean as far as the
port of Marseille, on the Mediterranean French
coast. Thus, white beans, produced by farmers in
remote tropical lands, reached, after a long trip,
the tables of French homes. CENTENARY takes
pride in having carried out this operation, using
the financial advantages offered by the Government
through reimbursements in a timely and successful
manner, and opening up a new route with numerous

opportunities for the North of Argentina.
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AMERICANO

Replacing Asian garlic with American garlic

H istéricamente, los paises asidticos,

sido los que difundieron el ajo por el resto

ademiés de grandes consumidores, han

del mundo, siendo la Reptblica Popular de
China uno de los mds importantes provee-
dores de este producto en los dltimos afios.
En 1988, la cosecha china de ajo tuvo un
importante retroceso en la oferta, lo que
provocé un déficit en el mercado asidtico de
ajo en todas sus variedades. Los mds impor-
tantes traders e importadores de Singapur y
Hong Kong se acercaron a CENTENARY para considerar la
posibilidad de cubrir grandes cantidades de esta mercaderfa.
Poniendo una vez mds en funcionamiento la maquinaria hu-
mana y todos sus recursos, CENTENARY procedié a asignar a
este tema un grupo de compradores especializados en legum-
bres, y los envié a las provincias argentinas de Mendoza y San
Juan para comprar, clasificar, controlar y acopiar el ajo, que se
fue adquiriendo en los establecimientos especialmente tomados
para procesarlo. Cumpliendo con las condiciones contractuales,
se envié al continente asidtico ajo blanco de diferentes medidas,
en embarques de 100.000 cajas cada uno, que después de reco-
rrer la mitad de la circunferencia de la Tierra, se recibieron en

éptimas condiciones en el otro extremo del globo.

ajas de exportacién
de Ajo Blanco “Nutrinor”

Nousrinor” White garlic
expart cases

|15
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istorically, Asian countries, apart

from being great garlic consumers,
have been responsible for distributing
garlic all over the world. Notably, the
People's Republic of China has been one
of the major garlic suppliers over the past
few years. In 1988, the Chinese garlic
harvest suffered a. significant step back-
wards in garlic supply, resulting in a
shortage of all varieties of garlic in the
Asian marketplace. The most important
traders and importers from Singapore and Hong Kong con-
tacted CENTENARY to consider the possibility of supplying
large amounts of garlic. Once again, making use of all its
resources, CENTENARY appointed a team of buyers spe-
cialized in leguminous vegetables, and sent them to the
Argentine provinces of Mendoza and San Juan to buy, sort,
control and store garlic, which was processed in sites
specially rented for that purpose. Meeting the
contractual terms and conditions, white garlic
of various sizes was shipped to the Asian con-
tinent, in shipments of 100,000 boxes, which
after travelling half the Earth's cir-
cumference, were received in
excellent condition at the
other end of the globe.
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The prime commodity: WHEAT

&

| trigo no sélo ha sido el simbolo del alimento del hom- B esides being man’s staple food since immemorial

bre desde épocas inmemoriales, sino que ademds ha re-

time, wheat has also represented the commodity “par

presentado el commodity por excelencia desde que el hom- excellance” from the beginnings of international trading.

bre se inicié en el trading internacional.

CENTENARY ha estado incrementando
sus ventas de trigo a Africa y Asia en los
tltimos afios, pero ha sido un abastecedor
tradicional a Latinoamérica. Con ventas
de trigo argentino a Repiblica Dominica-
na, que se encuentra ubicada prictica-
mente a las puertas del mayor proveedor
de trigo del mundo, (Estados Unidos), pe-
netrando en el mercado de Venezuela y
Colombia, monopolios tradicionales de
Canad4 y los Estados Unidos, llegando
por primera vez con trigo de Argentina a
los confines del Amazonas (Manaus e

Iquitos), siendo por diez afios consecuti-

CENTENARY has been increasing its
wheat sales to Africa and Asia in the
last years, while maintaining its tradi-
tional supply to Latin America.
Centenary has sold Argentine wheat to
the Dominican Republic, located almost
at the door of the main wheat supplier
of the world: the U.S.A. The company
has also entered the Venezuelan and
Colombian markets - traditional
Canadian and American monapolies -
and for the first time reached ,with
Argentine wheat, the farthest areas of

the Amazones: Manaus and Iquitos. It

has been a virtually exclusive supplier

vos exclusivo proveedor de Molinos Peruanos; vendiendo of “Molinos Peruanos” for ten consecutive years, in addi-
trigo estadounidense a Ghana, y trigo alemdn a Asia, tion to selling American wheat to Ghana and German
CENTENARY ha demostrado su eficiencia y capacidad wheat to Asia. CENTENARY has shown its efficiency
para el manejo del mds importante, sofisticado y politizado and ability to handle the most important, sophisticated

alimento del hombre.

E trigo, el cultivo m4s antiguo del
hombre representa en la Argentina y
el mundo, el alimento por excelencia.

Wbeat, man’s most ancient crop
represents the staple “Par Excellence”

in Argentina and the World.

and politically manipulated staple.
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AUMENTANDO LA PRODUCCION AVICOLA EN BOLIVIA

Increasing poultry breeding production in Bolivia

na serie de acontecimientos econd-

micos llevé a un violento incremen-
to poblacional en el Oriente Boliviano en
las décadas del ‘70 y ‘80, contra un estan-
camiento poblacional de los pueblos de
Occidente. Entre las ciudades de mayor
crecimiento se encontraba la pintoresca
ciudad mediterrdnea de Santa Cruz de la
Sierra. Clientes bolivianos de CENTENARY en esta region,
productores avicolas y consumidores de mafz se enfrentaron
con una creciente demanda de pollos y huevos, sumamente
dificil de afrontar para la produccién local. CENTENARY
puso en funcionamiento su estructura para asesorar a estos
avicultores y negociar la provisién de equipamiento com-
pleto, llave en mano, que permitiera adecuar la produccién
a la medida de la nueva situacién. Noventa dfas después de
firmados los contratos liderados por la firma NUTRINAL
LTDA. de Bolivia, después de viajar por ferrocarril més de
1000 km desde la localidad argentina de Salta, donde se ha-
bian fabricado, era entregada la primera de 20 baterfas de

criaderos para pollos; de 100 metros cada una, totalmente

equipadas con silos, sistemas de ventilacién, comederos, be-
bederos y accesorios. Esta venta inclufa la financiacién a
siete afios y medio a una muy baja rasa de interés, lo que
significaba completar mediante el apoyo de una correcta in-
genierfa financiera una operacién comercial que sélo de es-
ta forma podfa ser llevada adelante. CENTENARY habia
logrado combinar exitosamente la fabricacién, el montaje,
la operacién de flete y la ingenierfa financiera a toda la ges-
tién comercial internacional. Hoy, en Bolivia, mds gente

puede acceder a la alimentacién avicola gracias al aporte de

CENTENARY.

series of economic events led to a

dramatic growth in population of
Eastern Bolivia during the 1970s and
1980s, in comparison to low popula-
tion growth of the Western towns.
Among the fastest developing cities is
located the picturesque mediterranean
of Santa Cruz de
Centenary's customers from the Bolivian region, poul-

city la Sierra.
try-breeding producers and corn consumers, faced a
growing demand for chicken and eggs which was
extremely difficult to cover with local production.
CENTENARY put into place a structure to advise pro-
ducers and negotiate the supply of full ready-to-use
equipment that would enable the production to suit the
new situation. Ninety days after the signing of the
agreements, led by NUTRINAL LTDA., from Bolivia,
and after a railway trip of over 1,000 km. from the
Argentine city of Salta, where they had been built, the
first chicken-breeding battery was delivered. Each bat-
tery measured 100 metres and was, fully equipped with
silos, ventilation systems, feed boxes, drinking dishes
and attachments. The sale included financing over a
seven-and-a-half-year period at a very low interest rate,
enabling the completion of a commercial transaction
which would have been impossible withour the appro-
priate financial engineering. CENTENARY succeeded
in combining manufacturing engineering, assembly
engineering, freight operation and financial engineer-
ing for all the whole international trading operation.
Today, in Bolivia, there are more people who can eat
chicken thanks to CENTENARY's contribution.

£
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REUNIENDO LAS

the

Meeting

n el Sur de Perd, en el limite con la

frontera chilena, se encuentran las
présperas ciudades de Tacna y Arequipa,
ubicadas en una regién desértica y con una
produccién pricticamente nula de granos.
La industria avicola del 4rea que las com-
prende se ha ido desarrollando fuertemente
en los tltimos afos, pero caracterizada por
una considerable cantidad de productores pequeiios, lo que no
les permite la adquisicién de buques completos. Estos produc-
tores estaban obligados a comprar la materia prima en el puer-
to de El Callao, pagando costos de transportes a importadores
de gran volumen, lo que representaba el pago de mayores pre-
cios y la condicién de incompetencia respecto a los grandes
avicultores. Mediante un paciente trabajo desarrollado por
nuestra oficina local en Tacna, que coordind las necesidades fi-
sicas, los programas de abastecimiento y las situaciones credi-
ticias y financieras de los pequefios productores, logrdndose
reunir y formar un consolidado de compra, finalmente se lle-
v6 a cabo el embarque de un cargamento de 25.000 toneladas
de maiz consignadas a 12 clientes. Nuevamente CENTENARY
consolidé su capacidad para organizar y coordinar una opera-
cién que, habiendo resultado un éxito, se viene repitiendo con
distintas cantidades de clientes y productos desde hace casi
diez afios, enviando a los puertos de Matarani e Ilo, en Pert,
el promedio de un cargamento mensual.

NECESIDADE

customer

|19

S DE LOS CLIENTES

's needs

n the South of Peru, on the border
with Chile, there are two thriving

cities. lacna and Arequipa, located

in a desert-like region and having
practically zero grain production.
I'he poultry industry of the area has
been developing strongly over the last
few vyears, but it has a significant

/

number of small producers, who do not produce

enough to rent a full cargo ship. These producers had
to buy their raw materials at the El Callao port, pay-
ing high to large volume

IV'/IH!/'('I;’.I,’IUI/ /F"Il'l‘.\’

importers. which vesulted in higher prices and the
inability to compete against large poultry breeders.
Thanks to the patient waork performed by our local
office at

s tl/)/r /»y programmes

Tacna, which coordinated physical needs,
and the credit and financial
needs of small producers in order to make up a pur-
'S.000 ton corn shipment was finally
customers. Again, CENTENARY

ability to organize and coordinate

chase package, a
({/‘5,’1111/’1'11’ to twelve
consolidated 115
successful transactions, which have now been taking
place with various customers and products for almost

ten yedrs u-r:;[m"; an averdge n/’ one _\/;//'m:'rll pc’r

month to the ports of Matarani and llo in Peri.
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| aiio 1994 fue definitivamente el tiempo en el que que-

daron establecidos los pardmetros y las condiciones del
ansiado programa de integracién de las naciones Argentina,
Brasil, Paraguay y Uruguay, que se dio en
llamar ¢l Mercosur. Preparéndose para
1995, aito de la inauguracién oficial del
programa, CENTENARY, a través de su
oficina en Sao Paulo, tomé contacto con las
fabricas productoras de aceite, muchas de
las cuales se encontraban en estado de sub-
ocupacién, con ¢l fin de llevar adelante
combinaciones en joint ventures para la ex-
portacién de grano de soja y la compra de
aceite con destino al mercado mundial. Las
conversaciones y negociaciones llevadas a
cabo con una de las mayores traders de
arroz de Brasil nos permitié modificar el
esquema planteado originalmente, estable-
ciendo una nueva relacién consistente en la provisién directa
de aceite crudo en cuenta de poroto de soja.
De esta manera se iniciaron los embarques de aceite crudo de
soja desde Argentina con destino al puerto de Paranagud, en
Brasil, que actualmente promedian en 1 buque mensual a ese
puerto. CENTENARY establece asf un nuevo récord, esta vez
con la venta de aceites crudos a Brasil, participando en un
porcentaje muy importante del total de la exportacion argen-
tina a Brasil, fuera de los cereales, en el orden de los 56 mi-
llones de délares en sélo un afio, otorgando financiaciones
para este rubro por el total de las compras hasta 1 afio de pla-
0. Asi, CENTENARY entré a participar como protagonista

en el recientemente formado mercado comun del Sur.

120

D E L M E R C O § U R

the threshold of the Mercosur

&

l n 1994, the parameters and conditions were set
up for the long awaited integration programme
between Argentina, Brazil, Paraguay and Uruguay,
which received the name of Mercosur.
To prepare for 1995, the official
inauguration year of the programme,
CENTENARY, through its Sao Paulo
office, contacted the oil producing
factories -many of which were suffer-
ing from unemployment- in order to
establish joint ventures for soya
grain exports and 0il purchases to be
marketed internationally. Discussions
and negotiations with one of Brazil's
largest rice traders permitted a
change in the original plan, building
a new relationship based on the
direct supply of raw oil instead of
soya beans. In this way, shipments carrying raw soya
0il started leaving Argentina for the Brazilian port
of Paranagua, and have continued to do so on a
monthly basis. Thus CENTENARY set a new record,
this time with raw oil sales to Brazil which repre-
sent a high percentage of the total of Argentine
exports to that country (except cereals) amounting to
The deal also
included up to one year’s financing for the total pur-
chase of this product. In this way, CENTENARY has

participated as a protagonist in the recently formed

56 million dollars in just one year.

Southern common market.

Surge un nuevo mercado:
Los 4 paises del Mercosur

Buenos Aires, Argentina
Rio de Janeiro, Brasil

Montevideo, Uruguay

N~

Asuncién, Paraguay

A new market rises:
The 4 Mercosur countries
Buenos Aires, Argentina
Rio de Janeiro, Brazil
Montevideo, Uruguay

AN =

Asuncién, Paraguay
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INCREMENTANDO LA PRODUCCION ARGENTINA DE AZUCAR

Increasing Argentine sugar production

: n el norte argentino, entre los paralelos
23y 25 de latitud Sur, en las inmediacio-

nes del trépico de Capricornio, se ubican gran
cantidad de ingenios azucareros, en una zona
considerada por muchos afios como una de las
de mayor productividad por hectirea de Amé-
rica Latina. Sin embargo, la degradacién sufri-
da por la tierra después haber sido explotada
intensamente y tras mucho tiempo de entregar
excelentes cosechas, provocd una sensible dis-
minucién de la productividad en los afios ‘80,
encontrandose repentinamente los productores con la necesidad
de fertilizar los campos. Lo mismo ocurrfa entonces para los pro-
ductores de trigo, y ante la escasa produccién nacional de urea -
una sola fibrica en toda la nacién -, el déficit ocurrido aumenté
sustancialmente los precios y los plazos de entrega. CENTENARY,
continuamente en contacto con los ingenios que le provefan azi-
car, capté la necesidad surgida e inmediatamente se abocé a la ta-
rea de organizar un programa de consumo de urea para un grupo
liderado por los mayores ingenios azucareros de Argentina. Estu-
diada la situacién, se armé un programa de abastecimiento segin
las caracteristicas del requerimiento. A través de su representante
en los paises del Este, CENTENARY se puso en contacto con la
mayor productora de urea de Bulgaria y procedié a la compra de
un cargamento completo de 12.000 toneladas. Esta compra se ha-
cfa para proveer a un grupo definido de clientes a quienes, ademds
de facilitarles el acceso fisico a este producto vital, habfa que pro-
porcionarles una financiacién acorde en espera de la cosecha y la
produccién, que tendrfa lugar ocho meses después. Nuestro De-
partamento de Financiacién rdpidamente monté el esquema fi-
nanciero adecuado, y 60 dfas mis tarde los ingenios recibfan la
urea importada y lista para mejorar la produc-

cién, en momentos en que la industria azu-

R

carera pasaba por una de

i

sus crisis mds dificiles.

rea: un nuevo “‘commodity”
impulsado por el desarrollo.

Ures: o new “‘commodity” boosted
by the technological development.
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I n the North of Argentina, between
parallels 23 and 25, close to the
Tropic of Capricorn, there is a large
number of sugar mills, within an area
that has long been considered one of the
per

LatinAmerica. Nevertheless, the deterio-

most  productive hectare  in
ration of the soil, caused by intense
exploitation and preceded by a long peri-
od of excellent harvests, resulted in a
substantial decrease in productivity in
the 1980s, and alerted the producers to the need to fertil-
ize the land. The same scenario was experienced by wheat
producers, and because of the scarce urea production at a
national level -just one factory throughout the country-,
there resulted a significant increase in the price and deliv-
ery terms of fertilizer.

CENTENARY, in constant communication with the sugar
mills, realized the need for fertilizer and organized a urea
consumption programme for a group led by the major
Argentine sugar mills. After initial studies of the situa-
tion, a supply programme was devised following the char-
acteristics of that particular requirement. Through its rep-
resentative in Eastern Europe, CENTENARY contacted the
largest urea producer in Bulgaria and bought a 12,000 ton
shipment. This purchase was made to supply a defined
group of customers to whom, appart from facilitating phys-
ical access to this vital product, we had to give suitable
financing while they waited for the harvest and production
due take place in eight months. CENTENARY's
Financial Department quickly designed an appropriate
scheme, and sixty days later, at a critical moment for the

to

industry, sugar mills received imported urea ready to

improve production.

v
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UNIENDO EL AMAZONAS CON EL RIO DE LA PLATA

the with the River Plate

Amazon

Linking

E n la ladera oriental de la Cordillera de los
Andes Peruanos, recogiendo de un lado los
afluentes de sus deshielos y del otro lado los rios
de la selva amazénica, nace el rio mds caudaloso
de la Tierra, el Amazonas. En esa regién, a quin-
ce dias de navegacién desde el Océano Atldntico
y accesible sélo por via fluvial, se encuentra la
localidad peruana de Iquitos, que fuera a princi-
pios de siglo una de las ciudades mds présperas debido al floreciente
negocio del caucho. Alrededor de 1988, Pert cambiaba su politica
econémica y el Estado dejaba de ser el monopélico abastecedor de
trigo a los molinos harineros. Hasta ese momento, mediante un bu-
rocritico sistema el Estado obtenfa trigo desde el Golfo de México
en los EE.UU. y lo entregaba en Iquitos. Repentinamente los moli-
nos y la industria avicola se encontraron en situacién de desabasteci-
miento. CENTENARY, mostrando su capacidad para captar reque-
rimientos en el mundo, puso a su equipo a trabajar con celeridad y
envié a su gente directamente al Amazonas. Tras los esfuerzos que
significaron las negociaciones con distintos importadores, molinos
harineros e industriales avicolas, a 45 dfas de originada la situacién
partfa desde el Rio de la Plata el buque CEIBO, con carga completa
con destino al puerto de Iquitos, llevando trigo, mafz, harina de so-
ja, aceite refinado y dos containers de suero para aliviar la situacion
sanitaria provocada por el célera. Luego de 40 dias de navegacion, el
buque era recibido con jibilo por las autoridades, la prensa y los em-
presarios de Iquitos al abrirse una nueva via de abastecimiento, dis
tinta del Golfo de México, que proponfa una esperanza de mejores
precios y condiciones para este pueblo del Amazonas. Esta ruta se
continué abasteciendo periédicamente, con escalas en Manaus y
otros puntos del Nordeste brasilefio. Nuevamente, CENTENARY
habfa puesto su habilidad para resolver con agilidad y eficiencia una

situacién que se desatara inesperadamente y, gracias a su desempefio,

se normalizé un abastecimiento seriamente comprometido.

o n the eastern side of the Peruvian

Andes Mountain Range, collecting on
one side the water flowing from the thawing
snow and on the other the rivers from the
Amazonian jungle, flows the most plentiful
river on Earth, the Amazon. In this region,
15 sailing days away from the Atlantic Ocean
and accessible only by river, is the Peruvian
city of lquitos, ane of the most thriving cities of the region at the
beginning of this century due to the flourishing rubber business.
Up wuntil the mid-1980', the State obtained wheat from the
Mexican Gulf in the United States through a bureaucratic system
and delivered it at lquitos. Around 1985, howerer, Peru changed
its economic policy and the State stopped being the monopolistic
wheat supplier to the flour mills. Suddenly the mills and the
poultry-breeding industry found themselves deprived of supplies.
CENTENARY,
world, sent its people straight to the Amazon. Forty-five days

showing its ability to capture needs around the

later, after working very hard to reach an agreement with
importers. flowr mills and poultry-raising industries, a fully
the M.V, CEIBO, departed from the River Plate to

the port of lquitos. The ship was carrying wheat, corn, soya

loaded shi1p

flowr, refined o1l and two containers of serum to provide some
velief for the health situation caused by cholera. After 40 days of
satling. the ship was welcomed with jubilation by Iquitos's
authorities. press and businessmen who now saw a new supply
voute opening up, other than the Mexican Gulf, thus bringing
hope for better prices and terms to this Amazonian town. This
voute continued to be regularly supplied, with ships calling at
Manaus and other points of the Brazilian Northeast. Again,
CENTENARY had showed its ability to solve quickly and effi-
ciently a problematic situation that had started unexpectedly and,
thanks 1o 115 performance, the serious supply problem was resolved.







CUBRIENDO NECESIDADES
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DE HARINA EN PERU.

Covering wheat flowur needs in Periu.

L os cambios politicos ocurridos en el Pert a partir de 1988

la situacién econémica general del pais desembocando en el

debido a la politica cambiaria aplicada repercutieron ¢n

cierre por falta de materia primay condi-
ciones de competitividad de una serie de
molinos harineros. En pocos meses el pafs
se encontré con un enorme desabasteci-
miento de harina de trigo para pan, lo
que produjo una situacién social con
efectos criticos para la poblacién y la es-
tabilidad politica. CENTENARY, a tra-
vés de su representacién en Lima, tomé
rdpidamente contacto con los mayoristas
importadores para interesarlos en el te-
ma, del que habia habido muy poca expe-
riencia en los dltimos afios. El equipo hu-
mano formado bajo la orientacién y orga-
nizacién de CENTENARY desarroll6 una
logistica de importacién y distribucién acorde a la situacién,
y unas semanas después comenzaban los primeros embarques
de harina desde Argentina. A los pocos meses ya se habfan
completado varios cargamentos. La llegada al puerto de El
Callao de los buques THORHILD y ROKOS VERGOTTIS
constituyé un embarque récord de harina de trigo desde Ar-
gentina, al enviar simultdneamente dos buques completos con
un total de 40.000 tm de harina de trigo. Como resultado de
una esforzada gestién de coordinacién entre las fibricas, los
agentes maritimos, los sistemas de estibaje y la ingenierfa fi-
nanciera, CENTENARY pudo llevar adelante un embarque
de esta magnitud que permitié equilibrar una situacién defi-
citaria de un alimento bésico en la dieta de los peruanos.

cuga de Harina de trigo para ENCI (Perd),

Puerto de Buenos Aires, Argentina.

Whear flour shipment to ENCI
(Perii), Buenos Aires harbour,

Argentina.
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policy affected country's economy. An example of this

he political changes that have taken place in Peru
cince 1988 and the resultant change in exchange

change was the closing of several flour
mills, owing to the lack of raw materials
and increased competitiveness. The coun-
try rapidly started to suffer from a severe
lack of wheat flour to make bread,
resulting in social problems which were
critical both for the population and
political stability. CENTERNARY,
through its representation in Lima,
quickly got in touch with wholesale
importers to heigthen their awareness of
the problem, of which there had been lit-
tle experience over the past few years.
The team, organized and guided by
CENTENARY, developed import and dis-
tribution logistics to suit the situation, and some weeks
later, the firit flour shipments started to arrive from
Argentina. After some months, several shipments had
already taken place. The arrival of the THORHILD
and ROKOS VERGOTTIS ships carrying 40,000 metric
tons to the part of El Callao represented a record ship-
ment of wheat flour from Argentina. As a result ofa big
coordination effort between factories, ship's brokers,
stowage systems and through financial engineering,
CENTENARY succeeded in delivering this large ship-
ment and helped to cover the shortage of a basic

component of the Peruvians' diet.




C ON S UME

China

eats

c uando los afiches turisticos de Argen-
tina muestran un gaucho a caballo en
medio de una vasta llanura, o un trozo de
carne cocindndose a las brasas, no se trata
Gnicamente de una atraccién turistica, sino
del aspecto més destacado de la economia
que sin duda sobresale entre todas las otras
naciones: la produccién de carnes rojas. La
Argentina pricticamente duplica en cabezas de ganado y ki-
los de consumo per cépita al 2do. pais mds consumidor del
mundo. CENTENARY. ha estado trabajando todos estos
afios en la exportacién de carnes al mercado internacional.
Durante la crisis de Brasil del “plan cruzado”, se envié mds
de 2000 toneladas de carne congelada en camiones; a Siria,
3500 toneladas de cordero congelado, y a Bolivia, més de
2000 cabezas de ganado en pie, de produccién propia y de
terceros, entre otros. Pero de las operaciones de carne que
CENTENARY. viene desarrollando, las que merecen desta-
carse son las que con permanente continuidad se llevan a ca-
bo a Hong Kong, consistentes en una sofisticada seleccién de
cortes y menudencias que congelados y en containers todas
las semanas se despachan a este exigente mercado asidtico, sin
haberse producido un sélo inconveniente o reclamo en todos

los envios realizados hasta la fecha.

C A RN E

Argengine

A RGENTTINA

meat

hen  tourist posters about

Argentina display a gaucho on a
horse in the middle of a huge plain, or a
piece of beef being barbecued, it is not
just a question of tourist attraction, but
a highlight of the Argentine economy
which undoubtedly stands out among
other nations. As regards beef produc-
tion, Argentina practically doubles the second beef con-
sumer country in terms of cattle heads and per capita con-
sumption per capita. CENTENARY S.A. has been work-
ing over the past few years on meat export to the interna-
tional market. During the Brazil crisis caused by the
"cruzado plan", more than 2,000 tons of frozen beef were
sent to Brazil by truck. In addition, 3,500 tons of frozen
lamb were shipped to Syria, and over 2,000 heads of cat-
tle on the hoof, produced by us or by third parties trans-
ported to Bolivia. But of CENTENARY's meat transac-
tions, the most significant ones are those currently taking
place with Hong Kong, consisting of a sophisticated selec-
tion of cuts and offal, which are shipped frozen on a
weekly basis to this demanding Asian market. To date we
have not received a single complaint about any of the

shipments.

Anas Praderas Argentinas: fuente de proteinas.

A rgentine prairies: a protein source.
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P ES CADO F

Fresh fish

or el afio 1985, CENTENARY entra
en el mercado de los Estados Unidos

P

de Norte América vendiendo langostino

congelado. A medida que se va conociendo
el mercado, se toma conciencia de que el
neoyorquino se inclina cada vez mds por
los alimentos naturales y pescado de alta
calidad, evitando en lo posible los congela-
dos o que contengan conservantes. Evaluando la situacién,
pensamos en adecuarnos a la nueva tendencia e iniciar la co
mercializacién de pescado fresco. La zona de Nueva Inglate-
rra se abastece generalmente de pescado fresco de las flotillas
pesqueras de Boston, que operan durante la primavera y ve-
rano. Cuando llega el invierno, la flota pesquera se paraliza.
El problema consistia en que un pescado, desde que sale del
agua hasta el momento de su consumo en estado 6ptimo,
mantenido frio, no debia superar los seis dfas. Para llevar
adelante este desafio, una vez més CENTENARY puso de re-
lieve su capacidad para organizar y coordinar un sistema co
mercial de remarcada precisién, poniendo en funcionamicn-
to un equipo formado por una cadena de distribuidores.

Via telex los agentes de Centenary en el mercado de New
York enviaban a Buenos Aires las érdenes levantadas; estas
eran procesadas y enviadas al puerto de Mar del Plata, y alli,
los especialistas y clasificadores a las 5:00am subfan a los bar-
cos de los pescadores para realizar las compras. Camiones re-
frigerados cargaban el pescado acondicionado con hiclo ¢n
envases de exportacién, y doce horas mis tarde, a 400 Km de
allf eran recibidos por los técnicos de control sanitario y de
calidad y los despachantes de aduana en el aeropuerto de
Ezeiza, para cargar la mercaderfa en los containers acreos
rumbo al aeropuerto John Fitzgerald Kennedy, en New York.
Dieciséis horas mis tarde, la carga era recibida en New York
con los camiones de distribucién para iniciar el envio a los
centros de comercializacién. En la mafiana siguiente, ¢l pes:
cado era expuesto en los principales puestos del NEW YORK
FISH MARKET, y tal vez esa misma noche era servido en un
sofisticado plato de los mejores restaurantes neoyorquinos,
antes de que pasaran 72 horas de que el mismo pescado hu-
biera salido del agua a mds de 11.000 Km de alli.

to
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A N U E V A Y O R K

New York

A round 1985, CENTENARY broke
into the United States market by
selling frozen prawns. As we got to
know the market, we became aware that
New Yorkers tend to buy more and more
natural food and high quality fish,
avoiding as far as possible frozen food
or food containing preservatives. After
assessing the situation, we thought we could match this
wew trend and start marketing fresh fish. New England
lied with fresh fish from the Boston fish-

ing fleets, which operate in spring and summer. When

15 (jfufu://; \u/y,;

winter comes, the fishing fleets stop sailing. The problem
was that for a fish to be eaten in optimal condition, it
should not have been caught more than six days ago. To
meet this challenge, once again CENTENARY showed its
ability to organize and coordinate a highly accurate
trading system, setting up a team made up of a chain of
distributors

Centenary's brokers in the New York market would

telex the purchase orders to Buenos Aires which were
procesied and sent to the Mar del Plata port, where
spectalists and sorters board the fishing boats at
5:00 am to purchase the required fish. Refrigerated
(rucks carry the fish in export containers with ice,
and twelve hours later, 400 km away, the fish is
received by health and quality control experts and

customs brokers at Ezeiza International Airport.

It 1
John Fitzgerald Kennedy airport, in New York.

« then loaded into the containers to be sent to

Sixteen hours later, the cargo is received in New
York by the distribution trucks which transport
the goods to the marketing centres. The follow-
ing morning, the fish is displayed in the
main stalls of NEW YORK FISH MARKET,
and maybe that same evening served as a
cophisticated dish at one of the best restau-
vants in New York, less than seventy two
hours after that same fish has been caught
more than 11,000 km away.



G O L A N E C

Angola

E n los afios ‘80, los conflictos politicos y sociales internos

mente la produccién general y la fabricacién de aceites del pais.

padecidos por la Republica de Angola afectaron notable-

Nuestros representantes en Sudifrica se
mantenfan continuamente informados acer-
ca del cariz que iban tomando las necesida-
des del pueblo angolefio. Al detectar esta si-
tuacién, CENTENARY, en coordinacién
con una importante trading de Hong Kong,
inici6 las gestiones para participar de una li-
citacién del gobierno de Angola para la pro-
visién de 3.000.000 de litros de aceite refi-
nado de soja embotellado. Después de largas
negociaciones y una interminable gestién
para resolver con las garantias necesarias el
aspecto financiero del negocio, finalmente
se procedi6 a la firma del contrato definiti-
vo. La situacién en que se encontraba Ango-
la en esos momentos habfa afectado la ope-
ratividad del puerto de Luanda, por lo que
el embarque debfa ser realizado en contai-
ners sin retorno. Dentro de los 60 dfas del plazo, en el puerto
de Buenos Aires, un buque charter full cargo por falta de bu-
ques de linea - era cargado con 230 containers que contenian
3.000.000 de botellas de aceite de soja con destino a Angola,
pasadas por los mds estrictos controles de calidad. El buque
arribé en término para compensar a la poblacién angolena del
desabastecimiento de un elemento bésico en su alimentacién.
CENTENARY no sélo logré la provisién del aceite sino que
comercializé los containers en destino a un precio muy bajo,
para que fueran destinados a vivienda y aliviar en parte las ne-
cesidades de la enorme poblacién sin techo de
ese pafs. Este embarque resulté
récord para un negocio de este ti-
po desde ningin otro
puerto sudamericano.

\
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needs oil
&

T oe ;
irol una marca clésica
en aceite de girasol.

Girol” a classic brand

in sunflower oil.
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In the 1980s, the internal political and social
conflicts suffered by the Angola Republic signifi-
cantly affected the overall national production and
manufacture of oils. CENTENARY
representatives in South Africa kept
themselves informed about the needs
of the Angolan people. When this
situation was detected, CENTENARY,
together with a major Hong Kong
trading company, participated in a
competitive tender offered by the
Angolan government for the supply
of 3,000,000 of bottled
refined soya oil. After long negotia-

litres

tions and endless discussions to solve
the financial hurdles by means of
the necessary guarantees, the final
contract was signed. The situation
in Angola at that time had made it
difficult to operate at the Luanda
port, where shipment had to be
made in non-returnable Within the
agreed 6O days, a charter cargo ship (there was a
lack of regular service ships) was loaded with 230
containers carrying 3,000,000 soya oil bottles at
the port of Buenos Aires and sailed to Angola, after
The ship
arrived in Angola in time to provide the Angolan

containers.

passing very strict quality controls.

population with a basic ingredient to its diet.
CENTENARY not only achieved the oil supply but
also sold the containers at a very low price in Angola,
to be used to provide housing for the large number of
homeless people. This shipment was unprecedented
for a business of this type from any other South
American port.
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INSUMOS PARA ALIMENTOS BALANCEADOS

Producing additives for poultry food

&

| desarrollo avicola en Latinoamérica

y el resto del mundo ha alcanzado un
sofisticado mejoramiento en la calidad y
presentacién de pollos y huevos. CENTE-
NARY, fuerte proveedor de la industria de
alimentos balanceados por sus ventas de
mafz, harina de soja, sorgo, afrechillo de
trigo, etc., encontré oportuno incursionar
en la produccién de pigmentantes de origen vegetal desti-
nados a la industria alimenticia. Coincidiendo con la resis-
tencia al consumo de productos sintéticos, el pigmentante
100% natural comercializado por CENTENARY bajo la
marca ARGENFIL® y producido en su planta de EL CA-
RRIL en el Norte argentino mediante un joint venture con
otra firma, tuvo una excelente aceptacién entre los consu-
midores, penetrando répidamente en el mercado sudameri-
cano. Este producto, conocido como harina de marigold, se
presenta en distintas concentraciones y también

como oleoresina para ser utilizado en la ali-

mentacién humana.
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oultry development in  Latin

America and the rest of the
world has experienced a sophisticat-
terms of the
quality and appearance of chickens
and eggs. CENTENARY, a
supplier to the poultry food industry

due to its sales of products such as

ed improvement in

:trong

corn flour, soy bean meal, sorghum, sun flower pel-
lets, pollard pellets and others by products, started
producing vegetal pigments aimed at the food indus-
try. The 100% natural pigment, is marketed by
CENTENARY under the ARGENFIL® brand and
produced in its plant located in the Argentine North
through with
Following the trend against synthetic products, the
ARGENFIL® pigment.
sumers, and quickly broke into the South American
This product,
flour, comes in different concentrations and also as

a joint wventure another firm.
was widely accepted by con-
marketplace. known as marigold

oleoresin for use in human food.
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Crossing

a Cordillera de los Andes, una de las

mds impresionantes del planerta, estd
coronada por una obra de ingenierfa ex-
traordinaria: el ferrocarril que une las pla-
nicies del Noroeste argentino con las ciu-
dades chilenas del Pacifico como Antofa-
gasta e Iquique. Esta linea férrea que
atraviesa los Andes a 4.200 metros sobre
el nivel del mar, cruzando puentes, tine-
les y viaductos. CENTENARY tenfa ad-
quirida parte de la produccién de aziicar
de Ingenios Bolivianos, destinada al mer-
cado mundial. Habiéndose realizado ventas de azicar blanco
para el Sur del Peri, CENTENARY, mediante sus represen-
tantes en Bolivia, agentes en Chile y Perd y su oficina en el
Norte argentino, hébilmente monté los controles y las coor-
dinaciones necesarias para llevar adelante el operativo de
transporte y transbordos necesarios para enviar los convoys
combinados con camiones. Asi, las bolsas eran cargadas en
camiones en Bolivia, desde donde se las llevaba a una peque-
fia localidad de Ordn, en medio de la selva del Norte Argen-
tino, en que se consolidaba en vagones ferroviarios. En tren
atravesaba la cordillera y, pasando a la linea de ferrocarriles
chilenos llegaba hasta la localidad y zona franca de Iquique.
De alli, en transporte rodoviario internacional, la mercaderfa
era enviada a las localidades de Tacna y Arequipa, en el Sur
del Perd. Con este operativo multimodal en cuatro pafses, con
dos medios de transporte y cuatro transbordos, CENTENARY
puso de manifiesto una vez mds su capacidad de mancjo de
cargas y transportes de grandes volimenes combinando ¢l co-
mercio internacional con la coordinacién de los equipos inter-

vinientes.

the

T ren de las nubes: desde Sala

(Argentina) a Antofagasta (€ hile),
cruzando Los Andes

Tre railway to the clouds from
Salta (Argentina) to antofagasta
(Chile) crossing I'he Andes

L O S A N D E S

Andes

=

he Andes Mountain Range, one of

the most impressive in the planet,
is crowned by an extraordinary work of
engineering: the railway linking the
Argentine Northwestern plains with the
Chilean
lquique along the Pacific coast. This

towns of Antofagasta and

railway line, crosses the Andes at 4,200
metres above sea level, traverses bridges,
CENTENARY
had purchased part of the sugar produc-

tunnels and viaducts.

tion intended for the international
market from sugar mills Bolivianos. Having sold white
sugar to the South of Peru, CENTENARY, through its
representatives in Bolivia, its agents in Chile and Peru
and its office in the North of Argentina, skilfully con-
trolled and coordinated the transportation and connec-
tions necessary to send convoys of railway cars and trucks.
I'hus bags were loaded into trucks in Bolivia, from where
they were carvied to a small town in Ordn, in the middle
of the North Argentine forest, to be then loaded onto
railway cars. The bags crossed the mountain range by
train and, using the Chilean railway line, reached the
town and customs-free area of Iquique. From that loca-
tion, the merchandise was sent, via international road
transportation, to the cities of Tacna and Arequipa, in
the South of Peru. Through this multiple-mode operation
taking place in four countries, with two means of trans-
portation and four connections, CENTENARY showed
once more its ability to handle large volumes of ship-
ments combining foreign trade with the coordination of

the teams involved.
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CENTENARY EN LA PRODUCCION AGROPECUARIA

Centenary and agricultural production

&
obre la ladera oriental de la Cordillera de los Andes, en el n the eastern side of the Peruvian Andes Mountain
Norte argentino, se extiende uno de los mds hermosos va- Range, in the North of Argentina, stands one of the
lles de Sudamérica, que lleva el nombre de Valle de Lerma. En most beautiful valleys in South America, called Lerma
el extremo Sur de este valle estd ubicada la S — Valley. On the southern end of this val-

finca Ampascachi, una de las propiedades de
CENTENARY destinada a la explotacién
agricola. Con aproximadamente 25.000 hec-

ley one of CENTENARY's properties for
agricultural exploitation, the
Ampascachi farm, is located. With
around 25,000 fertile hectares, the
farm borders the Cabra Corral Dam,
with its sophisticated hydraulic irriga-

téreas fértiles, lindando en la parte baja con
el Dique de Cabra Corral, bajo un sofistica-
do sistema de riego hidréulico que compren-
de obras de captacién de agua, diez diques, tion system of water catchment works,
ten dams, canals, ditches and water
wells. Ampascachi has a full production

of proteins as well as industrial planta-

canales, acequias y pozos de agua, Ampasca-
chi se encuentra en plena produccién de
proteinas y plantaciones industriales desti-
nadas a la exportacién. En estas praderas
CENTENARY produce poroto negro, poro-
to de soja, tabaco, pimienta, maiz, trigo y

tions for export. In these prairies,
CENTENARY produces black beans,
soya beans, tobacco, pepper, corn, wheat

Marca de la Finca Ampascachi

sorgo, y explota la produccién ganadera para and sorghum, and it raises cattle for

carnes, la produccién equina para deporte B mpascachi brand meat, horses for sports such as polo and
polo, paseo y equitacién -, y la produccién horseback riding, and fish such as sil-
icticola de alebinos de pejerrey. Adicionalmente, CENTENARY verside. In addition, CENTENARY is developing a pro-
est4 desarrollando un proyecto de explotacién turistica global de ject to turn Ampascachi into a tourist resort, including
Ampascachi, que incluye deportes nduticos, trekking, cabalga- sea sports, trekking, horseback riding, fishing, polo and
tas, pesca, polo y arqueologfa. archaeology.

W ista acrea del Casco de la Finca
Dique y canal de riego

Casa de Huespedes

Cultivo de Porotos - Ampascachi
Plantacién de Tabaco Ampascachi

N0 N~

Vain house

Dam and irrigation ditch
Guest house

Bean plantation

Tabacco field

NN~
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NAVYNOR S.A

Navynor S§S.A.:

u no de los pilares bdsicos en los cuales se apoya el Co-

El manejo de las negociaciones de contratos de fletes mari-

mercio Internacional es el flete maritimo y fluvial.

timos representa desde épocas inmemoria-
les uno de los negocios mis sofisticados,
fascinantes y riesgosos que el mundo del
comercio internacional pone sobre la mesa
de los operadores off-shore. Una compleja
combinacién de elementos como la fluc-
tuante demanda mundial de espacios, las
expectativas de cosechas por los bruscos
cambios climéticos, los movimientos poli-
ticos, el calado de los puertos, las posicio-
nes de los buques, las reglamentaciones de
los paises, los conflictos laborales de los
puertos, los sistemas de carga y descarga de
los mismos, los congestionamientos de bu-
ques, el cubicaje de las distintas mercade-
rfas, las fechas requeridas por los cargado-
res y recibidores y otros tantos elementos
mds que entran en juego, forman una ecua-
cién matricial muy dificil de resolver y de cuyo adecuado ma-
nejo depende la factibilidad del negocio y su rentabilidad.
CENTENARY desde un principio ha volcado sus esfuerzos
para entrar con sus mejores operadores a jugar un importan-
te papel en el mercado de fletes internacionales. Para lograr
mayor eficiencia, forma la compania naviera, agencia mariti-
ma y de forwarding de fletes NAVYNOR, la que se ha gana-
do ya un importante prestigio entre los operadores mariti-
mos, habiendo ya cerrado en full o partial cargo mis de 150

buques en sélo dos afos.

‘

FLETAMENTO I

Carga de maiz
Puerto de Buenos Aires - Argentina

Plata corn shipment
Buenos Aires Port-Argentine

\ 3
(4

vy

NTERNACIONAL

International Chartering

o ne of the basic pillars of Foreign Trade is mar-

itime freight contract negotiations has long been one

itime and river freight. The handling of mar-

of the most sophisticated, fascinat-
ing and risky bussinesses that the
foreign trade world offers to off-
shore operators. A complex combina-
tion of elements make up an equa-
tion very difficult to solve, the prop-
er handling of which depends on
business feasibility and profitability.
Such elements include the fluctuat-
ing world demand for stowage space,
harvest expectations in connection
with abrupt climate changes, politi-
ship

regulations,

cal movements, port depths,
positions, country
labour conflicts at ports, loading
and unloading systems at ports,
ship bunching, goods cubic content
and dates required by consigners
and consignees. From the very beginning,
CENTENARY has endeavored to enter the interna-
tional freight market playing a significant role
through its best brokers. To achieve greater effi-
ciency, it set up a shipping company and maritime
and freight forwarding agency called NAVYNOR,
which has already gained prestige among maritime
brokers and has consigned more than 150 full or

partial cargo ships in just two years.
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I odos estos logros presentados no sélo son motivo de orgullo; constituyen la confirmacién de lo que puede lograr el esfuerzo
todo un grupo humano y empresario, con el fin de llevar los alimentos o los insumos necesarios a cualquier punto del planeta.

Esto es el resultado de atravesar continentes, destrabar mecanismos burocriticos, apostar a la capacidad de gestién y vencer los

obsticulos geogréficos, politicos y econémicos.

geographic, political and economic hurdles. Just when i ational trade is pulling down barriers, what is need-

ed is the ability to organize and the will to mobilize resources and be there, right where the world needs us, with

top quality food at competitive prices. This is Centenary’s challenge.
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In accordance with current statutory requirements, the
Directors hereby submit for the shareholder’s consideration,
the Financial Report, Balance Sheet and Profit and Loss

v Variations in Working Capital, Notes and Annexes for the
7th Financial Year ended May 31st, 1998.

The Balance Sheet which is being presented for your
approval represents the culmination of seven years of fruit-
ful labor in our line of busi ss. We consider that it shows
a reasonably favorable evelution in general terms and that
we have complied with theﬁqfii:ies which had been estab-
lished for this financial period. In, general the achieve-

"on merce, Finance, Investment,
~ Administration and Image
have been satisfactory.
Profitability continues to be on the low side due to limited
working capital. However, the goal of growth, which is our

‘ ments in the areas of C

priority, has been maintained throughout this financial year
and it can be said that today the company is larger and
more secure in the sophisticated and difficult global market
and the huge international food commodities business.
Itis clear that this has been a difficult year in financial
matters, anyway, we have continued growing thanks to the
unbreakable will and conviction of our Directors to go
ahead and generate the needed confidence, and to the
decided support brought from our tireless agents )
worked in this project, to whom we express our specia
thanks.

More than ever we are in search of new ideas and we are
displaying great imaginatiaﬁ and all our efforts to go on
growing in this highly competitive capitalist system whose
challenge we have accepted with enthusiasm.

The various aspects of the financial year and our projec-
tions for the coming months are developed in the

reports which follows.

On the basis of the foregoing, we ask the shareholders to
approve the statements presented which will be submii
to your final decision in the next Ordinary Sharehold

Letter from the President to our shareholders |

Statement, Statement of Net Worth, and Statement of

Meetiﬂg.‘f

Buenos Aires, September 14th 1998 "

Luis Alvarez Pereyra Rozas
President

4
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CARTA DEL PRESIDENTE A NUESTROS ACCIONISTAS

'al i . .
Sefiores Accionistas:

&

En cumplimiento de las disposiciones estatutarias vigentes, el
Directorio somete a consideracién de los Sres. Accionistas la
presente Memoria, Balance General, Estado de Resultaclos,
Estado de Evolucién del Patrimonio Neto, Estado de
Variaciones de Capital Corriente, Notas y Anexos por el
Ejercicio Econémico Nro. 7 finalizado el 31 de Mayo de 1998.
Con el presente Balance que sometemos a vuestra aprol)acic’)n,
cumplimos 7 afios completos de fructifera actividad en el rubro.
Consideramos que el mismo muestra una razonable evolucién y
reﬂeja que la linea de tra]oajo que nos propusimos para este ejer-
cicio se ha cumplido.

Los logros Comerciales, Financieros, de Inversién, de
Administracién y de Imagen son en general satisfactorios.

La rentabilidad continta siendo baja debido al limitado Capital
de Ttabajo, sin eml)atgo la meta de crecimiento como priori&ad,
se ha mantenido en este ejercicio y hoy podemos decir que nos
encontramos con una compafifa mas grande y mas afianzada en
el sofisticado y difcil mercado mundial y enorme negocio de los
Commodities alimenticios internacionales.

Ests claro que ha sido un afio dificil en materia financiera, pero
a pesar de ello, hemos continuado creciendo gracias a la inque-
brantable voluntad y conviccién de la Direccién para ir hacia
adelante y generar la confianza necesaria, y al apoyo decidido \
brindado incansablemente por todos los agentes que tra})ajaron ‘
en este proyecto, a quienes agradecemos especialmente.
Estamos lanzados més que nunca a la bﬁsqueda de nuevas ideas,
poniendo gran imaginacién y esfuerzo para continuar creciendo
y mejorando en un sistema capitalista altamente competitivo y
cuyo desaffo hemos aceptarlo con entusiasmo.

Los distintos aspectos del ejercicio y nuestra proyeccién para los
préximos meses son desarrollados en la memoria que presenta-
mos a continuacién para vuestra consideracién.

Por todo lo expuesto solicitamos a los Sres. Accionistas aprol)ar
la documentacién presentada, que serd sometida a vuestra

decision final en la préxima Asamblea Ordinaria.

Buenos Aires, 14 de Septiembre de 1998.

Luis Alvarez Pereyra Rozas

Presidente

h



DIRECTORES / Directors
itron Costas, Alejandro Lucas Ordofiez, Manuel A]varado, Luis Alvarez Pereyra

Rozas, Guillermo Agui]ar Pefalva
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REPORT

Dear Sirs:

In accordance with current

articles of incorporation, we
submit for the shareholders’
consideration the following

report.

MEMORIA

Sres. Accionistas:

En cumplimien’co de las &ispo-
siciones estatutarias

vigentes, el Directorio

somete a consideracién de los
Sres. accionistas la

presente memoria.
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MACROECONOMIC CONTEXT

The world trend towards globalization in general and of
the economy in particular, which we have referred to in our
previous report has intensified, and Argentina is one of the
countries which, in recent years, has been most involved in

this process. This has enabled CENTENARY S.A. to have
greater contact with world markets and to penetrate in so-
me countries which had not been previously supplied by us.
There are three advantages which strengthen our position
as a Trading Company in Argentina.

First: The geographical location of our company is unbea-
table from an strategic viewpoint, competing with the
Mississippi area of the U.S.A. Argentina is the focal point
for exports from the south-eastern area of America known
as Mercosur (The Southern Common market which inclu-
des Argentina, Brazil, Paraguay, Uruguay and latterly, Boli-
via and Chile). It may be said that this trading block has
already achieved notable success.

Second: During the last ten years Argentina has become
one of the most stable and liberal countries in the world
from an economic standpoint.

Third: The absence of other International Food Commodity
Trading companies with a solid base and

power of decision in the region.

The globalization trend has forced CENTENARY S.A. to face
the urgent need to strengthen its existing representation
overseas and to extend into new areas, thus anticipating
the openings which are appearing in several countries
which had previously offered few opportunities for imports
but which are now doing so as a way of entering the inter-
national market.

Nevertheless, this year has not been the best one to mount
an overly aggressive campaign because of the internatio-
nal financial crisis which has been hitting the world mar-
kets hard,

especially those of Asia and Latin America.

The prices of those commodities in which we deal mainly
have continued a downward trend in relation to the pre-
vious financial year and have resulted in an increase of
around 18,35% in international business volume.

£

SF I\
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CONTEXTO MACROECONOMICO

La tendencia mundial hacia la globalizacién general y de la
economia en particular que mencionamos en nuestra memoria
anterior se ha profundizaclo siendo la Argentina uno de los
paises que en los @ltimos afios mas acompafd este proceso.
Esta situacién permitié a CENTENARY S.A. un mayor con-
tacto con el mercado mundial y poder penetrar en algunos pai-
ses que hasta ahora no eran abastecidos por nosotros.

Son 3 las ventajas que apuntalan nuestra ubicacién como Tra-
ding en la Argentina:

Primero: El contexto en que geogréficamente se ubica nuestra
compaiiia es inmejoral)le desde el punto de vista estratégico,
compitiendo con el 4rea del Misissipi de USA, Argentina re-
sulta ser el punto de confluencia de la oferta exportatlora del
4rea Sur-este de América conocida como Mercosur (Mercado
Comtn del Sur que incluye Argentina, Brasil, Paraguay, Uru-
guay y tdltimamente Bolivia y Chile). De este Moque econdémi-
co, puede decirse que ya ha alcanzado en esta etapa un éxito
importante.

Segunclo: Argentina se ha convertido en los dltimos 10 afos
en uno de los paises més estables y liberales del mundo.
Tercero: La ausencia de otras Traclings Internacionales de
Commodities alimenticios con base y poder de decision en la
regién.

La tendencia a la globalizacic’)n ha impulsado a CENTE-
NARY S.A. a plantearse la urgencia de afianzar las represen-
taciones en el exterior y extenderse a otras nuevas, adelantén-
dose ast a las aperturas que se estan produciendo en diversos
paises que hasta ahora presentaban muy pocas posil)iliclac{es de
importacién y que ahora pretenclen entrar de esta manera en el
comercio internacional.

Sin embargo, este afio no fue el propicio para hacer una cam-
pafia demasiado agresiva debido a la crisis financiera interna-
cional que estd golpeando fuertemente los mercados especial-
mente de Asia y Latinoamérica.

Los precios de los commodities que mdas operamos han conti-
nuado en descenso con respecto a los del periodo anterior. Es-

to provocé un mayor volumen fisico negocia&o internacional-

mente del orden del 18,35%.



ASPECTO COMERCIAL

Traténdose nuestra compaiiia de una empresa Trading
Intemacional, principalmente, el factor preponclerante de
nuestro quehacer y desarrollo est en el aspecto comercial. Las
ventas de este Balance en término de valores se han préctica-
mente mantenido estal)les, pero han mejorado los voldmenes
comercializados, debido a la baja de los precios internacionales.

Esta evolucién puede observarse en el siguiente cuadro:

1 1 |
MONTO VOLUMEN | MONTO | VOLUMEN |MONTO IVOLUMEN

Milesde | TM | Milesde | TM  |Mileede = TM
USD | Usp | USD |

80.74536| 358.785 | 123837,12 538.749 |118.605,23 637.59
37,99% | 50,16% | -422% | 1835%

Como puede apreciarse, las ventas en volumen aumentaron un
18,35% sobre las del ejercicio de 1997 y un 77,7% sobre las
de 1996, lo que significa que hemos manejado mas l)uques,
embarques y negocios. Nuestras posil)ilidacles de incrementar
las ventas se vieron tinicamente limitadas por nuestra reducida
capacidad financiera. Este aspecto estuvo mas complicado que
en anos anteriores por el hecho que las condiciones de compra
de La’cinoamérica, cambiaron sustancialmente, ya que de las
habituales Cartas de Crédito pasaron a C.A.D. (cash against
clocuments) y créditos directos.

El esfuerzo de obtener ventas exigienclo Cartas de Crédito co-
mo forma de pago, incidi6 fuertemente en la rentabilidad ge-
neral del negocio dado que hubo que soportar fuertes descuen-
tos a los clientes con respecto a la competencia de otras Tra-

ding que ofrecieron cémodas Lineas de Crédito.

EL NEGOCIO DEL TRADING

R&pi!ipndn lo dicho en nuestra brochure hace algunos anos
atvda: " xmlqmvra sea el lugar que hahite el hombre, desde los
M remotos campos helados de los polos hasta los ubicados
M? d ‘ugﬂr sol ecuatorial de los desiertos, siempre necesita-
e
sy ol t!ti#iilm;t €8 por ello que sentimos que hoy nuestro
w%“: 8 snvuentra con mejores posibﬂidac{es y mas vigel}rte

3 ! i permanentemente, intercambiar sus productos

que nunca.

Efi mﬁ&? iif }hw marcha rd sidamente hacia una internacio-
: I

ssRiiaes 3 Mo g“*tﬁjﬁi@ma; 8 preciso ir cada vez mas hacia un

m& das ¥ sevibiy g0 un sentido intcgra] que permita,

b dinks ﬁ seercaniento gluim} a otros puclw]ns, mejorar por

& Feadalul l& ehicacia en ol Gl de los costos comparativos,

& B 0 A ias s Beaperidad comun en una coexistencia
i : 4 A idad t

pac ifica.

-
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COMMERCIAL ASPECT

txer
Looking at our company as an International Trader, the prin-
cipal factor in our business and development is in the com- dus
mercial aspect. The sales reported in the financial state- Somr
ments under consideration have remained almost static in e,
terms of value, but have improved considerably in terms of
volume, due to the fall in international prices. This develop- Fro
ment is illustrated by CEN
the following chart: prot

AMOUNT

MT Thousands[
of USD | of USD ? of USD |

AMOUNT VoLume | AMouNnT

Thousands} MT Thousands

89.74536 |358.785 | 123.837,12 ! 538.749 11860523 | 637.
[ 37.99% f50,160/o 4220 | 18,351
| =

2otc
Comparing these three years we can see, that the volume of il
sales have been increased in a 18,35% from 1997 and in a
77,7% from 1996. This means that we have had to handle &
more vessels, more shipments and more business.
The opportunities for increasing sales were only limited by & i o
our lack of financial capital. This aspect was more compli . : be:
cated than in previous years because trade conditions in £ tena

Latin America changed substantially insofar as the traditiof "
al Letter of Credit arrangements were substituted by Cash &
Against Documents (CAD) or direct credit. ™
The efforts required to get sales using Letters of Credit as th

method of payment weighed heavily on the results of our &
business because of the need to give considerable discount§
to customers in order to compete with those traders offering
easy credit terms. "

THE TRADING BUSINESS

We repeat the saying in our brochure a few years ago and &
which today has even more significance than ever: “Wherey
man lives, from the remotest ice fields at the poles to the
deserts beneath the blazing equatorial sun, he will a/waysr 3
need to trade his produce, be it on a temporary or permancg
basis". This is why we are convinced that our business has t
greatest possibilities and is more in vogue than ever. )
Today's world is marching rapidly towards an unprecedentel
internationalization; it is necessary to go more than ever 3
towards a system of give and take in an integrated sense thig
permits, besides a global bringing together of people, an 4
improvement by this means of effectiveness in the field of ]
comparative costs, with a view to achieving common
prosperity and peaceful coexistence.
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Through its offices around the world, CENTENARY S.A. Via sus oficinas en el mundo, CENTENARY S.A. ejerce su
wercises its ability to gather information, relay yields and habilidad para recabar infnrmm*ifm, relevar pna*uww:wt e
e prin- compile data regarding the distribution, economy, in- pilar datos de la distn‘buci(m, economia, industria, sociedad
com-=_ dustry, society and culture of each market; apply modern cultura de cada mercado, aplicar las téenicas c;’rtv:ersimlm (LT
te- vommercial techniques, utilize its financial resources, effi- dernas, utilizar sus recursos financieros, controlar effciente
icin «ently control the qua/ity of its products and ably handle mente la calidad de los procluctos y manejar h«i‘si'mwﬂv los
ns of international transportation. transportes internacionales.
elop=  from its position as the leading Argentine trader in food, Desde su posicién de emp:esa trading, lider ."\rgfntum en ali
ENTENARY S.A., contributes to improve this trade and is mentos, CENTENARY S.A. colabora ANy e
. . . . . cambio y estd orguﬂosa de servir a este nuevo orden interna-
poud to serve this new international order in accordance : . ;
3 Wlth ItS se/f—imposed demands_ cional, acorc[e a las ex1gen01as que el mismo pr(lwpm.nn
: - Cada ano estamos més convencidos de lo promisorio de nues
Lach year we become more convinced of the promising . 1. a0
, ; ’ . tro negocio, por su potenc1a11dad, posxlnhclades futuras, dina-
" I{O?t{l’f? ol bu.s S Ao _Oft’,ts pOten_t Ial’, iy mismo y susceptilailiclad de ser incrementado a valores y vola
@:“Ib,lltles' dynam’sm - suscepttblhty of bemg .- menes muy superiores a los actuales, no existien(l(_) ninguna
- wnje m - highcir'v?/ues and volumes than .atpresent, posibilida&’ de saturacién del mercado. Por el contrario, la posi-
537. 5';""; . o possibility of the {’n.arket becoming satura- bilidad que presenta la coyuntura de competencia y apertura
g ‘I‘I oy Contm,ryf the poasibilities Sh_own by the opp.or.- mundial hacen prever un incremento del Comercio Internacio-
7813 - funity ofcompet{t/?n and world opening of trade antici- nal de commodities en general y alimenticios en particular.
im e‘, pote aninerease in international trade in commodities in Dentro del contexto de glol)alizacién de la economia mundial

general and food in particular.

Within the context of the marked globalization of the
world economy, the trade in agricultural products
represents a decisive factor.

7 an ever more demanding and informed world, business
becomes more complex and requires that those who in-
tend to continue in this field have the ability to know the
market, get information, organize and coordinate interna-
“Bunol operations with an ever greater degree of efficiency
B professionalism, which is the true resource of the mo-
dern trader and our company in particular.

cada vez maés marcado el comercio de produc’cos agn’colas re-
presenta un factor decisivo en ella.

En un mundo cada vez méas informado y exigente, los negocios

se hacen mas complejos y requieren de quienes quieren perma-

necer en este medio, la habilidad para conocer el mercadn, ob-

tener informacién, organizar y coordinar las operaciones inter-
nacionales con un graolo de eficiencia y profesionalismo cada
vez mayor. Este es el verdadero recurso de la trading moderna

y de nuestra compaiia.

'dliti
‘osh
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ANALISIS DE MERCADOS

PACIFICO SUR (PERU, COLOMBIA
Y ECUADOR)

Pert: El sector consumidor de forrajes es fundamentalmente
el avicola. Los otros sectores como ser el ganadero, ovino, por-
#  cino etc. son muy incipientes, por lo tanto nuestras ventas es-
tan dirigidas al primer sector.
Como manifestsramos en la memoria del afio pasaclo las avico-
las tenfan problemas de reestructuracién después del cierre de
una importante cantidad de ellas. En su momento pensamos
que este afio Iograrian su reacomoclamiento, y asi lo manifesta-
mos, pero esto no ocurrié totalmente, ya que todavia esta en

proceso.




La zona central, Lima v alrededores, en la que no logramos
posicionarnos nuevamente como en afios anteriores, estd con-
centrada en muy pocas manos, debido a que se modificaron las
formas de compra, abandonandose definitivamente las cartas
de crédito como sistema de pago de sus compras. Hoy las com-
pras se realizan; 60% cash against documents, 30% pagaderas
a determinado plazo de la descarga y por el 10% restante uno
se convierte en importaclor local y vende de a camién a los
compraclores que no sean sujetos de crédito. Con esta dltima
forrna, si bien es mucho mas rentable, se corre el riesgo de no
participar en los otros dos segmentos del mercado ya que uno
se convierte en competencia de sus propios clientes, debido a
que éstos importan un poco més que sus reales necesidades pa-
ra tener un colchén mayor de sus stocks, v cuando no lo nece-
sitan, esa compra adicional la colocan en el mercado local. Pa-
ra pocler tener una mayor participacién en esta regién debemos
obtener financiacién para competir en igualdacl de condiciones.
En la zona sur continuamos siendo los principales proveeclores
de forrajes, a pesar de los embates de la competencia. Pero te-
nemos que estar preparados, porque a esta zona Hegaré la mis-
ma forma de pago que hay en la central, por lo tanto tenemos
que conseguir financiamiento para afrontar esta nueva etapa.
En el rubro de los aceites envasados, mantuvimos nuestra posi-
cién, el mercado ests muy competitivo con productos prove-
nientes de Argentina y Estados Unidos de América, que este
afio incursioné en este mercado.

Colombia: Este afio incrementamos en un treinta por ciento,
nuestra participacién en este mercaclo, proveyendo a los princi-
pales productores de alimentos balanceados para la industria
avicola, cerdos etc..

Este afio el proclucto vedette fue el matz, donde mayor esfuer-
zo pusimos y tuvimos como recompensa el reconocimiento del
mercado.

Pensamos que se puede este afio incrementar las ventas nueva-
mente pero para ello nos tenemos que preparar financieramen-
te para atender esa demanda que compra contra documentos o
financiada la mercaderfa a unos 30/60 dias de fecha de conoci-
miento de embarque.

Como o})jetivo del afio préximo tenemos que incrementar la
venta de trigo como lo hicimos con el mafz. El sector moline-
ro ef mis complicado debido a que es muy tradicional y apega-
do a sus cnstuml')res, entre las cuales se encuentra el proveedor
habitual, E.E.U.U..

T;i'nmm}ts gue prorrogar nuevamente nuestro objetivo no cum-

plidu sabre la venta de aceite crudo, ya que no pudimos reunir

¢l volumen necesario para ser competitivos con el flete, para

‘c)gra: esto es necesario contar con instrumentos financieros
&Jﬂmaﬂm para estar en igualdad de condiciones con la compe-
tencia.

En Nlﬂk*!éﬁ a los ;&e“eh de harina de girasol, es un producto
m’!&di’ i @i mermdn. lmi cunlrs co]ocamos normalmen—
te. Las mﬁ&‘dﬂ mxduim e#te ano, no fueron las que real-
metite s ii(l&;mn !tiiwi c:u‘ih:ailu} va que inﬂuy(’) mucho un

. éo
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MARKET ANALYSIS fhf

suitat
Peru: Poultry-breeding is the largest fodder consuming se¢
tor, the other sectors such as cattle, sheep and pig breed/ng
etc. are just beginning, thus our sales are directed towards:

With regt

the first sector. The g
As we showed in last year's report, the poultry breeders are really he
facing restructuring problems after the closing down of a | ncrease
significant number of them. At that time we thought they . G
would overcome those problems this year and said as muck ecoched
but this did not occur fully and is still in progress.
In the central zone (Lima and its environs) we were unablel § Asafinc
recover our former position because the business is concen Jombian t
trated in few hands due to the fact that the buying procefﬁ con tine
res have been modified, payment by letter of credit havin ¢ Fcuad
been abandoned. Today, purchases are made 60% cash made
against documents, 30% fixed date promissory notes andfg """ ket
the remaining 10% one becomes a local importer and sells s tan
from the truck to the buyers for cash. While this latter balar
hod is evidently much more profitable, there is a risk of n
participating in the other two market segments because of The shi
is competing with one’s own customers since these importk fodder co
little more than they need in order to have a greater cus 1 )
in their stock which, when they do not require this additiofg" ™ ' ki
purchase, they place it on the local market. In order to hay™ ™ ntine
a greater share in this region we must obtain financing t j} lona
compete on equal terms. g ok the
In the southern region we continue to be the main suppliel Wh_ec
of fodder, in spite of attacks from the competition. But wi fiich ha
must be prepared because the same payment terms as it ’ of t
central region will come to this zone and thus we have ; :' eat of
get financing to confront this new phase. ;¥ the pi
In the area of bottled oils, we have maintained our positig
The market is very competitive with products from Argent ;f{“’“” 6
and the United States having entered the market this ye@ ' BNino”
Colombia: This year we have increased our market share Big™ »' r
W thes

30%, supplying the principal manufacturers of balanced %
meal for the poultry and pig breeding industry, etc.. | | ns v
This year corn has been the star product and our great e ‘ r

forts were rewarded by our recognition in the market

We believe we can further increase these sales again thi l

year but to do this we have to prepare ourselves financi pj

to serve those customers who buy against documents orf
nance the merchandise for some 30/60 days from the daf
the bill of lading. '_
Our objective next year is to increase the sale of wheat »
did with corn. The milling sector is more complex since
very traditional and bound by its habits, among which o,'
customary supplier, the U.S.A. ]
We have to again postpone our unfulfilled objective for
sale of unrefined oil since we have been unable to put
together the volume needed in order to be competitive ,




'he freight. To obtain this it is necessary to depend on
wuitable financial tools in order to match the conditions
imposed by the competition.
% reqard to sunflower meal pellets, this is a product now

accepted in the market where it is usually placed.

“he quantities sold this year were not those which could
= iy have been placed since the matter of logistics which
Lwesruse the price of the product had a great influence. Du-
ring this period we did not ship sunflower pellets from
swhen to Colombia and to use another port for sunflower
would have been unprofitable.
& final comment, we can say unequivocally that the Co-
» trade was most satisfactory and we believe this will
inue through the next period and, moreover, increase.
cuador: As we commented in last year's report, we have
muode o definite introduction of CENTENARY S. A. in this
arket with very good results. This year we have taken an
swtant share in this market supplying the flour mills, the
salanced meal manufacturers, the poultry breeders, the
shrimp producers, etc. on a regular basis.

Jhe <hrimp producers, who are very important among the
consumers, and are big wheat buyers, are among our
regular customers.

we first time in many decades, we have been able to sell
ine wheat to the flour mills, and to our great satisfac-
wn achieved a very good performance. We were able to
the myth and get the Equatorians to try out Argentine
Lwheat. The same thing occurred with Uruguayan wheat
» had never before been purchased by Equador, in spite
of the existing customs duty advantages which favour
t of United States or Argentine of origin. We were one
principal suppliers of corn, soy beans and soy pellets
and flour, all of Argentine origin.

<t be taken into account that this year, because of the
Wo current, part of the harvest of corn and soybean in
was lost making this country an important importer
lhese products. We estimate that for the coming cam-
we will be able to take about 25% of the Equatorian
purchases of cereals and oil products.

1e main
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tema de logistica que encarecia el producto, ya que el penets de
girasol de carga en el puerto de Necochea, donde en este perio-
do no embarcamos en dicho puerto con destino Colombia, y
tocar otro puerto por el girasol no compensaba.

Como comentario ﬁnal, podemos decir sin equivocarnos, que
Colombia nos dio grancles satisfacciones y consideramos que
dicha sensacién la podemos prolongar al nuevo periodo y mas
aun, acrecentarla.

Ecuador: Como comentdramos en las memorias del afio ante-
rior, realizamos una definitiva introduccién de CENTENARY
S.A. en este mercado con muy buen resultado.

Este afio tomamos una porcién importante del mercado, pro-
veyen(lo en forma habitual a los molineros de trigo, a los fabri-
cantes de alimentos balanceados, a los avicultores, camarone-
ros etc.

Los productores de camarones, que son muy importantes den-
tro de los consumidores de forraje, y grandes compraclores de
trigo, forman parte de nuestros clientes habituales.

Logramos que los molineros de trigo compraran por primera
vez en muchas décadas trigo de origen Argentino, obteniendo
una muy buena performance. Conseguimos romper el mito y
que los Ecuatorianos pro})aran el trigo Argentino. Sucedis lo
mismo con el trigo de origen Uruguayo, que nunca se habfa
comprado en Ecuador, a pesar de las ventajas arancelarias que
este tenia con respecto al Americano y al Argentino.

Fuimos unos de los principales proveedores de mafz, poroto de
soja y peuets y harinas de soja, todos de origen Argentino.
Hay que tener en cuenta, que este afo, a causa de la “corriente
del nifo” en el Ecuador se perclieron parte de las cosechas de
maiz y soja, esto motivé que este pafs sea un importante im-
portaclor de estos productos.

Estimamos que para las préximas campanas podremos tomar
un veinticinco por ciento de las compras de Ecuador de cerea-

les y oleaginosas.

AMERICA CENTRAL

Guatemala: El éxito comercial alcanzado por CENTENARY
S.A. en esta plaza, donde luego de muchas décadas, se expor-
taba por primera vez productos argentinos, fue muy bien capi-
talizado no sélo por nosotros sino también por otras Trading
internacionales.

Estas empresas desembarcaron en este mercado a través de la
puerta abierta por CENTENARY S.A. pero comparativamen-
te con algunas ventajas en relacién a nuestra oferta.

La herramienta fundamental utilizada por estas empresas para
captar el share alcanzado por CENTENARY S.A. fue el cré-
dito directo. De esta manera lograron desplazar la posicién de
liclerazgo en la que nos encontrabamos.

El ohjetivo para el préximo ejercicio es claro. A pesar de lo




delica&o de la situacién intemacional, nuestro compromiso de-

be concentrarse en ampliar o mejorar nuestra oferta desde el

punto de vista de las facilidades financieras.

De todas maneras, y no obstante la situacién descripta, al mo-

mento de la redaccion de la presente, hemos cerrado nuevas

, que lla.cen que 135 proyecciones

negociaciones con este destino
cicio recuperen su nivel anterior.

de ventas para el proximo ejer
Sustentado en la calidad de los productos embarcados siempre
cima de todo en la caliclacl en el servicio de venta,

Y PUI' cn
la situacion puecle ser revertida y en un breve

creemos qllt.'
lapso retomar los primeros lugares alcanzados.

Costa Rica: El mercado avicola en esta plaza no ha modiﬁca-

dola modalidad de compra a lo 1argo de estos afos.
A través de licitaciones rigidas a las que invitan

a una decena de empresas encaran sus contrataciones en las

que por supuesto el resultaclo es siempre incierto.
[ste método puede ser de alguna manera ventajoso para el
atenta directamente contra el es’cablecimiento

o m\pra(lnr, pero
roveedor-cliente

de relaciones prolongaclas y duraderas entre p
CENTENARY S.A. desarrolla los mejores vin-

(que es donde
a través de la atencién perso-

culos en ¢l resto de los mercados,
nalizada donde los intereses de las compafias crecen en con-
junto y se establecen lazos de amistad.

or ¢l lado de los pro&uc’cos terminados, el proyecto “Girol” ya
es una realidad en la que gracias a la continuidad en politicas
de precio y comercial activas hemos crecido més del 100% con
relacién al ejercicio anterior.

tivo para esta plaza es mantener nuestra presencia
y seguir creciendo en el seg-
la introduccién de nuevas

3 litros y 1/2 litro.

Nuestro nh}e
en ¢ mercado avicola y molinero,
mento del aceite refinado a través de

presentaciones, como ser

stra posicién como proveeclores

Vanaruela S¢ ha afianzado nue
de praspeTeas venezolanas, gracias a nuestra capacidad de organi-
letos combinados para distintos clientes.

|
AN TRIETues mp
entar nuestra car-

Hlewsn aleangado nuestro objetivo de increm

teen de «;imm« y seguimos afianzando las relaciones con los
diendo nuevas lineas de crédito y
ampliando la linea de productos.

s oM un Hitmo constante de embarques mehsuales

 vest i
sash e teadicwnales sxportaciones de mafz argentino y hemos

wnﬁ&ﬂu&lﬂ a exportar harina de soja y porotos
de soya de origen boliviano.

T QW # vorto plaw esta la introduccién
e ol m;@&# iinonsta de nuestra ya reconoci&a
AR de aceite de Girasol “Girol”.
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Guatemala: The co
NARY S.A. in this market to w
exporte
capitalized on, not only
national trading companies. Th

The basic tool used by these companies
NARY S.A.'s market share was direct cre
were able to unseat us from our posi

mmercial success achieved by CENTE-
hich Argentine products werg

d for the first time for many decades, was very We
by ourselves, but also by other inf
ese others arrived in this

arket through the doorway opened by CENTENARY S. A.

t with some comparative advantages in relation to our& '

rs 4
to capture CENTE

dit. In this way
tion as market leadé

Next year's objective is clear. In spite of the delicate int€
national situation our task must be to concentrate on the
enlargement and improvement of our offer from the poi |
view of financial facilities.
In any case and notwithstandin
tion, as we write this report, we
this destination which indicate t
for next year will reach their former level. Above all, by
backing up the quality of the products shipped with th
lity of our sales service, we believe that the situation ca ik
reverted and shortly we will recover our previous positl

g the aforementioned si
have closed new deals &
hat future sales project

market leader. ;
Costa Rica: The poultry—breeding market here has not
ged its purchasing policy over the years. Through rigid @
tion conditions where a dozen or S0 companies are invit

submit their bids the outcome is naturally always unce r

This system may be in some ways advantageous to the
ishing long-tef

but goes against the possibility of establ
lasting supplier-customer relationships which is how
nary s.0. s.a. develops its best connections in other ma
through warm personalized attention where the compal
interests grow in harmony and friendships aré establis
Regarding finished products, the “Girol" is already a rea

thanks to the continuity of our pricing policy and active
100% compared wi

lling we have grown by more than

previous year.

Our objective in this market is t
the poultry-breeding and milling sectors and continue g
wing in the refined oil segment through the introductio
3-liter and 1/2-liter pach

0 maintain our presence

new presentations such as the

THE CARIBBEAN

Venezuela: We have secured our position as suppliers T 3
Venezuelan companies, thanks to our capacity for orga

full combined shipments to different customers. We hd

achieved our objective of increasing our clientele and ¥
ions with existing custl

continue to strengthen our relati
mers, extending credit lines and expanding our produc
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tinue with a constant rhythm of shipments of tradi-
{ exports of Argentine corn and we have begun expor-
ting soybean flour and soybeans of Bolivian origin.
hort-term objectives is the introduction into the
il market of our well-known sunflower oil “Girol".
to maintain our solid position in the Venezuelan
t where CENTENARY S.A. is synonymous with quality
jets, quality customer service, competitive prices and
, efficiency.
NTENARY S. A. in Cuba is among the first suppliers
most important commodities to the island. Our com-
has been able to surmount the obstacles arising from
d States trade embargo and establish CENTENARY
s good name among Cubans as one of their principal
s, thanks to the quality of its products and the effi-
ciency of its shipments.

e with periodic shipments of Argentine corn, soy-
pellets and unrefined sunflowerseed oil. We have also
exporting wheat, cotton pellets and unrefined soy-
bean oil.

serations are paid for by means of onboard collection
ough the Cuban International Finance Bank and the
Banco de la Provincia de Buenos Aires in Argentina.
quse of the credit prudence we need to maintain, we
been obliged to limit the number of operations, alt-
we consider that this is one of the next obstacles to

tion caf
positiol

1s not

h rigid a be surmounted in the near future.
are invité future potential of business with Cuba is enormous
ys unce: and we intend to maintain our current position as
; to the § market leader in the island.
long-te

s how Cé MERCOSUR
‘her mark

The behaviour of the economic variables and Brazi-
in general have set off warning lights which have
¢ government to adopt structural reforms which
rtially put in motion. Once again the govern-
ttacked the effects rather than the causes, imple-
ietions on imports, because these were benefi-
International financial costs, and competing with
azilian industry burdened with high financial costs.
gansibility falls back on the state which, being itself
awy drower of market funds, keeps interest rates very
w financial restrictions taken by Brazil, such as, sub-

'e compa
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ody a rea
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yared witl
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stly the steps to reimburse taxes paid in Argentina,
i e copital osset trade in Mercosur to change hands,

suppliers wsall nd medium-sized companies to the larger ones.
ty for orga food requirements were covered by government

fwcks (which form part of an interventionist policy
 prices), which have been substantially reduced.
sning of the period under review, domestic prices
sguse cxport taxes had been lowered (due to the

ers. We ‘
ntele and
iisting cus
yur produd
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calidad de productos, calidad de servicio al cliente, precios
competitivos y eficiencia.

Cuba: CENTENARY S.A. en Cuba se encuentra entre los
primeros provee(lores de commodities més importantes de la is-
la. Nuestra Cia. ha sabido superar los obstaculos ocasionados
por el embargo de USAy ha sabido imponer entre los Cuba-
nos el buen nombre de CENTENARY S.A. como uno de sus
principales provee&ores, gracias a la calidad de sus productos y
a la eficiencia de sus embarques

Continuamos con los embarques peric’)(licos de maiz argentino,
pellets de soja, y aceite crudo de girasol. También se ha comen-
zado a exportar trigo, pellets de algodén y aceite crudo de soja.
Las operaciones se cancelan mediante Cobranzas al arribo del
buque a través del Banco Financiero Internacional en Cuba y
el Banco de la Provincia de Buenos Aires en Argentina
Debido a la cautela crediticia que es necesario mantener, nos
hemos visto obligados a limitar el ndmero de operaciones, aun-
que consideramos que este es uno de los proximos obstaculos a
superar en un futuro proximo.

El potencial de negocios en Cuba es altisimo y pretendemos
permanecer en la posiciéon de liderazgo que actualmente ocupa-

mos dentro de la isla.

MERCOSUR

Brasil: El comportamiento de las principales variables de la
economia y politica brasilefia en general activé fuertes luces de
alerta por lo que el Estado propuso reformas estructurales que
se iniciaron en forma parcial. El go})iemo una vez mas atacd
los efectos y no las causas, implementamio restricciones a las
importaciones, porque éstas se beneficiaban de financiamientos
con costos intemacionales, frente a la produccién brasilefia
que debfa financiarse con elevados costos. (La responsabilidad
recafa sobre el propio estado que siendo el gran tomador de
fondos del mercado, mantuvo un nivel muy elevado de tasas de
interés ) .

Las restricciones de orden financiero tomadas en Brasil , asi
como posteriormente las medidas referidas a reintegro de im-
puestos tomadas en Argentina, generaron en el intercambio de
bienes del Mercosur un cambio de manos de los negocios desde
las pequenas y medianas empresas, hacia las mayores.
Necesidades agroalimentarias fueron cubiertas con los stocks
de granos del gol)iemo (los que forman parte de una politica
intervencionista que produce distorsiones de precios), que se
han reducido sustancialmente .

En principio del periodo en cuestion, los precios internos au-
mentaron por haber bajado los impuestos de exportacion (debi-
do al creciente déficit comercial), 1uego a la caida generalizacla
de los precios internacionales se debe sumar que la industria

procesadora se encuentra con que no puede comprar mas al

._...
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Estado, lo que afects directamente sus margenes generanclo
una situacién interna que evidencia una fuerte

reduccién de la rentabilidad.

CENTENARY S.A. se ha quedaclo al margen del importante
conjunto de lucrativos negocios que desde Argentina a Brasil
se hacen sin Carta de Crédito, ya que por el momento nuestra
restriccién financiera por contar con bajo capital de tral:ajo no
nos ha permitido participar de los mismos.

Estos momentos en que es muy dificil la situacién por la que
atraviesan las empresas transformadoras del sector agricola bra-
silefio y las empresas de alimentos, son aqueuos en que con £i-
nanciacién y muy l)ajo riesgo se pueden lograr los mejores y

més rentables negocios.

AFRICA DEL OESTE Y
SUB-SAHARIANA

Durante el segundo semestre de 1997 continuaron los embar-
ques de mafz argentino a Ghana - a los cuales se agregaron al-
gunos productos embolsados, entre los cuales puede mencio-
narse la harina de soja, y la harina de carne y hueso. Es
importante destacar que en este periodo se embarcaron los
primeros contenedores de aceite de soja refinado en botellas
para Lever Brothers Ghana.

Pese a las grandes restricciones a la importacién que sufre el
mercado Angoleﬁo en este perio&o continuaron los em})arques
de aceite refinado en botellas para Luanda, a los cuales se
afiadieron pastas e importantes cantidades de

harina de mafz embolsada.

El primer semestre de 1998 vio no solo una continuidad en
nuestros embarque de maiz, y productos embolsados y embote-
llados a Ghana; sino que ademés nuestros primeros eml)arques
de trigo con ese destino. Continuando con Africa del Qeste,
también son destacables nuestros embarques de aceite refinado
en tambores, para uso industrial, para varios clientes (entre los
cuales cabe mencionar a Heinz Northern Europe, entre otros).
En 1998 continuaron los embarques de aceite embotellado, y
de harina de maiz a Angola. Durante el perioclo en cuestién
puxl(,l concretarse nuestro primer cargamento de trigo argentino
para ch\i})]ica Democrética del Congo (ex Zaire), con la cual
se negociaron también futuros ernbarques.

Pese a que no lograron materializarse operaciones, es imgor-
tante destacar que durante este ejercicio se 1ograron grancles
progresos en materia de clientes y representantes en

¢l mercado de Zimbabwe, en el cual esperamos concretar

importantes negocios en un futuro cercano.

increasing trade deficit), followed by the generalized fall # HRy
international prices to which must be added the fact that
the processing industry was no longer able to buy from th@sgsen, 1
state, which directly affected their profit margins and in t& Stines
produced a domestic situation evidenced by a marked reds jos & por

gl

tion in profitability. Fn Arge
CENTENARY S. A. has been left out of an important amou E do the:
of profitable business between Argentina and Brazil are marocc

de without letters of credit, because, for the time being, th #stions
financial restraints resulting from a lack of working capit@ssiculty

have prevented us from participating therein. £ pote
This is the moment, with processing companies in the Brak iwheot,
lian agricultural sector going through very hard times, SMIENA/
when, with financing and low risk, the best and most prol b Kingd
table business deals can be made. ' fve pre
WEST AND SUB-SAHARAN AFRICA ;‘ bevia Th

] fo
During the second half of 1997 we continued shipping AR & 8% 0

gentine corn to Ghana, to which should be added some &  ssivot
kaged products such as soybean flour and meat and bont

B IN(
flour. It is important to point out that during this same J& s pol /1
riod, the first container shipments of bottled refined oy v/
oil were made to Lever Brothers Ghana. = nies |

Despite the heavy import restrictions prevailing in the
lan market, shipments of bottled refined oil to Luanda »
nued, to which must be added pastas and large quantitig
packaged cornflour. :
The first half of 1998 not only saw the continuation of@ o
shipments of corn and packaged and bottled products
Ghana, but also our first shipments of wheat to this de
tion. Continuing with West Africa our shipments to sew
customers of refined oil in drums for industrial use are @&
noteworthy. (Of these, Heinz Northern Europe is of pa
lar interest). ]
In 1998 shipments of bottled refined oil and cornflourt
gola continued. During the period we were able to ma
first shipment of Argentine wheat to the Democratic
blic of the Congo (ex-Zaire) with which we also negot
future shipments. -
In spite of being unable to do business, it is important|
mention that during the year we made great progress '
gard to customers and representatives in the Zimbabwea
ket, where we hope to do important business in the near;

NORTH AFRICA

Morocco, Tunisia, Algeria, Libya and Mauritania ma
the North African Common Market set up by the sign
the MAGHREB ARAB Union Treaty, and represents a mk
of 80 million inhabitants, with a high rate of demo
increase and a high demand for agricultural and agrig
food products.



ssult of this favourable situation and in view of the in-
using exports of cereals and oils from Argentina to this
w1, the Argentine Chancellery organized a delegation of
wmessmen in November 1997 in which CENTENARY S. A.
participant. Lastly it is important to note that exports
Argentina of cereals, oil products, oils and by-products
this region reached around US$ 200,000,000 in 1997.
co: Is going through an important process of privati-
tons and deregulation of its economy, especially in the
Itural and cattle-breeding sectors. This market has a
potential demand for 3,000.000 tons a year of cereals

he Br sat, corn, sunflowerseed and soybean pellets and oils).
1€, ARY S.A. has recently appointed a representative for
)st p  Kingdom of Morocco, with the object of maintaining an

w presence throughout the deregulation process of the
agricultural market.
w. This country has the highest demand in North Africa
for cereals, oil products and oils, with a potential of
¥)0,000 tons a year. While it is undergoing a process of
grivatization, the state is still the biggest customer. The
uing presence of CENTENARY S. A., in spite of the so-
-political difficulties which Algeria is going through, is
% volued by the government and the state-owned com-
. ganics who want to diversify away from their traditional
suppliers. Because of this,

CENTENARY S.A. is in negotiations to appoint its
representative in this important country.

' Has a potential market for 1,000,000 tons of cereals,
oils and oil products. In 1997, Argentina exported
100,000 worth of products. CENTENARY S.A. remains
to the evolution of this market with the object of ac-
anying the privatization of the agricultural sector and
#aminating an exclusive representative in this country.
% worthy of note that in September 1998, CENTENARY
s omong the group of businesses which accompanied
ntine Ministry of Foreign Relations, Culture and In-
al Trade Delegation to the Third Meeting of the Mi-
‘emmission for Economic and Technical Cooperation

ation of}
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1ls0 negof with Tunisia.
{lue in general to its great economic resources, its de-
importan ogricultural products, and particularly its situation

orogress national framework, this country is a market with
Zimbabwed s s for CENTENARY S. A. into which it will pene-
in the ned: L | trate further in the near future.

7 'mts almost 2,7000,000 tons of cereals, oil products
@il 0il by-products and as a result, CENTENARY S.A.,
@ its presence, has decided to intensify its efforts to

itania mf’k . werease its share of Argentine exports to this market.
by the signie

presents afe
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NORTE DE AFRICA

Marruecos, Tunez, Argelia, Libia y Mauritania, constituyen el
Mercado Comiin del Norte de Africa, luego de la firma del
Tratado de la Unién del MAGHREB ARABE, representanclo
un mercado de 80 millones de habitantes, con una importante
tasa de crecimiento clemogréfico y gran demanda de productos
agricolas v agroalimenticios.

Como consecuencia de esta favorable situacién y ante el creci-
miento de las exportaciones de cereales y oleaginosas de Argen-
tina hacia esta regién, la Cancilleria Argentina organizé una
delegacién de empresarios en N oviembre del 97’ de la cual par-
ticipo CENTENARY S.A.

Por dltimo cabe sefialar que las exportaciones de Axrgentina de
cereales, oleaginosas, aceites y derivados hacia esta regién al-
canzé en el afio 1997 alrededor de U$S200.000.000.
Marruecos: vive un importante proceso de privatizaciones y
desregulaciones de su economia, especialmente en el sector
agricola-ganadero.

Este mercado tiene una demanda potencial de 3.000.000 de
toneladas al afo de cereales (trigo, maiz, pellets de girasol y so-
ja, aceites).

CENTENARY S.A. acaba de nombrar un representante para
el reino de Marruecos, con el objeto de mantener una presen-
cia activa durante todo el proceso de apertura de clesregulacién
del mercado agricola.

Argelia: constituye en el Norte de Africa el pais de mayor de-
manda de cereales, oleaginosas y aceites, con un potencial de
6.000.000 de toneladas al afio.

Si bien existe un proceso de privatizaciones, sigue siendo el es-
tado el cliente principal.

La presencia continua de CENTENARY S.A. a pesar de las
dificultades socio-politicas que vive Argelia, es altamente valo-
rada por el go]:)iemo y las empresas estatales que desean diver-
sificar los proveedores tradicionales.

Por tal motivo, CENTENARY S.A. se encuentra en negocia-
cién para nombrar su representante en este importante pais.
Tunez: constituye un mercado potencial de 1.000.000 de to-
neladas de cereales, aceites y oleag'mosas.

Argentina ha exportado en el afio 97’ por un valor de

U$S 90.000.000.

CENTENARY S.A. sigue de cerca la evolucién de dicho mer-
cado, con el fin de acompasiar el proceso de privatizacién del
sector agricola y nombrar un representante exclusivo en dicho
pais.

Cabe destacar que en Septiembre de 1998, CENTENARY
S.A. participé en el grupo de empresas que acompanaron a la
delegacién Argentina del Ministerio de Relaciones Exteriores,
Culto y Comercio Internacional durante la Tercera Reunién de
la Comisién Mixta de Cooperacién Econémica y Técnica con
Tunez.

Libia: debido en general a sus importantes recursos economi-

cos, a su demanda de productos agrl’colas y en particular asu



situacién en el marco Internacional, este pais constituye un
mercado de gran expectativa para CENTENARY S.A., que se
ird proﬁmdizando en el corto plazo.

Libia es importador de casi 2.700.000 toneladas al afio de ce-
reales, oleaginosas y derivados.

En consecuencia CENTENARY S.A. ha decidido a través de
su presencia, intensificar sus esfuerzos para aumentar su parti-

cipacién en las exportaciones Argentinas hacia ese mercado.

CHINA Y SUDESTE ASIATICO

Debido a la crisis Asiatica y a nuestra situacién financiera li-
mitada, practicamente nos hemos retirado de este mercado,
continuando con una presencia Institucional que sigue preocu-
péndose para que en el momento indicado entremos de lleno
en este mercado. Unicamente continuamos con las ventas de
aceite de girasol GIROL, marca que hemos registrado y ya es-
tamos desarrollando en China. Hemos inauguraclo la represen-
tacién de Taiwan, que puede representar un interesante

mercaclo para 61 Mercosur.

RusiA

Rusia: Las ventas de aceite crudo ascendieron a 25.800 TM.
La necesidad de Rusia en crudo de girasol seguird presente, por lo
cual el volumen para el ejercicio préximo no deberfa ser inferior.
Las ventas de refinado fueron de 6.000.000 de litros.

El volumen no fue el esperaclo debido a los efectos de la crisis
enla regién. Otra de las razones es que la firma que tiene ex-
clusividad en la venta de “Girol” en Rusia no se ha movido en
forma agresiva para penetrar en este mercado. Luego de haber
aceptaclo los puntos de vista referentes a la poca agresividad, a
partir de Julio del ‘98 van a iniciar una agresiva campafia pu-
blicitaria en diversos medios. Esto va a impactar en forma fa-
vorable en las ventas {-uturas, incrementando las mismas.

La actividad avicola estd en un nivel incipiente,

pero se estima que va en incremento.

Se esta utilizando los servicios de una consultora de RR.HH.
para conseguir un nuevo representante en Moscti con un gran
perfil profesional y comercial para incrementar nuestra activi-
dad en Rusia. El uso de una consultora es muy importante, te-
niendo en cuenta lo atomizado y poco transparente

de la actividad comercial.

Rusia esta recibiendo un fuerte impacto de la crisis que se ini-
¢ié en Asia. Dada la importancia que tiene este pais en el con-
texto mundial y los recursos naturales propios, consideramos
que esta crisis no deberfa afectar demasiado la actividad comer-

cial referente a nuestro rubro en el préximo ejercicio.

s o

- CHINA AND SOUTH-EAST ASIA

Due to the Asian crisis and our limited financial resources w
have practically withdrawn from this market, maintaining ‘
our institutional presence whose main preoccupation is to |
decide on the moment for our full entry into this market.
Having registered the trademark, we are only continuing
with, and developing, the sales of “Girol” sunflowerseed oili
China. We have opened a representative office in Taiwan -
which could be an interesting market for Mercosur.

RUSSIA

Russia: Sales of unrefined oil have risen to 25,800 metric -
tons. There is a continuing need for unrefined sunflower .
seed oil in Russia, thus the volume for the coming year
should not be less. Sales of refined oil were 6,000,000 /ite
The volume was less than had been hoped for due to the €
fects of the crisis in the region. Another reason is that the
firm which has exclusive rights for “Girol”in Russia has ng
moved aggressively to penetrate the market. Because o
this, in July 1998 an aggressive advertising campaign W
begun in the media which should have a favourable im .,;
on future sales and increase them. 1
The poultry breeding business is in its infancy but it is esh
mated that it will grow. 2 ;
The services of a human resources consultant are being
to find a new representative in Moscow with a high proi
sional and commercial profile to increase our activities _
Russia. 1
The use of a consultant is very important taking into ocd
the concentration and lack of transparency in commerg
activities.Russia is being hard-hit by the crisis which
in Asia. Given the importance which this country has i
global context and its own natural resources, we
that this crisis should not have too much effect on bush
activities in our field during the coming year. 1

THE MIDDLE EAST

During the second half of 1997 we took our first comi
steps into the Red Sea area taking advantage of the
of our country with regard to the United States. t
Yemen: Born from the unification of the Arab Republ
men and the Democratic Republic of Yemen, this f'
established a government based on universal suffra
troleum, salt, marble, precious minerals and fishing o
ces are the principal sources of income. Sudan: The hec |
Anglo-Egyptian Sudan got its independence from
tain and Egypt in 1956.



e present military government has been in power since
B The legal system is based on the Islamic Code and En-
Wish jurisprudence. The south of the country suffers from
stinuous famine and military conflicts. The region com-
144.8 million inhabitants with a highly deficient agri-
tural production, corn (2.4 million metric tons), wheat
(6.3 million metric tons) to cover its basic needs.
ember 1997 we made our first business trip to the zo-
here we established direct contacts with the principal
nd poultry breeders in Ethiopia, Yemen and Sudan. At
date of this report we have closed deals for 62,000 tons
9f wheat, 21,000 tons of corn and 7,000 tons of soybean
r with the Sudan and Yemen. We also closed the first
siness deal with the Lebanon; 12,000 metric tons of soy-
bean flour for Constanza, Rumania.
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PRODUCTION AND NEW BUSINESS

mpany can be proud of the level of activity it has ma-
to give to its property, the Ampascachi Farm. The “0li-
oject” which began in the previous year is progressing
adily towards achieving its objeetives. More than 700
res have been planted with different varieties of olive
This plantation is exceeding all expectations as to its
zlopment and we expect to be able to harvest the first
in the year 2000. The saplings used were in the majo-
rted from the United States and Spain. The remain-
e acquired from well-known nurseries in the provin-
es of Catamarca, La Rioja and Mendoza in Argentina.
hectares were planted with the "Mission” variety and

150
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ito ace gctares with the ‘Manzanilla” variety, both from the San
1merch in Valley in California. A further 120 hectares have
ich b “ planted with "Manzanillas” from Argentina and lastly
has B0 hectares have been planted with "Arbequinas” in part

t from Catalufia and the rest from Mendoza and Ca-
tamarca.

close of the financial year, a lot of 100 hectares was
planted with olives of the "Picual”variety. In this way,
fen that we will continue planting through October and
r, we shall have achieved the objective set for 1998
“'gf 1,000 hectares of olive trees, which translates into
0 plants. Thus we are able to claim that our farm, be-
couse of the size and quantity of plants, will have the
id's third largest olive plantation by the end of the cu-
int year. The first stage of the "Olive Project” will have
een completed and, given that the final objective is to
plantation covering 3,000 hectares, a further 1,000
hectares will have to be added in 1999.

700 hectares already planted, in 400 of these a drip
on system supplied through underground pipes has
: alled, thanks to 4 wells which have an average flow
)00 liters per hour. With regard to the remaining 300
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MEDIO ORIENTE

Durante el segun(lo semestre de 1997 se hicieron los primeros
avances comerciales en la zona del Mar Rojo aprovechando las
ventajas logfsticas de nuestro pais con respecto a los Estados
Unidos.

Republica de Yemen: Resultado de la unificacién en 1990 de
la Rep. Arabe de Yemen y la Rep. Democratica de Yemen, se
establecié un sistema de go})iemo por sufragio universal.
Petréleo, sal, mé.rmol, minerales preciosos y los recursos pes-
queros son sus principales fuentes de divisas.

Republica de Sudan: Ex “Anglo-Egyptian Sudan”, obtuvo
su independencia del Reino Unido y Egipto en 1956.

El actual go]:)iemo rnilitar esta en poder clesd,e 1989.

El sistema legal esta basado en los cécligos Ingleses e Islamico.
El sur del pais sufre de constantes hambrunas y serios
conflictos militares.

La regi6n consiste de 144,8 millones de habitantes con una
produccién agricola altamente deficiente, matz (2,4 MM), tri-
go (6,3 MM), para cubrir las necesidades basicas.

En diciembre de 1997, CENTENARY S.A. realiz6 el primer
viaje comercial a la zona. Se establecieron contactos directos
con los principales molinos y avicultores en Etiopfa, Yemen y
Sudan. En la ciudad de Sana’a, capital dela Repﬁl)lica de Ye-
men, se estableci6 la primera oficina de representacion.

A la fecha de este informe se han concretado negocios por 62
mil toneladas de trigo, 21 mil de mafz yZ mil de harina de so-
jaa Sudan y Yemen.

Durante el segundo semestre de 1997 se hicieron los primeros
avances comerciales en la zona del Mar Rojo aprovechando las
ventajas logisticas de nuestro pais con respecto a los Estados
Unidos.

También, hemos concretado nuestro primer negocio con el Li-

bano, 12.000 TM de Harina de Soya a Constanza, Rumania.

PRODUCCION Y NUEVOS
NEGOCIOS

Nuestra empresa pued.e enorguﬂecerse con el nivel y modo de
actividad que ha Iograclo imprimir a la finca de su propiedad
“Ampascacl'xi".

Con relacién al “Proyecto Olivo” cuya ejecucién comenzara el
anterior ejercicio, camina firmemente hacia el cumplimiento
de los objetivos trazados oportunamente.

Mis de 700 has. se hallan implantadas con diferentes varieda-
des de olivos. Esta plantacién estd respondien&o en su desarro-

llo por arriba de las expectativas, por lo que esperamos para el
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ano 2,000 pe der cosechar las primeras aceitunas. Los planti-
nes u!ilimd(m, en su gran mayoria, fueron importaclos de
EEUU.y de Espana. La parte restante fueron adquiridos en
los mas reconocidos viveros de Catamarca, La Rioja y
Mendoza en la Argentina.

Fueron plantadas 150 has. de la variedad “mission” y otras
150 de la variedad “manzanillo”, ambas procedentes del valle
de San Joaquin en California.

120 has. se encuentran plantadas con “manzanillas”,

de nuestro pais.

Y, finalmente, “arbequinas” en parte traidas de Catalufa y en
parte de Mendoza y Catamarca, fueron planta&as en una
supel{icie de 280 has.

A la fecha de cierre de este ejemplar, un lote de 100 has estaba
siendo plantado con olivos de la variedad “picual". De esta for-
ma, dado que durante octubre y noviembre continuaremos con
la plantacién, habremos alcanzado la meta fijada para 1998 de
1.000 has. de olivos, lo que significa una poblacién de
250.000 plantas. En tal caso, podemos expresar que nuestra
finca poseerd, para el fin del actual afc, la 3ra. plantacién mas
grande del mundo, por su super{icie y cantidad de plantas. Asi
quedaré cumplido, lo que hemos dado en llamar primera parte
del “Proyecto Olivo”, puesto que el objetivo final es el de al-
canzar una extensién de 3.000 has, por lo que para 1999 de-
beremos agregar 1.000 has. adicionales.

De las 700 has. plantadas, en 400 se ha instalado un complejo
sistema de riego por goteo alimentado con agua de acuiferos
subterraneos, merced a las 4 pel{oraciones instaladas con un
caudal promedio de 280.000 litros/hora.

Con respecto a las restantes 300 has, hemos realizado una im-
portante obra de entubamiento a efectos de eficientizar la con-
duccién de las aguas reservadas en los cliques de la finca.
Podemos expresar con satisfaccion que de los arboles de olivo
existentes en la finca desde hace més de 40 afios fueron cose-
chados por segundo ano, obteniendo excelentes resultados. La
cosecha fue enviada a una fabrica para su elaboracién, y a re-
sultas de ello obtuvimos un aceite virgen extra de primer nivel,
que embotellamos para consumo interno.

Ya ha sido acljudica&o el predio, dentro de la propia finca, para
levantar la planta elaboradora de aceite sobre una superficie cu-
hierta de 1.855 m2 y semicubierta de 200 m2. Se trata de un
provecto industrial sobre la base de una planta extraccién con-
tinua con una capamdad operativa de 100.000 kgs./24 horas,
certificada con las normas ISO 9.000. En el mismo esté pre-
visto el espacio para la instalacién de un futuro equipamiento
gimilar, en forma pamlcla, por el aumento en la extensién yen
la productividad.

Este equipamiento estd disenado para obtener aceite extravir-
gen de oliva, con certificacién de origen y varietal.

Respecto al llamado “Proyecto Alfalfa”, la planta industrial fue
terminada en julio, por lo gue actualmente se estan haciendo
las primeras pmcim- antes de entrar en pleno funcionamiento.

Se¢ trata de un edificio de 350 m2 que contiene maquinarias y
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hectares, we have installed a large piped system to improve ferm

the efficiency in bringing the water from the farm’s reser- = Swal ¢
voirs. - @ ode
We can express our satisfaction that the trees which have ned |

been on the farm for more than forty years were harvested é @ the
for the second year with excellent results. The crop was sent. oliv
to a factory for processing from which we obtained a first 7%
class quality of extra virgin oil, which was bottled for the do= Wil
mestic market. A processing plant with a covered area of mol
1,855 square meters and a semi- -covered area of 200 square e sor |
meters has already been approved for construction within é #ill yc

the farm. This is an industrial project based on a continuous. 010
extraction plant with an operating capacity of 100,000 kil Thani
every 24 hours, and has been certified in accordance with fot yo
1SO 9000 standards. Space has been provided in the same = fori
plant for the future installation of similar equipment in pa- ity of .
rallel to cover future increase in area and productivity. T 25,001 |
equipment is designed to extract extra virgin olive oil havin rhou: |
both origin and varietal certification. rs ai
arein |

.
:

The Alfalfa Project

With regard to the so-called "Alfalfa Project’, the /ndustr

plant was completed in July, and currently we are carrymg 300/
out the first tests before it goes on stream. It comprises @ v

350 square meter building equipped with machinery for
dehydration and pelletization of the alfalfa. Two silos and
elevators have been built outside the plant.
The plant will work two shifts per day, so its capacity will bs
8,400 metric tons of alfalfa pellets a year. To reach such

.

level requires a volume of 25,000 metric tons of green alf L the ¢

per year, which this year will be bought from neighbouring W on Re
farms. = A.C
However, for 1999, we shall have around 400 hectares of oper

alfalfa under cultivation. For this reason we have acquin

a complex pivot system for irrigation, thus ensuring a high

annual production since the number of cuttings 57 i in pre.
will be in the order of ten a year. ; Fromot
A large part of the production will be destined for the do= hcadi
mestic market. Eventually, taking advantage of the tradin

company, we will sell to reqular grain customers in Latin 2 } At the
America. : o (01
Another project which has been begun is the “Feed Lot". . o
this we are developing a biotype of cattle seeking adap (i

and fertility. Thus a high class “Brangus” with a high pe

tage of "Aberdeen Angus” is being developed on the farm.
connection with this we are sowing around 1,000 hectargle = " 'V

of perennial pasture such as “green panic” and “buffel bil
la” and installing Australian water tanks supplied from i
meter deep wells.
In this way we are managing to improve the efficiency o i
breed, achieving a calving index of around 80%. Our shi




L term objective is to reach a herd of 4,000 cows with an an-
= ol output of 3,200 calves. Thus once the calf has reached
j;' _ # odequate weight of the order of 220 kilos, it will be fatte-
~ ned in the corrals using feed which will be home-produced
. @ the farm composed of 50% alfalfa, 35% residue from the
. olive pressing plant, 8% desactivated whole soybean and
7% molasses. Regarding the last two items, the soybean
will be produced on the farm as a regular crop, while the
molasses will be obtained from sugar mills in the area. At
the same time, the spaces between the olive trees which are
: still young and provide no shade, are being sown with moss
and millet which can be bundled for use as cattle fodder.
Thanks to this fattening method we will obtain the type of
fut young bull weighing around 400 kilos which is required
for the domestic market. It is worth mentioning that the
&ty of Salta, 70 kilometers from the farm, consumes around
25,000,000 kilos a year, 90% of which comes from slaugh-
#erhouses in other provinces located more than 700 kilome-
ters away. Once the cold storage installations on the farm
are in working order, we will be in a position to supply the
local market with 700,000 kilos a year.

Lastly, the farm continues with its traditional crops.
Approximately 150 hectares of "Criollo” tobacco,

- 300 hectares of black beans and 100 hectares of soybean
: complete the agricultural picture.

INFRASTRUCTURE AND HUMAN
RESOURCES

i the beginning of this year we moved to our offices loca-
lon Reconquista street, which were acquired from Messrs.
A.C. Toepfer. These offices are perfectly adapted to our
operational and commercial needs, being outstandingly
suited for the corporate image demanded by our

kind of business.

i previous years, Centenary s.a. s.0. maintained its policy
womotion and personnel training with excellent results in
the administrative, commercial and accounting sectors of
the company.

At the end of this financial year the fixed and permanent
r force of Centenary S.A. was 36 compared to 51 at the
of the previous year, a reduction of approximately 20%.
This was achieved by the shutting down of the

Pigment factory in the province of Salta.

e Mega-Olive and Alfalfa Project in the province of Salta
i full swing, with a huge man-power requirement, but
this is largely being achieved by outsourcing.

&
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equipos de deshidratacion y pelletizacién de alfalfa. En el exte-
rior se han construido 2 silos y elevadores.

La planta trabajaré en dos turnos diarios, por lo que su capaci-
dad de elaboracién sera de 8.400 T:M. de pellets de alfalfa al
afio. Para alcanzar tal nivel se necesita un volumen de 25.000
TM de alfalfa verde al afio, las que, por este afio serdn adquiri-
das en los campos vecinos. Pero para el afo 1999, tendremos
en produccién cerca de 400 has. de alfalfa.

Con tal motivo hemos adquirido un complejo sistema de Pi-
vots para riego, por lo que de esta manera se asegura una alta
prod,uccién anual ya que el ntimero de cortes estara en el orden
de las 10 veces anuales.

Gran parte de la pro&uccic’)n sera destinada al mercado interno.
Eventualmente, aprovechando, la ventaja de la “’crading", se
realizardn ventas a clientes habituales de granos de América
Latina.

Otro proyecto que hemos iniciado es el de “Feed lot”. Con tal
motivo, estamos desarrollando un I)iotipo de hacienda vacuna
buscando a(laptacién y fertilidad. Asi, una excelente clase de
“brangus” con un alto porcentaje de “aberdeen-angus” se est4
desarrollando en nuestra finca. Por tal razén estamos sem-
brando cerca de 1.000 has con pasturas perennes como ser
“green panic” y “buffel biloela”, con la colocacién de tanques
australianos provistos de agua con perfotaciones de 80 m de
profundidacl.

De esta manera estamos logrando eficientizar la cria, obtenien-
do un indice de paricién cercano al 80%. Nuestro objetivo de
corto plazo es alcanzar un plantel de 4.000 vacas con una
oferta anual de 3.200 terneros.

Asi, una vez alcanzado el ternero adecuado, del orden de los
220 legs, el engorde ser4 a corral, con la racién que la misma
finca realizara sobre la base de alfalfa (60%), orujo de la fabri-
ca de aceite de oliva (35%), soja integral desactivada (8%), y
melaza (7%).

Con relacién a los dos dltimos items, la soja se produce en la
finca como cultivo hal)itual, y la melaza se obtiene de los inge-
nios azucareros de la zona. A su vez, aprovechando los espacios
interfilares del monte de olivos, se esta sembrando con moha y
mijo en dichos lugares que, por ser todavia las plantas peque-
fias, no tienen sombra. De esta £orma, se realizan fardos de es-
ta especie para alimento de la hacienda.

Merced a este tipo de engorde, obtendremos un tipo de novillo
gordo de aproximadamente 400 kgs. que el mercado local de-
manda. Es de destacar que el mercado de la ciuda& de Salta,
distante a 70 kms. de la finca, consume alrecledor de
25.000.000 lzgs/aﬁo, provistos en un 00% de carnicerias ubi-
cadas en otras provincias a mas de 700 kms. Al haber puesto en
condiciones las instalaciones frigorificas dela finca, estaremos
en condiciones de vender al mercado local 700.000 kgs/asio.
Finalmente, la finca continta con la explotacién de sus culti-
vos tradicionales. Aproximadamente 150 has. de tabaco “crio-
llo”, 300 has. de poroto negro y 100 has. de soja cubren su es-

pectro agricola.
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INERAESTRUCTURA Y RECURSOS
HUMANOS

A principios de este afio nos hemos mudado a las nuevas ofici-
nas de la calle Reconquista que a&quirimos a la firma A.C.
Toepfer que tienen una a&aptacién excelente a las necesidades
Operativas, Comerciales y de Imagen que nuestro negocio re-
quiere.

Como en anos anteriores, CENTENARY S.A. mantuvo su
politica de promover y apoyar la capacitacién del personal, con
excelentes resultados en las areas administrativa, comercial y
contable de la compaiifa.

Al finalizar este ejercicio la fuerza ﬁja y permanente laboral de
CENTENARY S.A. era de 36 agentes contra 51 del cierre
del ejercicio anterior con una disminucién aproximada del
20%. Esto se 10gré con el desprendimiento de la Fabrica In-
dustrial de Pigmentantes en la provincia de Salta.

El Mega - Proyecto del Olivo y Alfalfa en la provincia de Salta
estd en plena marcha con un enorme requerimiento laboral,
pero el mismo se esta llevando a cabo principalmente con la

tercerizacién de los servicios.

ASPECTOS FINANCIEROS

Durante este ejercicio se pro£unclizc’) la tendencia que comenta-
mos en la memoria anterior, en lo referente a los mercados de
Latinoamérica y Centro América, en el sentido de que los me-
canismos de compra se inclinaron hacia las formas de pago
C.AD. (cash against documents) y Créditos directos. Esto
impulsc’) a nuestra Compafiia a buscar la forma de incrementar
su capital de trabajo. Se realizé un aporte de los accionistas de
$ 1.500.000 llevando el Capital Social a $ 8.000.000. Asi-
mismo se iniciaron conversaciones con nuestros proveedores
habituales a fin de lograr lineas de crédito para atender esos
mercados. Las mismas se hallan en un estado avanzado. Al
cierre del ejercicio logramos una Linea Comercial con A. C.
Toep{er a 1argo plazo por $55 millones.

Cabe destacar que se incrementaron las ventas en términos de
toneladas, no asf en d6lares debido a la l)aja que se ha pro&uciﬁ?
do en los precios de los commodities.

lLa empresa ha comenzado una serie de negociaciones con
Bancos especializa(los de Europa, a fin de 1ograr un adecuado
financiamiento acorde a los niveles de ventas proyectados para
el proximo ejercicio, debido a las necesidades de financiacién
que surgen de nuestra exitosa gestion comercial en mercados

no tradicionales.

FINANCIAL ASPECTS

During this financial year the trend commented upon in our ' Cor.

previous report towards the use of CA.D. (cash against docu-
ments) and direct credit intensified in the markets of Latin

5 and Central America. This forced our company to look for

' ways to increase the working capital. This was achieved by
an inflow of US$ 1,500,000 from the shareholders to increa-
se the authorized and issued capital to US$ 8,000,000. Also
we began negotiations with our regular suppliers in order to
obtain credit lines to attend these markets. These negotia-
tions are at an advanced stage. At the close of this financial
year we obtained a long-term commercial credit line of
US$ 5.5 million from A.C. Toepfer.

It is worth pointing out that sales increased in terms of volu- &
me but not in dollars due to the fall in commodity prices.
The company has begun a series of negotiations with specia-
lized European banks with the object of getting sufficient fi
nancing in accordance with the level of sales forecast for the
coming year, due to financing requirements arising from our :
successful commercial business in non-traditional markets.
During the year we have been developing economic and fi-
nancial strategies to produce a higher level of liquidity and
an improvement in the utilization of resources. This finan-
cial year has been characterized as a year of heavy invest-
ment. This was in relation to the Olive and Alfalfa Projects
which required additional funds., since in this first stage m 0
re than US$ 2,500,000 have been invested. In accordance
with projections, when these projects become operational,
* they will be very profitable.
In addition, in order to equip the company’s structure to.
meet the planned objectives, a profound restructuring i
der way. We sold the marigold flour factory in order to iy
more liquidity into the main activity of the company ana
this way optimize the available resources, concentrati
our traditional business, The trading and production o
cultural products.”
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NET WORTH AND RESULTS

Continuing the company's policy, it was resolved not to dis-
et tribute dividends in the current financial year in order to
strengthen the net worth of the company. With the irrevo-
cable contribution of US$ 1,500,000, consubstantiated by
' by e policies proposed by the Directors, the Authorized Capital
was increased to

US$ 8,000,000.
;A revaluation was carried out of the Ampascachi property in
rder to appraise the value of the investments made not only
in the Olive Project but also in the development of the

° Alfalfa Plant.
The current financial year yields the following comparative
indices:
1998 9
1.55 1.37 13
1.53 1.27 20 4
1.75 1.82 (2)
120.77 123.84 2)
| (in millions) 8.0 2.5 220
lorth (in millions) 22.05 13.36 65

R

Durante el afio se fueron desarrollando estrategias econémicas
v financieras que llevaron a una mejor relacién de 1iquidez y
una mejora en la utilizacién de los recursos.

Este ejercicio se ha caracterizado, como un afio de fuertes in-
versiones. Esto fue llevado a cabo en en el Proyecto Olivo y
Alfalfa lo cual ha requericlo adicionales necesidades de fondos
ya que en este primer tramo se han invertido mas de

USD 2.500.000.-

Estos proyectos significan, de acuerdo a las proyecciones y es-
tudios realizados una segura apuesta con una muy buena ren-
tabilidad una vez puestos en funcionamiento ambos proyectos.
Asimismo, a fin de adecuar la estructura de la empresa a los
objetivos planteados, se esta implementando una profunda
reestructuracién.

Se procedié a vender la fabrica de harina de marigold a fin de
inyectar una mayor 1iquidez ala actividad principal de la com-
pafifa y de esta manera optimizar los recursos disponibles,
concentrandonos en nuestro negocio tradicional “La Trading y

la produccién de agriproducts".

R B EE  EE  me am Em Em  EmEm B R

PATRIMONIO Y RESULTADO

Continuando con la politica de la empresa se resolvié no distri-
buir dividendos en el presente ejercicio, a fin de fortalecer el
patrimonio dela empresa.

Con el aporte irrevocable de $ 1.500.000.- Consustanciados
con las politicas propuestas por el Directorio, se elevé el
Capital Social a USD 8.000.000.-

Se efectué un revaltio de la finca Ampascachi a fin de valorizar
las inversiones realizadas tanto en el proyecto olivo como asi
también en el desarrollo de la planta de alfalfa.

El presente ejercicio arroja los siguientes indices comparativos:

Liquidez 1.55 1.37 13
Prueba acida 1.53 1.24 20
Endeudamiento 1.75 1.82 )
Ventas (en mill.) 120.77 123.84 2)
Capital (en mill) 8.0 25 220
P. Neto (en mill) 22.05 13.36 65
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INFORME DEL SINDICO

Sefiores Accionistas de

CENTENARY S.A.

De mi consideracién:

De acuerdo con lo establecido por las disposiciones 1egales y estatutarias vigentes, he examinado la memoria, el inven-
tario, el balance general, los estados de resultados, de evolucién del patrimonio neto y de variaciones del capital corriente, las

notas 1 a 12 y anexos [ a IV complementarios correspondientes al ejercicio terminado el 31 de mayo de 1998.

En mi opinién los estados contables mencionados, presentan razonablemente la situacién patrimonial de CENTE-
NARY S.A., los resultados de sus operaciones, la evolucion del patrimonio neto y las variaciones en el capital corriente por el

ejercicio finalizado el 31 de mayo de 1998.

La Sociedad ha discontinuado a partir del 1° de septiembre de 1995 la metodologia de reexpresion de sus estados con-
tables a moneda constante, dispuesta en el articulo N° 62 in fine de la Ley N° 19.550, de acuerdo con lo establecido por el
Decreto N° 316/95 del Poder Ejecutivo de la Nacién y la Resolucién General N° 8/95 de la Inspeccién General de Justicia.

He verificado ademas que los registros contables de CENTENARY S.A. son llevados de conformidad con las normas

1ega1es vigentes, excepto por lo mencionado en la nota 11 a los estados contables.
En cuanto a la Memoria del Directorio, nada tengo que observar.

Por consiguiente, recomiendo a los Sefiores Accionistas la aprol)acién de los documentos aludidos.

Buenos Aires, 31 de julio de 1998

//

/[

Luis A. Mandelli
Sindico
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~TADOS CONTABLES AL 31 DE MAYO DE 1998

EL IR

(4

| IJERCICIO ECONOMICO N° 7 - INICIADO EL 1° DE JUNIO DE 1997

'RESENTADOS EN FORMA COMPARATIVA CON EL EJERCICIO ANTERIOR

5

- Naz6n social:

lomicilio legal:

 \ctividad principal:

vcha de inscripcién en el Registro Pablico de Comercio:

* \imero de Legajo en la Inspeccién General de Justicia:

&t
=

REEE

~cha de finalizacién del plazo de duracién de la Sociedad:
‘enominacién de la sociedad controlante:

Jomicilio legal:

tividad principal:

irticipacién de la sociedad controlante sobre el patrimonio

Centenary S.A.

Reconquista 656 - 3°piso B - Capital Federal
Comercio exterior

Del contrato social: 12 de noviembre de 1991

De la dltima modificacién del estatuto : 17 de julio de
1998 (nota 9)

9.535

12 de noviembre de 2090

Centenary Group S.A.

Juncal 1327 Dpto. 1801 - Montevideo - Uruguay

Inversiones y participaciones en otras sociedades

wto y porcentaje de los votos: 90%
OMPOSICION DEL CAPITAL
W CIONES SUSCRIPTO INTEGRADO
\ minativas no endosables de valor nominal $ 10
n derecho a un voto cada una $ 8.000.000 $ 6.900.000
Luis A. Mandelli /Dr. Luis A. Alvarez Pereyra Rozas
Sindico Presidente
4o electos de su identificacién con nuestro informe de fecha 31 de julio de 1998. o

Wi Trowsero, Bertora y Asociados C.PC.E.C.E. T° 4 - F° 35

Socio
Contador Piblico U.B.A.
C.RCECE T° 57 - F° 82
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BALANCE GENERAL AL 31 DE MAYO DE 1998 e s
COMPARATIVO CON EL E]ERCICIO ANTERIOR POR E
(cifras expresadas en pesos Je acuerdo a lo descripto en nota 1.a) CUOM '
1998 1997 d il |
AcTivO CORRIENTE 1,
Caja y bancos 81.403 2.178.964
Creditos por ventas (nota 2.a) 34.151.922 20.551.126 ‘:
Otros créditos (nota 2.b) 4.852. 424 1.352.496
Bienes de cambio (nota 2.c) 101.200 372.997 T
Bienes de origen animal y vegetal (nota 2.d) 705.182 289.698 ¢ \ntas |
Otros activos 184.551 1.132.085 L osto »
g |
TOTAL DEL ACTIVO CORRIENTE 40.076.682 25.877.366 § WAN |
AcTivO NO CORRIENTE
Bienes de uso (anexo I) 18.846.241 0.648.442
Activos intangibles (anexo II) 1.669.428 2.089.666
-_-—J—/__/_——‘_'“
TOTAL DEL ACTIVO NO CORRIENTE 20.515.669 11.738.108
- S
TOTAL DEL ACTIVO 60.592.351 37.615.474
PAsivO CORRIENTE
Cuentas por pagar (nota 2.e) 18.463.172 11.028.203
Préstamos (nota 2.4) 5.612.338 5.785.842
Remuneraciones y cargas sociales 74.683 14.458
Cargas fiscales 328.569 336.700
Anticipos de clientes (anexo I1I) 202.948 684.813
Otros pasivos 270.878 180.000
Previsiones (nota 2.g) 018.318 1.000.021
TOTAL DEL PASIVO CORRIENTE 25.960.906 19.030.037
PAsivo NO CORRIENTE
Cuentas por pagar (nota 2.e) 5.892.783 225.000
Préstamos (nota 2.4) 6.638.187 5.000.000
Cargas fiscales 47.009 &
ToTAL DEL PAsivo NO CORRIENTE 12.577.979 5.225.000
TOTAL DEL PASIVO 38.538.885 24.255.037
PATRIMONIO NETO
(segtin estado respectivo) 22.053.466 13.360.437
TOTAL DEL PASIVO MAS PATRIMONIO NETO 60.592.351 37.615.474

Las notas 1 a 12,y los angkos L a IV que se acompafian son parte integrante de este estado.
/

; /’ ) /\\, N
i me

S
Luis A. Mandelli 2 /Dr. Luis A. Alvarez Pereyra Rozas
Sindico Presidente

7

Firmado a efectos de su identificacién con nuestro informe de fecha 31 de julio de 1998. Eduardo A. Riadigos

Ria(ligos, Trossero, Bertora y Asociados CPCECET 4- F° 35 Socio
Contador Publico U.B.A.

C.PC.E.C.E T° 57 - F° 82
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'STADO DE RESULTADOS

POR EL EJERCICIO ANUAL FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 1998

UOMPARATIVO CON EL EJERCICIO ANTERIOR

E [ras expresadas en pesos de acuerdo a lo descripto en nota 1.a)

1998 1997
 Untas netas 120.775.920 123.837.119
\sto de las mercaderfas vendidas (nota 2.h) (100.015.387) (106.125.567)
\NANCIA BRUTA 20.760.533 17.711.552
astos de comercializacién (anexo 1V) (17.200.360) (14.941.381)
- astos de administracién (anexo IV) (3.181.180) (2.080.988)
& lros ingresos y egresos 1.293.648 34.0.588
wsultados financieros y por tenencia (1.436.402) (766.241)
spuesto a las ganancias - (114.532)
. ' \NANCIA ORDINARIA 236.239 148.998
 1SULTADOS EXTRAORDINARIOS (nota 5) (214.040) -
\NANCIA DEL EJERCICIO 22.199 148.998
. notas 1 a 12 y los anexos I a IV que se acompafan son parte integrante de este estado.
/
\
- Luis A. Mandelli Dr. Luis A. Alvarez Pereyra Rozas
o Sindico Presidente
gé@#
ko o electos de su identificacién con nuestro informe de fecha 31 de julio de 1998. Eduardo A. Riadigos
lspw, Trossero, Bertora y Asociados C.PC.E.C.E T° 4 - F° 35 Socio
2 Contador Puablico U.B.A.

CPCE.CET°57-F 82

CENTENARY S.A.

29



ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO

POR EL EJERCICIO ANUAL FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 1998
COMPARATIVO CON EL EJERCICIO ANTERIOR

(cifras expresadas en pesos de acuerdo a lo descripto en nota 1.a)

APORTES DE LOS PROPIETARIOS . RF

CAPITAL AJUSTE DEL APORTES NO TE
CONCEPTO SUSCRIPTO CAPITAL CAPITALIZADOS TOTAL

i 25

s

Saldos al comienzo del ejercicio 2.500.000 101.603 4.000.000 6.601.603 : 6.2
Aportes irrevocables a cuenta de futuras
suscripciones de acciones (nota 7) - - 400.000 400.000 .
Suscripcién de acciones (1) 1.100.000 - = 1.100.000 &
Capitalizacién de compromisos

irrevocables de aportes (1) 400.000 - (400.000)
Capitalizacién de compromisos

irrevocables de aportes (2) 4.000.000 - (4.000.000)
Distribucién de resultados no asignaclos: 3)

- Reserva ]egal - - =

- Bonificacién especial de remuneraciones - - =

Desafectacién de la reserva de revaltio

técnico (nota 1.b) . - -
Revalio Técnico (nota 1.b) - < =
Ganancia del ejercicio - = -

(12
1.3:

13.4

Saldos al cierre del ejercicio 8.000.000 101.603 -

(1) Dispuesta por Asamblea General Ordinaria celebrada el 23 de febrero de 1998.
(2) Dispuesta por Asamblea General Extraordinaria celebrada el 21 de mayo de 1998.
(3) Dispuesta por Asamblea General Ordinaria celebrada el 4 de noviembre de 1997.

Las notas 1 a 12y los anexos I a IV que se acompafan son parte integrante de este estado.

30 CENTENARY S.A.




Luis A. Mandelli
Sindico

su identificacién con nuestro informe de

digos, Trossero, Bertora y Asociados C.PC.ECE T° 4 - F° 35

mado a e{ectos de

fecha 31 de julio de 1998.

% ﬁ IN !
1998 1997
REVALUA- GANANCIAS RESERVADAS
CIONES TOTAL DEL TOTAL DEL
TECNICAS RESERVA OTRAS RESULTADOS PATRIMONIO PATRIMONIO
LEGAL RESERVAS NO ASIGNADOS NETO NETO
6.275.443 39.130 05.067 349.204 13.360.437 0.340.383
- - . - 400.000 4.000.000
‘ - - s - 1.100.000 -

- 8 2 7.450 - (7.450) - -

. - - - (20.000) (20.000) -
(128.944) - - = (128.944) (128.944)
7.319.774 - - - 7.319.774 -

= = e 22.199 22.199 148.998
13.466.273 46.580 05.057 343.953 22.053.466 13.360.437

Dt Luis A. Alvarez Pereyra Rozas

Presidente

ey

Eduardo A. Riadigos
Socio
Contador Piblico U.B.A.
C.PC.EC.E T°57-F 82
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ESTADO DE VARIACIONES DEL CAPITAL CORRIENTE
POR EL EJERCICIO ANUAL FINALIZADO EL 31 DE MAYQ DE 1998

COMPARATIVO CON EL EJERCICIO ANTERIOR

AL

Sy Qw:'_A'

(ciﬁas expresadas en pesos de acuerdo a lo descripto en nota 1.a)

VARIACION DEL CAPITAL CORRIENTE

1998

1991

Capital corriente al comienzo del ejercicio 6.847.329 (186.341)

Aumento (disminucién) del activo corriente 14.199.316 8.127.234

(Aumento) disminucién del pasivo corriente (6.930.869) (1-093-564‘)

Aumento (disminucién) del capital corriente 7.268.447 7.033.670

CAPITAL CORRIENTE AL CIERRE DEL EJERCICIO 14.115.776 6.847.329

CAUSAS DE LAS VARIACIONES DEL CAPITAL CORRIENTE

Capital corriente originado por operaciones ordinarias

* Ganancia del ejercicio 236.239 148.998

Gastos que no significan aplicacic’m de capital corriente:

* Amortizacién de activos intangibles 422.129 18.974

* Depreciacién de bienes de uso 307.324 233.089

* Valor residual de bienes de uso dados de baja 162.760 -

* Interés de préstamos no corrientes 138.187 -

Ingresos que no significan origen de capital corriente:

* Desafectacién de reserva revaliio técnico (128.944) (128.944)

Capital corriente originaclo en (o aplicaclo a) las operaciones

ordinarias 1.137.695 272.117

Capital corriente origina&o en (o aplicado a) las operaciones

extraordinarias (214.040) -

Capital corriente originado en (o aplicado a) las operaciones 023.655 272.117

ORIGENES

* Aumento de cuentas por pagar no corrientes 5.892.783 225.000

* Aporte de los propietarios 1.500.000 4.000.000

* Aumento de préstamos no corrientes 1.500.000 -

* Bienes de uso destinados a la venta 184.551 1.132.085

* Transformacién de deudas fiscales corrientes en no corrientes 47.009 -

* Transformacién de préstamos corrientes en no corrientes - 4.511.905

TOTAL OTRAS CAUSAS DE ORIGEN DE CAPITAL CORRIENTE 0.124.343 9.868.990

TOTAL ORIGENES 10.047.998 10.141.107

APLICACIONES

Otras causas de aplicacién de capital corriente

* Adquisicién de bienes de uso (2.532.660) (1.003.997)

* Transformacién de cuentas por pagar no corrientes en corrientes (225.000) -

* Bonificacién especial de remuneraciones (20.000) -

* Aumento de activos intangil)les (1.891) (2.103.440)

TOTAL APLICACIONES (2.779.551) (3.107.437)
7.268.447 7.033.670

AUMENTO (DISMINUCION) DEL CAPITAL CORRIENTE

/
Lasnotas 1a 12y ]os anexos | a [V que se acompafian son parte integrante de este estado.

LA

P, 7 an el

T A Mandell
S indico

Firmado a efectos de su identificacion con nuestro informe de fecha 31 de julio de 1998.

Riadigos, Trossero, Bertora y Asociados C.PC.E.C.E T4 - F° 35

5 nv ] - ¥

Eduardo A. Riadigos
Socio

Contador Puablico U.B.A.

C.PC.E.C.E T° 57 - F° 82.




NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
| AL 31 DE MAYO DE 1998 Y 1997

iifras expresadas en pesos de acuerdo a lo descripto en nota 1.a)

| BASES DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS CONTABLES
A.REEXPRESION A MONEDA CONSTANTE

La Resolucién Técnica (R.T.) N° 6 de la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas
(FA.C.PC.E.) requiere que los estados contables sean expresados en moneda constante de la fecha de cierre del ejercicio
empleando coeficientes de ajuste derivados del indice de precios mayoristas, nivel general, publicado por el Instituto Nacional
de Estadistica y Censos.

El 22 de agosto de 1995, el Poder Ejecutivo de la Nacién emitié el Decreto 316/95, instruyendo a los organismos de
control a no aceptar estados contables en moneda constante. Siguiendo esta instruccién, la Resolucién General N° 8/95 de
la Inspeccién General de Justicia requirié que a partir del 1° de septiemhre de 1995 se discontintie la aplicacién del método
de reexpresién en moneda constante, convalidando las reexpresiones registradas hasta dicha fecha.

Por lo tanto, los estados contables al 31 de mayo de 1998 y 1997, incluyen s6lo el efecto de la reexpresién en mone
da constante por la inflacién acumulada hasta el 31 de agosto de 1995, afectando basicamente a los rubros otros
activos, bienes de uso, activos intangibles ya las cuentas del patrimonio neto.

Con fecha 29 de marzo de 1996, la FEA.C.P.C.E. aprobé su Resolucion N° 140/96 en la que resolvié que una variacién
anual de hasta el 8% en el indice que establece la R.T. N° 6 permite aceptar como criterio a ternativo la moneda de curso
legal como unidad de medida para la preparacién de los estados contables. Dado que la inflacién acumulada, calculada sobre
la base del indice mencionado, es inferior al porcentaje previsto por la EA.C.PC.E., el criterio adoptado por la Sociedad
ests de acuerdo con las normas contables pro{esionales.

B.CRITERIOS DE VALUACION

Los principales criterios de valuacién utilizados para la preparacién de los estados contables son los siguientes:

.CAJA Y BANCOS, CREDITOS Y DEUDAS:

-En moneda nacional: a su valor nominal.

-En moneda extranjera: se convirtieron al tipo de cambio vigente al cierre de cada ejercicio para la 1iquidaci6n de estas
operaciones. El detalle respectivo se expone en el anexo I1I.

Los créditos y deudas incluyen la porcién devenga&a hasta el cierre de cada ejercicio de los resultados financieros pertinentes.

BIENES DE CAMBIO:
-Mercaderias de reventa: a su costo de reposicién, el que no excede su valor neto de realizacién a la fecha de cierre de cada

ejercicio.

.BIENES DE ORIGEN ANIMAL Y VEGETAL:

-Hacienda en produccién y en crecimiento: a su costo de reposicién, el que no excede su valor neto de realizacién a la fecha
de cierre de cada ejercicio.

_Plantaciones de olivares en crecimiento: a su costo de produccién, el que no excede su valor neto de realizacién a la fecha

de cierre del ejercicio.

.OTROS ACTIVOS:
-Oficina Florida: a su costo de adquisicién reexpresado de acuerdo a lo descripto en el punto a. de la presente nota.

BIENES DE USO: ¥

-Bienes revaluados técnicamente: a su costo de adquisicién més el mayor valor por el revalto técnico practicado en el ejerci
cio cerrado el 31 de mayo de 1996, reexpresado de acuerdo a lo descripto en el punto a. de la presente nota, menos las
\torrespondientes depreciaciones acumuladas, calculadas proporcionalmente a los meses de vida atil estimada.

Durante el ejercicio, se efectus un revalto técnico del inmueble “Finca Ampascachi” ubicado en la provincia de Salta, por
profesionales independientes peritos en la materia. La diferencia entre los valores residuales técnicos y los valores residuales
contables reexpresados de acuerdo a lo descripto en el punto a. de la presente nota, ha sido incluida en la cuenta “Reserva de
Revaltio Técnico”, integrante del patrimonio neto. El mencionado revalto técnico fue contabilizado por la Sociedad en el
mes de mayo de 1998, por un monto total de 7.319.774.

‘Bienes no revaluados técnicamente: a su costo de adquisicién reexpresado de acuerdo a lo descripto en el punto a. de la pre-
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sente nota, menos las correspondientes depreciaciones acumuladas, calculadas proporcionalmente a los meses de vida atil

estimada.

ACTIVOS INTANGIBLES:
-Marcas y patentes: a su costo de a(lquisicién reexpresaclo de acuerdo a lo descripto en el 1punto a. de la presente nota, menos

as corresponclientes amortizaciones calculadas proporcionalmente a los meses de vida ati estimada.

.PREVISIONES:

-Por demoras en la carga y descarga de buques: se ha constituido para afrontar situaciones contingentes que prohablemente
originen obligaciones para la Sociedad.

-Para cuentas de cobro dudoso: se estimé en base a un analisis individual de los distintos deudores.

En la estimacién de los montos se ha considerado la opinién de los al)ogados de la Sociedad.

.PATRIMONIO NETO:

Las cuentas componentes del rubro, fueron reexpresadas de acuerdo a lo descripto en el punto a. dela presente nota, excepte
las cuentas “Capital suscripto y Aportes no capitalizados" , las cuales se han mantenido por su valor de origen. El ajuste
derivado de su reexpresién, se expone en la cuenta “Ajuste del capital".

La reserva de revalto técnico fue desafectada durante el ejercicio en 128.944, la cual con‘esponde al mayor valor de clepre
ciacién del ejercicio de los bienes revaluados técnicamente que le dieron origen, en cumplimiento de las disposiciones dela
Resolucién Técnica N° 10 de la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas.

Luis A. Mandelli Dr. Luis A. Alvarez Pereyra Rozas

Sindico Presidente

Firmado a efectos de su identificacion con nuestro informe de fecha 31 de julio de 1998. Eduardo A. Riadigos

Riadigos, Trossero, Bertora y Asociados C.PC.E.CE T°4-F°35 Socio
: Contador Pablico U.B.A.

C.PC.E.C.E T°57 - F* 82.
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ESTADO DE RESULTADOS:

importes ajustados de tales activos.

-Ganancias y costos financieros nominales.
Los resultados por tenencia generaclos durante el ejercicio.

IMPUESTO A LAS GANANCIAS:

Al 31 de mayo de 1998 la Sociedad no ha constituido provisién para el impuesto a las ganancias,

Las cuentas que acumulan operaciones monetarias ocurridas a
activos no monetarios, se computaron segin los importes devenga
determinaron en funcién de los importes afectados de tales activos.

punto a. de la presente nota, aplicando a los importes segtin libros, los coe

to, excepto los cargos por consumo de activos no monetarios, cuyo valor reexpresa

Bajo la denominacién de “Resultados financieros or tenencia’ se exponen en forma conjunta
) yP P ]

2 %

lo largo del ejercicio, excepto los cargos por consumo de
dos. Los cargos por consumo de activos no monetarios se

Las cuentas de 105 estados &e resultados al 31 (le mayo de 1997 y 1908, se reexpresaron de acuerdo a 10 descriito en el
ficientes correspondientes al mes de

evengamien

do se determiné en funcién de los

los siguientes conceptos:

del)ido a la existencia de

Al 31 de mayo de 1997, la provisién para el impuesto a las ganancias ha sido calculada aplicando la tasa vigente del 33%

‘ quel)ranto impositivo.

TR

§\1 cierre de cada ejercicio se componen de la siguiente manera:

sobre la utilidad impositiva.

A.CREDITOS POR VENTAS

- Deudores del exterior (anexo III)

- Deudores locales

- Deudores en gestién juclicial

- Previsién para cuentas de cobro dudoso (nota 2.g)

B.OTROS CREDITOS

‘ - Accionistas

- Créditos fiscales

- Sociedades del art. 33 - Ley N° 19.550 en moneda
extranjera (nota 3 y anexo 11I)

- Créditos documentados en moneda extranjera (anexo 11I)

- Créditos con garantfa real

- Anticipo a Directores

- Deudores varios

- Gastos a devengar

C.BIENES DE CAMBIO

- Mercaderias de reventa

1998

34.215.032
66.845

(129.955)

COMPOSICION DE LOS PRINCIPALES RUBROS DEL BALANCE GENERAL

1997

10.749.542
0.812.192
06.583

(107.196)

34.151.922

1.100.000
1.034.603

1.024.992
870.290
271.000
254.397
228.960

68.182

20.651.126

702.300

193.400
418.781
38.015

4.852.424

101.200

1.352.496

372.997
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D.BIENES DE ORIGEN ANIMAL Y VEGETAL s
- Hacienda en procluccién 299.385 259.792
- Hacienda en crecimiento 41.178 29.906
340.563 289.698
- Plantaciones de olivares en crecimiento 364.619 -
705.182 289.698
E.CUENTAS POR PAGAR
Corrientes
- Proveedores del exterior (anexo III) 17.533.032 6.149.925
- Proveedores locales 771.974 399.229
- Acreedores con garantfa real en moneda extranjera
(anexo I1I) 158.166 =
- Sociedades DEL ART. 33 LEY N° 19.550 en moneda - 4.479.049
extranjera (anexo I11)
18.463.172 11.028.203
No corrientes
- Proveedores del exterior (anexo 111) 5.425.363 ~
- Acreedores con ?arantia real en moneda extranjera (anexo I11) 349.500 -
- Proveedores locales 117.920 225.000
5.892.783 225.000
E.PRESTAMOS
Corrientes
- Bancarios con garantia real en moneda extranjera (anexo 11I) 2.120.000 456.000
- Bancarios documentados en moneda extranjera (anexo I1I) 1.389.050 4.806.300
- Adelantos en cuenta corriente en moneda extranjera (anexo 1) 1.156.470 -
- Adelantos en cuenta corriente en pesos 565.661 523.542
- Bancarios no documentados en pesos 381.157 -
5.612.338 5.785.842
No corrientes
- Bancarios con garantia real en moneda extranjera (anexo I1I) 6.638.187 5.000.000
G.PREVISIONES
La evolucién de las previsiones durante el ejercicio fue la siguiente:
Saldo al comienzo Cargos Aplicaciones del Saldo al cierre
Detalle del ejercicio del ejercicio ejercicio del ejercicio
Por demoras en la carga y
descarga de buques 1.000.021 258.126 (339.829) 018.318
Para cuentas de cobro dudoso 107.196 119.347 (96.588) 129.955
1.107.217 377.473 (436.417) 1.048.273
H.COSTO DE LAS MERCADER{AS VENDIDAS
El detalle es el siguiente: d
- Existencia al comienzo del ejercicio 372.997 1.019.300
- Compras del ejercicio 09.736.550 105?2{22‘(})
- Resu tado por tenencia 7.040 o i +
- Existencia al cierre del ejercicio (101.200) (372.997)
100.015.387 106.125.567
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3.OPERACIONES CON SOCIEDADES DEL ART. 33 - LEY N° 19.55?)

$s

Los saldos pendientes al 31 de mayo de 1998 con la sociedad controlante Centenary Group S.A. son los siguientes:

1998 1997
- Otros créditos 1.024.992 -
4.PLAZOS Y TASAS DE INTERES DE CREDITOS Y DEUDAS
a.Clasificacion de los saldos de créditos y deudas en las siguientes categorias:
1998 1997
DE PLAZO VENCIDO
CREDITOS
Hasta 3 meses 1.403.166 -
De 3 a 6 meses 320.111 4.111
De 6 a 9 meses 37.683 10.360
De 9 a 12 meses s 18.491
Mais de 12 meses = 107.196
1.760.960 140.158
DEUDAS
Hasta 3 meses 184.108 3
De 3 a 6 meses 14.680 7.509
De 6 a 9 meses 28.550 7.728
Mas de 12 meses 4.813 21.703
232.151 36.940
SIN PLAZO ESTABLECIDO A LA VISTA
CREDITOS 2.664.569 10.612.345
DEUDAS 7.521.716 5.146.037
PREVISIONES 018.318 1.000.021
A VENCER
CREDITOS
Hasta 3 meses 33.478.817 10.862.936
De 3 a 6 meses - 220.886
De 6 a 9 meses 1.100.000 58.207
34.578.817

DEUDAS

Hasta 3 meses
De 3 a 6 meses
De 6 a 9 meses
De 9 a 12 meses
Miés de 12 meses

PA)
‘0
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b.Los saldos que devengan intereses y los que no lo hacen se detallan a continuacién:

CREDITOS
Devengan interés

1996

£6

1997

No devengan interés 39.004.346 21.903.622
39.004.346 21.903.622

DEUDAS

Devengan interés 18.759.183 10.824.854

No devengan interés 19.779.702, 13.315.651

Detalle de deudas que clevengan intereses a tasa fija:

38.538.885

24.140.505

Concepto Monto Tasa promedio
1998 1997 1998 1997
Cuentas por pagar 6.158.031 - 8.75% -
Préstamos 12.250.525 10.785.842 8.75% 12%
Cargas fiscales 350.627 39.012 24% 24%

18.759.183 10.824.854
5.RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

Durante el ejercicio cerrado el 31 de mayo de 1997, la Sociedad decidié destinar a la venta la Planta Marigold ubicada en la locali-
dad de El Carril, Provincia de Salta, atin cuando la misma no habia cesado en sus operaciones habituales.

el cuadro de resultados en el rubro “Resultados Extraordinarios” y representé una pérdida total de 211.233.

En el corriente ejercicio dicha venta se efectus por un monto total de 1.100.000, y el resultado que arrojé la misma, fue expuesto e f

Asimismo en el rubro “Resultados Extraorclinarios", se incluyeron otros resultados provenientes de la venta de rodados y que repre-
sentaron una pérdida total de 2.807. -

6.BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

La Sociedad tiene al cierre de cada ejercicio bienes gravados con derechos reales en garantia de préstamos otorga&os, adquisicién de
inmuebles y preﬁnanciacién de exportaciones otorgadas por el Banco de la Provincia de Buenos Aires, de acuerdo con e siguiente

detalle:

1998

1997

Descripcién Garantia Valor neto Importe de Valor neto Importe de
del activo otorgada de libros la deuda de libros deuda
]
Oficina Reconquista Hipoteca en «
primer graclo 693.175 507.666 - -
Finca Ampascachi Hipoteca en (
segundo grado 17.009.320 5.102.523 - - a
Finca Ampascachi Hipoteca en
segundo grado 17.009.320 1.535.664 - - I
Finca Ampascachi Hipoteca en
tercer grado 17.009.320 5.425.362 - - I
Finca Ampascachi Hipoteca en d
primer grado - - 8.761 .200 5.456.000
2 \

7.APORTES IRREVOCABLES A CUENTA DE FUTURAS SUSCRIPCIONES DE ACCIONES

Durante el presente ejercicio, los accionistas han efectuado aportes irrevocables por un total de 400.000, a efectos de recompon:

patrimonio neto de la Sociedad, segiin surge del acta de Asamblea General Ordinaria celebrada el 23 de febrero de 1998.

Adicionalmente, durante el ejercicio cerrado el 31 de mayo de 1997, los accionistas han efectuado aportes irrevocables por un

de 4.000.000.
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8.OTROS ACTIVOS

Oficina Florida: durante el corriente ejercicio, la Sociedad decidié destinar a la venta la oficina ubicada en la calle Florida

670 2° Piso, Capital Federal.

Al cierre del ejercicio, la Sociedad decidis exponer el valor neto resultante al cierre de dicha oficina en el activo corriente den-
tro del rubro otros activos.

Planta Marigolcl: durante el ejercicio cerrado el 31 de mayo de 1997, la Sociedad decidis destinar a la venta la planta ubicada
en la localidad de El Carril, Provincia de Salta.

Al cierre de dicho ejercicio, la Sociedad decidis exponer el valor neto resultante de dicha planta en el activo corriente dentro
del rubro otros activos.

9.CAPITAL SOCIAL

El capital de la Sociedad al 31 de mayo de 1998 se compone de:

CAPITAL
Suscripto 8.000.000
Integrado 6.900.000

Emitido e inscripto
en la Inspeccién General

de Justicia 2.500.000

Durante el corriente ejercicio se aumentd el capital social en 1.500.000. Dicho aumento fue aprobado por la Asamblea
General Ordinaria de Accionistas del 23 de febrero de 1998 y su emisién e inscripcién en la Inspeccién General de Justicia se
encuentra en tramite a la fecha de emisién de los presentes estados contables.

Adicionalmente, durante el corriente ejercicio se aumenté nuevamente el capital social en 4.000.000. Dicho aumento fue
aprobado por la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas del 21 de mayo de 1998 y su emisién e inscripcién en la
Inspeccién General de Justicia se encuentra en tramite a la fecha de emision de los presentes estados contables.

A la fecha de emisién de los presentes estados contables, se encuentra pen&iente de integracién por Farte de los accionistas
1.100.000, correspondientes a la emisién de 110.000 acciones ordinarias, nominativas no endosables de valor nominal 10 y
con derecho a un voto cada una.

Dado los importantes aumentos de capital ocurridos durante el corriente ejercicio, los cuales se describen en pérrafos anteri-
ores, la Sociedad decidié modificar el art. N° 4 del Estatuto Social, que fuera aprobac[o por la Asamblea General Ordinaria de

Accionistas del 27 de mayo de 1998 y cuya inscripcién ante la Inspeccién General de Justicia se realizé el dia 17 de julio de
1998.

10.RESTRICCION A LOS RESULTADOS NO ASIGNADOS

De acuerdo con disposiciones leiales vigentes, el 5% de la utilidad neta del ejercicio debe ser apropiacla a la reserva legal hasta
que la misma alcance el 20% de capita social.

Consecuentemente, los resultados no asignaclos estdn restringidos en 1.110, que la proxima Asamblea de Accionistas debera
aplicar a la constitucién de la reserva legal.

11.LIBROS RUBRICADOS

Las registraciones contables comprendidas entre los meses de septiem})re de 1997 y marzo de 1998 fueron copiadas en el libro
diario corresponcliente con posterioridad a dichas fechas, debido a demoras en los tramites de rubricacién.

Adicionalmente, las registraciones contables comprendidas entre los meses de junio de 1996 y abril de 1997, fueron copiadas
on el libro diario correspondiente con posterioridad a dichas fechas.
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12.CAMBIO DE DOMICILIO LEGAL
Con fecha 11 de mayo de 1998, el Directorio de la Sociedad aprobé el cambio de domicilio legal.

El nuevo domicilio societario se establecié en la calle Reconquista 656, 3° B, de la Capital Fecleral, lo cual ha sido inscripto en los
registros de los respectivos organismos de contralor a la fecha de la emisién de los presentes estados contables.
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Luis A. Mandelli Dr. Luis A. Alvarez Pereyra Rozas
Sindico Presidente
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Firmado a efectos de su identificacién con nuestro informe de fecha 31 de julio de 1998. Eduardo A. Riadigos
Riadigos, Trossero, Bertora y Asociados C.LPC.E.C.E. T° 4 - F° 35 Socio

Contador Publico U.B.A.
C.PC.E.CF T°57-F°82.




'EVOLUCION DE LOS BIENES DE UsO
'ﬁﬁ;POR EL EJERCICIO ANUAL FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 1998
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ANEXO 1

lcifras expresadas en pesos de acuerdo a lo (lescrip’co en nota 1.a)

COSTO ORIGINAL DEPRECIACION

uenta Valor al  Aumentos Revaléo ~ Disminu- Reclasifi-  Valor al Acumulada Bajas del  Del Acumulada Neto

N;rincipal comienzo Técnico ciones caciones cierre del  al comienzo ejercicio ejercicio al cierre del  resultante

i del ejercicio del ejercicio ejercicio

ejercicio

umuebles  9.565.515 1.615.046 7.319.774 (103.356) (184.551) 18.212.428 271.340 (2.004) 199.010 468.355 17.744.073

“-luel)les y

Litiles 351.103 90.971 - (25.000) - 417.074 65818  (4.792) 39.120 100.146 316.928
Quda&os 59.863 90.974 - (61.017) - 99.820 22.613  (9.817) 18.714 31.510 68.310

laquinarias 45458  735.669 - - - 781.127 13.726 - 50.471 64.197 716.930

(OTAL  10.021.939 2.532.660 7.319.774 (179.373) (184.551) 19.510.449 373.497 (16.613) 307.324 664.208 18.846.241

Luis A. Mandelli Dr. Luis A. Alvarez Pereyra Rozas
Sindico Presidente
2
é/@’y/
efectos de su identificacion con nuestro informe de fecha 31 de julio de 1998. Eduardo A. Riadigos
Trossero, Bertora y Asociados C.P.C.E.C.E T°4-F°35 Socio
Contador Pablico U.B.A.
CPC.ECET°57 - F° 82.
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EVOLUCION DE LOS ACTIVOS INTANGIBLES

POR EL EJERCICIO ANUAL FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 1998

ANEXO I

s

(cifras expresadas en pesos de acuerdo a lo descripto en nota 1.a)

COSTO ORIGINAL

Cuenta Valor al Aumentos Valor al Acumulada
principal comienzo cierre del al comienzo
del ejercicio del ejercicio

ejercicio

AMORTIZACION

Del

ejercicio

Acumulada Neto
al cierre del resultante ACT

ejercicio \CT)

Marcas y
patentes 2.109.940 1.891 2.111.831 20.274

422.129

442.403 1.669.42¢ De
Otrc

TOTAL 2.109.940 1.891 2.111.831 20.274

Luis A. Mandelli
Sindico

2

Firmado a efectos de su identificacion con nuestro informe de fecha 31 de julio de 1998.

Riadigos, Trossero, Bertora y Asociados C.PC.E.C.E T4 - F° 35

AN Cenrenapy Q A

422.129

Dr. Luis A. Alvarez Pereyra Rozas

‘So
]

442.403 1.669428 G

Presidente

Eduardo A. Riadigos
Socio
Contador Piblico U.B.A.
C.PC.E.C.E. T°57 - F* 82.
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ANEXO III

ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA
i 31 DE MAYO DE 1998
?:OMPARATIVQ CON EL EJERCICIO ANTERIOR

1998 1997
CLASE Y MONTO CAMBIO IMPORTE CLASE Y MONTO
( DE LA MONEDA VIGENTE CONTABILIZADO DE LA MONEDA
I BRO EXTRANJERA EN PESOS EXTRANJERA
k' TIVO
vo CORRIENTE
bjay bancos U$S 14.398 1,00 14.308 U$sS  257.430 1
- heditos por ventas: f
Deudores del exterior U$S 34.215.032 1,00 34.215.032 U$S10.749.542 i
Yros créditos: {
Sociedades del art. 33 i
- Ley N° 19.550 U$S 1.024.992 1,00 1.024.992 -
Créditos documentados U$S 870.290 1,00 870.290 -
OTAL DEL ACTIVO CORRIENTE 36.124.712 11.006.972
OTAL DEL ACTIVO 36.124.712 11.006.972
131IVO CORRIENTE
uentas por pagar:
Proveecllz)res del exterior U$S 17.533.032 1,00 17.533.032 U$S 6.149.925
Acreedores con garantia real U$S  158.166 1,00 158.166 -
Sociedades del art. 33
Ley N° 19.550 - 1,00 - U$S 4.479.049
17.691.198 10.628.974
réstamos:
Bancarios con garantia real U$S 2.120.000 1,00 2.120.000 U$s 456.000
Bancarios documentaclos U$S 1.389.050 1,00 1.389.050 U$S 4.806.300
Adelantos en cuenta corriente U$S 1.156.470 1,00 1.156.470 -
Anticipos de clientes U$sS 292.948 1,00 292.948 -
4.958.468 5.262.300
OTAL DEL PASIVO CORRIENTE 22.649.666 16.891.274
\3IVO NO CORRIENTE
ientas por pagar
roveedores del exterior U$S 5.425.363 1,00 5.425.363 -
reedores con garantia real U$S 349.500 1,00 349.500 -
5.774.863 -
cstamos:
\incarios con Garantfa Real U$S  6.638.187 1,00% 6.638.187 U$S 5.000.000
TAL DEL PASIVO NO CORRIENTE 12.413.050 5.000.000
OTAL DEL PASIVO 35.062.716 20.891.274
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ANEXO IV |

INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64 APARTADO I INC.B) DE LA LEY N° 19.550 |

POR EL EJERCICIO ANUAL FINALIZADO EL 31 DE MAYO DE 1998
COMPARATIVO CON EL EJERCICIO ANTERIOR

(cifras expresadas en pesos de acuerdo a lo descripto en la nota l.a)

1998 1997
CUENTA PRINCIPAL ToTaL GASTOS DE COMERCIALIZACION ~ GASTOS DE ADMINISTRACION TotaL
Fletes 12.302.351 12.294.536 7.815 7.964.058
Gastos de internacién 2.095.94/7 2.095.947 - 4.940.654
Gastos bancarios 1.029.182 807.529 131.653 594.705
Comisiones 826.537 780.433 46.104 525.886
Sueldos 638.609 - 638.609 589.572
Honorarios y
retribuciones por servicios  491.886 - 491.886 406.271
Amortizacién :
activos intangibles 422.129 - 422.129 18.974 .
Gastos de mantenimiento 347.397 - 347.397 111.167
Gastos de representacién 344.528 276.769 67.759 343.654
Gastos de oficina 240.068 - 240.068 -
Teléfono, telex y fax 205.864 02.941 112.923 129.126 {
Viajes al exterior 194424 164.839 29.585 - f
Depreciacién bienes de uso - 178.380 - 178.380 233.089
Impuestos, tasas §
y contribuciones 135.801 - 135.801 217.810
Contribuciones sociales 122.533 - 122.533 41.172
Cuentas de cobro dudoso 119.347 119.347 - -
Alquileres y expensas 38.525 - 38.525 50.965
Publicidad y propaganda - - E 235.694
Diversos 648.032 478.019 170.013 619.572
Totales al
31 de mayo de 1998 20.381.540 17.200.360 3.181.180 17.022.369 /&
Totales al
31 de mayo de 1997 14.941.381 2.080.988
Luis A. Mandelli ' DelLasmd Alvarez Pereyra Rozas
Sindico Presidente
* —
S oy
Firmado a efectos de su identificacién con nuestro informe de fecha 31 de julio de 1998. Eduardo A. Riadigos
Riadigos, Trossero, Bertora y Asociados C.PC.E.C.E. T° 4 - F° 35 Socio

Contador Puablico U.B.A.
C.PCE.CE T°57 - F*82.
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Grant Thornton %

Auditores y Consultores

Firma Miembro en Argentina de
Grant Thornton International

INFORME DEL AUDITOR

A los Seiiores Directores de
CENTENARY S.A.

Hemos examinado los balances generales de CENTENARY S.A. al 31 de mayo de 1998 y 1997, los
estados de resultados, de evolucion del patrimonio neto y de variaciones del capital corriente, las notas 1 a 12 y los
anexos I a IV por los ejercicios finalizados en esas fechas. Nuestro examen fue practicado de acuerdo con normas de
auditoria vigentes y, por consiguiente, incluyd aquellas pruebas de los libros y documentos de contabilidad y otros

‘ procedimientos de auditoria que consideramos necesarios de acuerdo con las circunstancias.

En nuestra opinion, los estados contables adjuntos presentan razonablemente la informacion sobre la
situacion patrimonial de CENTENARY S.A. al 31 de mayo de 1998 y 1997, los resultados de sus operaciones y las
variaciones en el capital corriente por los ejercicios finalizados en esas fechas, de acuerdo con normas contables
profesionales.

Informamos ademas, en cumplimiento de disposiciones legales vigentes, que en nuestra opinion:

a) Los saldos expuestos surgen de los registros contables de la Sociedad, los que son llevados de conformidad
con normas legales vigentes, excepto por lo mencionado en nota 11 a los estados contables.

b) Al 31 de mayo de 1998 las deudas devengadas a favor de la Administracion Nacional de la Seguridad Social,
que surgen de los registros contables de la Sociedad, ascendian a $ 11.548, no siendo exigibles a dicha fecha.

c) Tal como se menciona en nota l.a., la Sociedad ha dado cumplimiento a la Resolucion General 8/95 de la
Inspeccion General de Justicia, discontinuando a partir del 1° de septiembre de 1995 la aplicacion de la
—_ metodologia de reexpresion de sus estados contables a moneda constante.

__. Buenos Aires,

31 de julio de 1998
RIADIGOS, TROSSERO, BERTORA Y ASOCIADOS
CPCECF. T°4-F35

EDUARDO A. RIADIGOS
Socio
Contador Publico U.B.A.
CP.CECF.T°57-F°82

Maipy 1252 #
1006 - Buenos Aires

ARGENTINA

Tel.: {541) 311-2400

Fax: (541) 3130881

Fax: (541} 311-5611

E-mail: natoffis@gtargen. satiink.net

CENTENARY S.A.
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SYNDIC'S REPORT

1o the Stockholders of
CENTENARY S.A.

Dear Sirs:

[

Aq established by the rules in force and Company bylaws, I have examined the report to stockholders, the balance sheet, the statements o
tncome, of atockholders’ equity evolution and variations in current capital, the notes 1 to 12 and complementary annexes I to IV corresponding to thy

fiscal period ended on May 51, 1998.

In my opinion the above-mentioned financial statements, represent fairly the information about CENTENARY S.A. s equity situation,
the results of its operations, the evolution of the stockholders equity and the variations in current capital for the fiscal period ended May 31, 1998.

The Company has discontinued as from September 1, 1995 the methodology for the reexpression of its financial statements in constant cu
rrency, as established by Art. 62 from Law 19.550 in accordance with Decree N° 316/95 of the National Executive Power and the General Resolution

8/95 (saued by the “Inspeccion General de Justicia”,

]

1 have also verified that the accounting records of CENTENARY S.A. are carried in accordance with legal rules in force, except for whal

hay been described in note 11 to the financial statements.

1 have no observation regarding the Annual Report to the Stockholders.

Conaequently I recommend the approval of said documentation on the part of the Stockholders.

Buenos Aires, July 31, 1998

48 CENTENARY S.A.
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- F1scAL YEAR N°7 - STARTED oN JUNE [, 1997

FINANCIAL STATEMENTS AS OF MAY 51, 1998
PRESENTED COMPARATIVELY WITH THE PRIOR YEAR

Name of the company:
- Legal address:

Principal activity of the Company:
Dated of regustration with the Public Registry of Commerce:

Registration number with the “Inspeccion General de Justicia”™
Name of the controlling company:

Legal address:

Principal activity of the Company:

Participation of the controlling company over

the equity and votes percentage:

CAPITAL COMPOSITION

SHARES

Common stock, ordinary nominal non endosable of nominal

value § 10 with right to 1 vote each

LUIS A. MANDELLI
Syndic

Signed for identification purposes
with our report, dated July 51, 1998 #

Centenary S.A.

Reconquista 656 - 3° floor B . Buenos Aires - Argentina
External trade

. According to the Partnership Agreement:

November 12, 1991

. Ay it arises from the latest amendment for the Bylaws:
July 17, 1998 (note 9)

9.555

Centenary Group S.A.

Juncal 1527 Dpt. 1801 - Montevideo - Uruguay

Investment and participation in other companies

90%
CAPITAL SUBSCRIBED PAID-IN
$ 8.000.000 $ 6.900.000

DR. LUJS A. ALVAREZ PEREYRA ROZAS

Chairman

EDUARDO A. RIADIGOS

Partner

CENTENARY S.A.
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BALANCE SHEET AS OF JMAY 51, 1998
I’RESEN TED COMPARATIVELY WITH THE PRIOR YEAR

{(wtated in pesos)

{ Trandlation of the financial statements originally tssued in Spanish, see note 1 to the Jinancial statements)

ASSETS 1998 1997
CURRENT ASSETS

Cavsh and banks 8§1.905 2.178.964
Accounts receivables (note 2.a.) 54.151.922 20.551.126
Other receivables (note 2.b.) 4.852.424 1.352.496
Inventories (note 2.c.) 101.200 572.997
Animal and plant origin assets (note 2.0.) 705.182 289.698
Other assets 184.551 1.152.085
TOTAL CURRENT ASSETS 40.076.682 25.877.566
NON-CURRENT ASSETS
Fixed assets (annex I) 18.846.291 9.648.442
Intangible asvets (annex II) 1.669.428 2.089.666
TOTAL NON-CURRENT ASSETS 20.515.669 11.758.108
TOTAL ASSETS 60.592.551 57.615.4974
LIABILITIES

CURRENT LIABILITIES
Accounts payable (note 2.c.) 18.463.172 11.028.205
Temporary loans (note 2.f.) 5.612.558 5.785.842
Payroll as social securities 74.685 19.958
Tax debts 528.569 356.700
Advances of customers (annex I1]) 292,948 684.815
Other liabilities 270.878 180.000
Accrued liabilities (note 2.g.) 918518 1.000.021
TOTAL CURRENT LIABILITIES 25.960.906 19.050.057
NON-CURRENT LIABILITIES
Accounts payable (note 2.c.) 5.892.785 225.000
Long term loans (note 2.f,) 6.638.187 5.000.000
Tax debts 47.009 -
TOTAL NON-CURRENT LIABILITIES 12.577.979 5.225.000
TOTAL LIABILITIES 58.538.885 24.255.057
STOCKHOLDERS’ EQUITY

(according to respective statement) 22.055.466 15.560.457
TOTAL LIABILITIES PLUS STOCKHOLDERS’ EQUITY  60.592.55] 37.615.474

The accompanying notes are an integral part of these statement..
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STATEMENTS OF EARNINGS

' FOR THE YEAR ENDED MAY 51, 1998
PRESENTED COMPARATIVELY WITH THE PRIOR YEAR

. (stated in pesos)

(Tranalation of the financial statements originally toued in Spanish, see note 1 to the financial statements)

1998 1997
Net sales 120.775.920 123.837.119
Cout of goods sold (note 2.h) (100.015.387) (106.125.567)
GROSS PROFIT 20.760.555 17.711.552
Selling expenses (annex V) (17.200.560) (14.941.581)
Administrative expenses (annex 1) (3.181.180) (2.080.988)
Other income and expendes 1.295.648 340.588
Financial results (1.436.402) (766.241)
Income taxes = (114.552)
ORDINARY INCOME 236.239 148.998
EXTRAORDINARY RESULTS (note 5) (214.040) -
NET INCOME FOR THE YEAR 22.199 148.998

The accompanying notes are an integral part of these statements.
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STATEMENT OF SHAREHOLDERS' EQUITY
FOR THE YEAR ENDED MAY 51, 1998
PRESENTED COMPARATIVELY WITH THE PRIOR YEAR

(stated in pesos)

(Translation of the financial statements originally issued in Spanish, see note 1 to the financial statements)

REVALUATION

Descriptions

CAPITAL

Capital
atock

Comprebensive
adjustment to
capital stock

Irrevocable
paid-in
capital

Total

Balance at the beginning of the year
Irrevocable paid-in capital (note 6)
Subscription of shares (1)
Irrevocable paid-in capital capitalization (1)
Irrevocable paid-in capital capitalization (2)
Appropriated by resolution of Shareholders’
Meeting of 11-04-1997 to:

- Legal reserve

- Special remuneration bonus

Reversal of appraisal revaluation

reserve due to amortization

Appraisal revaluation

Net earning for the year

2.500.000

1.100.000
400.000
4.000.000

101.605

4.000.000
400.000

(400.000)
(4.000.000)

6.601.605
400.000
1.100.000

BALANCE AT mAY 51, 1998

(1) As established by the Shareholders’ meeting of February 25, 1998.

8.000.000

(2) Ad established by the Shareholders’ meeting of May 21, 1998.

The accompanying notes are an integral part of these statements.
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1998 L1997
APPRAISAL EARNINGS RESERVED
REVALUATION
RESERVES Legal Other Unappropriated TOTAL TOTAL

reserve reserves retatned
earnings

6.275.443 39.150 95.057 349.204 13.360.437 : 9.540.383

- o = - 400.000 | 4.000.000

_ - . - 1.100.000 -

. 7.450 . (7.450) . | -

= . - (20.000) (20.000) s
(128.944) - = - (128.944) (128.949)
7.319.774 - - = 7.519.774 -

. 5 . 22.199 22.199 148.998
13.466.273 46.580 95.057 343.955 22.053.466 15360457
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STATEMENT OF WORKING CAPITAL VARIATIONS

FOR THE YEAR ENDED JAY 31, 1998

PRESENTED COMPARATIVELY WITH THE PRIOR YEAR

(stated in pesos)

(Translation of the financial statements originally issued in Spanish, see note 1 to the financial statements /)

WORKING CAPITAL VARIATIONS . - -
Current capital at the beginning of the year 6.897.529 (186.541)
Increase (Decrease) in current assets 14.199.516 8127.259
(Increase) Decrease in current liabilities (6.950.869) (1.095.564)
Increase (Decrease) in working capital 7.268.997 7.055.670
WORKING CAPITAL AT THE END OF THE YEAR 14.115.776 6.847.529
EVIDENCE OF VARIATIONS IN WORKING CAPITAL

WORKING CAPITAL FROM OPERATING ACT. TVITIES

* Net earning (loss) for the year 256.259 148.998
Expenges that do not mean working capital uses:

* Amortization of intangible assets 422.129 18974
* Deprectation of fixed assets 307.529 255.089
Decrease in fixed assets 162.760 -
*Interest of non current loans payables 158.187 -
Income that does not mean working capital sources

* Reversal of appraisal revaluation reserve (128.949) (128.944)
Current capital originated in (or applied to)

ordinary operations 1.157.695 272117
Current capital originated in (or applied to)
extraordinary operations (214.040) -
Current capital originated in (or applied to) operations 925.655 272117
SOURCES

# Increase in non current trade liabilities 5.892.785 225.000
* Paid-in capital 1.500.000 4.000.000
¥ Increase in non current loans payables 1.500.000 -

# Transformation of non current assets to current 184.551 1.152.085
* Trandformation of current taxes payables to non current 47.009 -

# Transformation of current loans payables to non current = 4.511.905
TOTAL OF OTHER SOURCES OF WORKING CAPITAL 9.124.543 9.868.990
TOTAL SOURCES 10.047.998 10.141.107
USEs

Other working capital uses

* Additions of fixed assets (2.552.660) (1.005.997)
* Transformation of non current trade payables to current (225.000) -

# Special salaries bonification (20.000) -

# Additions of intangible asvets (1.891) (2.105.440)
ToTAL USES (2.779.551) (5.107.457)
INCREASE (DECREASE) OF WORKING CAPITAL 7.268.4497 7.033.670

The accompanying notes are an integral part of the statements.
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NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS
AS OF MAY 51, 1998
PRESENTED COMPARATIVELY WITH THE PRIOR YEAR

(stated in pesos)

(Translation of the financial statements originally issued in Spanish, see note 1 to the financial statements)

LSIGNIFICANT ACCOUNTING POLICIES

A. ACCOUNTING PRINCIPLES FOLLOWED BY THE COMPANY. EXPLANATION ADDED FOR TRANSLATION INTO ENGLISH

These financial statements stated in pesos as of May 31, 1998 and 1997, have been prepared in conformity with accounting principles generally
accepted in Argentina. Certain accounting practices applied by the Company that conform with generally accepted accounting principles in
Argentina may not conform with generally accepted accounting principles in other countries where the financial statements may be used.

The effects of the differences between Argentine generally accepted accounting principles and the accounting principles generally accepted in the
countries in which the enclosed financial statements are to be used have not been quantified. Accordingly, they are not intended to present financial
povsition, results of operations and cash flows in accordance with accounting principles generally accepted in the countries of the users of the finan-
ctal statements, other than Argentine.

B. REEXPRESSION IN CONSTANT CURRENCY

Technical Resolution N° 6 (RT) of the Argentine Federation of Associations of Certified Public Accountants (Federacisn Argentina de Convejos
Profesionales de Ciencias Econdmicas (FEA.C.PC.E.) requires that the Financial Statements be expressed in constant currency as of the closing

Jate of the fiscal year, using adjustment coefficients deriving from the wholesale price-level index published by the National Inostitute of Statistics
and Census (INDEC).

On August 22, 1995, the National Executive Power isoued Decree N°316/95, instructing the control entities not to accept financial statements reex-
pressed in constant currency. Following this instruction, General Resolution N° 8/95 from Inspeccion General de Justicia required as from
September 1, 1995 the discontinuance of the application of the constant currency, method confirming the reexpression registered up to vaid date.

Therefore, the financial statements as of May 31, 1998 and 1997 only include the effect of the reexpresion in conatant currency for accrued inflation
s of Auguot 51, 1995, basically having incidence on the items other asvels, fixed asvets, investments and stockholders’ equity accounts.

On March 29, 1996, the EA.C.PC.E. approved Resolution N° 190/96 establishing that an annual variation of up to 8% in the rate described by the

Technical Resolution N° 6 allows the currency in force as an alternative criterion for the preparation of the financial statements. Since the accrued
inflation, calculated on the basis of the above-mentioned rate is lower than the percentage established by the FA.C.PC.E, the criterion applied by
il/}e Company is in accordance with the professional accounting principles.

C. VALUATION CRITERIA
The principal valuation criteria used for the preparation of the financial statements:

- UASH AND BANK, RECEIVABLES AND DEBTS:
-in national currency: at nominal value

‘ -in foreign currency: at the exchange rate prevailing at the fiscal year-end
‘ éﬂwiuab[ed and payables include the portion of the relevant financial income or expense accrued as of the each fiscal year-end.

' NVENTORIES:
-Resale merchandise: at year-end replacement cost, does not exceed the realizable value. The cost of inventories has been determined with

FIFO methoo. 4

VWLMAL AND PLANT ORIGIN ASSETS
-Breeding cattle: at the year-end replacement cost, which does not exceed thetr recoverable value.
-Plantations: at the production cost, which does not exceed their recoverable cost.

ASSETS
-Offices: at acquisition cost reexpresoed according to what was described in point b. of the present note.
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FIXED ASSETS

-Technically reappraised assets: at acquisition cost plus the higher value resulting from appraisal reduction made by independent profes
sional experts before May 31, 1996, restated (as described in point b. of the present note), net of accumulated depreciation as of the end of the eacl
vear.

During the current year, the Company made an appraisal revaluation on “Finca Ampascachi”, by independent professional experts. The
difference between technical residual appraisals and residual accounting appraisallos was included in the “Appraisal Revaluation Reserve " in
Shareholders’ Equity. The above mentioned appraisal revaluation was entered by the Company as of May, 1998 for an amount of 7.519.774. Thus

reserve is being reserved in proportion to the consumption of the appraised assets.

-Not technically reappraised assets: at their acquisition coat reexpressed according to what was described in point b. of the present note,

net of accumulated depreciation as of the end of the each year:
Depreciation is calculated by the straight-line method using annual rates to extinguish asset values by the end of their estimated useful lives of each

time.

INTANGIBLE ASSETS
-Patents and trade marks: at their acquisition cost restated reexprwx? accoraing to what was described in point b. of the present note, nel

of accumulated amortization through the end of the each year:

.ACCRUED LIABILITIES
-Due to ship loading and unloading delay: this has been establisked to face different accidental situations which will be probably originate
obligations for the firm.
-Bad debts: it has been estimated taken as a basis an individual analysis of the different debtors.

.SHAREHOLDERS’ EQUITY ACCOUNTS
These accounts were re-expression reexpressed according to what was described in point b. of the present note, except the accounts “Capital Stock”
and “Irrevocable paid-in capital” which has kept its nominal value. The adjustment derived from it reexpresion is accrued in the account

“Comprebenaive Adjustment to Capital Stock.

During the current year; the Appraisal Revaluation Reserve was reversed in 128.944, which corresponding to the greater value of the current year
depreciation of the technically reappraised goods which originated it, in compliance with technical requirements Technical Resolution N° 10 (R.T")
of the Argentine Federation of Associations of Certified Public Accountants (FA.C.PC.E.).

ML fW-{/?éfﬁ

LUIS A. MANDELLI DR. LUIS A. ALVAREZ PEREYRA ROZAS
Syndic Chairman

Signed for identification purposes EDUARDO A. RIADIGOS
with our report, dated July 31, 1998 Partner
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PROFIT AND LOSS ACCOUNTS:

The accounts that accrue monetary transactions taking place throughout the period except the consumption of non-monetary asels, were
|Jetermined according to the amounts accrued. The charges for non-monetary assets were determined in function of the adjusted amounts of said
assels.

The accounts of Statements of Earnings as of May 31, 1997 and 1998 were reexpressed according to the what was described in point b. of
the present note, applying to the amounts recorded in the books of account the conversion factors corresponding to the month of accrual, except the
consumption of non-monetary assets, were determined in function of the adjusted amounts of vaid assets.

Under the name “Financial results” the following concepts are expresoed:

- Nominal financial profits and costs.

- The holding gain or loss generated in the year.

. INCOME TAX:

'AA of May 31, 1998, the Company has not constituted an income tax provision due to the existance of a tax loss.
The income tazx provision has been recorded in this fiscal year applying the rate prevailing (35%), on the tax earnings as of May 31, 1 997.

2. COMPOSITION OF THE PRINCIPALS LEADS OF THE BALANCE SHEET

At the end of each year composed by these accounts:

A, ACCOUNTS RECEIVABLE 1998 1997
- Clients in foreign currency (annex I11) 34.215.052 10.749.542
- Clients in local currency 66.895 9.812.192
- Legal accounts - 96.588
- Bad debts reserve (note 2.g) (129.955) (107.196)
34.151.922 20.551.126
B. OTHER RECEIVABLES
- Stockholders 1.100.000 -
- Tax credits 1.034.605 702.300
- Art. 33 of Law 19.550 companies (note 5 and annex I11) 1.024.992 -
- Notes receivable in foreign currency (annex I11) 870.290 -
- Credits with real guarantee 271.000 -
- Advances to directors 254.397 193.400
- Other recevables 228.960 418.781
- Prepaid expenves 68.182 38.015
4.852.429 1.552.496
C. INVENTORIES
- Resale merchandise p 101.200 372.997
CENTENARY S.A. 57
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D. ANIMAL AND PLANT ORIGIN ASSETS 1998 1997
- Breeding livestock 299.585 259.792
- Growing caltle 41.178 29.906
540.565 289.698
- Olive plantations growing 364.619 -
705.182 289.698
E .ACCOUNTS PAYABLE
Current
- Suppliers in foreign currency (annex II1) 17.555.052 6.149.925
- Suppliers in local currency 771.974 399.229
- Creditors with real guarantee in foreign currency
(annex I1I) 158.166 =
- Art. 35 of Law 19.550 companies in foreign currency
(annex 11I) - 4.479.049
18465.172 11.028.205
Non-current
- Supplier in foreign currency (annex I1I) 5.425.565 -
- Creditors with real guarantee (annex I1I) 349.500 -
- Suppliers in local currency 117.920 225.000
5.892.785 225.000
E LOANS
Current
- Bank loans with real guarantee in foreign currency (annex I11) 2.120.000 456.000
- Bank notes in foreign currency (annex I11) 1.589.050 4.806.500
- Bank overdraft in foreign currency (annex I11) 1.156.970 -
- Bank overdraft in pesos 565.661 523.542
- Bank loans 381.157 -
5.612.538 5.785.842
Non-current
- Bank loans with real guarantee in foreign currency (annex II1) 6.658.187 5.000.000
G. ACCRUED LIABILITIES
The accrued liabilities evolution during the year, was as follows:
Amount at the Charges Applications Amount at the end
Detail beginning of the year of the year of the year of the year
Due to ship loading
and unloading delays 1.000.021 258.126 (339.829) 918518
By bad debts 107.196 119.597 (96.588) 129.955
1.107.217 377473 (456.417) 1.048.275
H. COST OF GOODS SOLD 2
The detail is as follows: 1998 1997
- Existence at the beginning of the year 372.997 1.019.500
- Purchases of the year 99.756.550 105.557.604
- Holding gains 7.0490 1491.660
- Existence at the end of the year (101.200) (572.997)
100.015.587 106.125.567
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5. ART. 35 - LAW 19.550 COMPANIES OPERATIONS

The pending balances as of May 31, 1998, with controlling company Centenary Group S.A. are as follow:

1998 1997
- Other recetvables 1.024.992 =

4. INTEREST RATE AND TERMS OF RECEIVABLES AND PAYABLES

a. Receivables and payables balance classification according to categories:

1998 1997
Aged term
RECEIVABLES
Up to 3 months 1.905.166 -
From 3 to 6 months 320111 4.111
From 6 to 9 months 37.685 10.360
From 9 to 12 months = 18.491
. More than 12 months z 107.196
1.760.960 140.158 '
PAYABLES i
Up to 3 months 184.108 - E
From 3 to 6 months 14.680 7.509 r
From 6 to 9 months 28.550 7.728
More than 12 months 4.815 21.703
252151 56.940
UNAGED TERM
RECEIVABLES 2.664.569 10.612.595
PAYABLES 7.521.716 5.146.037
‘ ACCRUED LIABILITIES 918518 1.000.021
i
10 BE DUE |
RECEIVABLES
Up to 3 months 335.478.817 10.862.956
From 3 to 6 months - 229.886
From 6 to 9 months 1.100.000 58.297
34.578.817 11.151.119
PAYABLES
Up to 3 months 14.703.860 6.908.195
From 3 to 6 months 4 2.539.586 122.778
From 6 to 9 months 35.079 50.274
From 9 to 12 months 10.596 5.785.842
More than 12 months 12.577.979 5.225.000
29.866.700 18.072.039
|
i
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b. Accruing and non-accruing interest balances are as follows: 1998 1997

RECEIVABLES

Accruing interest - -

Non-accruing interest 39.004.596 21.905.622
39.004.546 21.905.622

PAYABLES

Accruing interest 18.759.185 10.824.859

Non-accruing interest 19.779.702 15.515.651
38.558.885 24.140.505

Payables accruing interests at a fixed rate:

DESCRIPTION AMOUNT AVERAGE RATE
1998 1997 1998 1997
Accounts payable 6.158.051 - 8.75% -
Loans 12.250.525 10.785.842 8.75% 12% .
Tax debts 350.627 39.012 29% 29%

18.759.185 10.824.859

5. EXTRAORDINARY RESULTS

In the fiscal period closed on May 31, 1997, the Company decided to sell the Marigold Plant located in the El Carril, in the Province of Salta, even
though said plant continued with its habitual operations.

In the present fiscal period said sale took place for an amount of 1.100.000 and the result reflected by said operation wa.s described in the
Statements of Earnings in the item “Extraordinary Results” which represented a total loss of 211.255 .

Likewise in the item “Extraordinary Results” other results have been included. These have been originated by the vebicles sale which amounted toa
lows of 2.807. ]

6. ASSETS OF RESTRICTED AVAILABILITY

At the end of each fiscal year the Company has affected asvets with real rights in guarantee of loans, buildings purchases, and prefinancing of
exportation given by the Banco de la Provincia de Buenos Aires in order with the following etail:

1998 1997
Assets Guarantee Net book Debt Net book
description given value amount value
Reconguista Office First degree mortgage 695.175 507.666 -
Finca Ampascachi Second degree mortgage 17.009.520:2 5.102.525 -
Finca Ampascachi Second degree mortgage 17.009.520 1.535.664 -
Finca Ampascacht Third degree mortgage 17.009.520 5425562 -
Finca Ampascachi First degree mortgage - - 8.761.200
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7. IRREVOCABLE PAID-IN CAPITAL CONTRIBUTIONS

During the current fiscal year; the sharebolders’ have performed irrevocable paid-in capital contributions that amount to 400.000, in order
to recompose the Company Stockbolders” equity, according with the Shareholders” meeting of February 23, 1998

Additionally, during the fiscal year ended May 31, 1997, the shareholders’ have made an irrevocable paid-in contribution that amount to
4.000.000 .
8. OTHER ASSETS

Florida office: During the current fiscal year; the Company decided the sale of the Florida 670 2° floor office. At the fiscal year end, the
Company decided to disclose the net resulting value of the above mentioned office in “other assets - current assets %

Marigold plant: During the fiscal year as of May 31, 1997, the Company Decided to sell the plant located in EL Carril, Salta Province.
Ay of the closing of each fiscal period, the Company has decided to refect to the net resulting value of said plant in current assets under the
item “Other assets”.

9. CAPITAL STOCK

The Company’s capital as of May 31, 1998, compooed by:

CAPITAL

Subocribed 8.000.000
Paid-in 6.900.000
Tsoued and registered

in the Public Registry of Commerce 2.500.000

During the current fiscal year; the capital was increased by 1.500.000 - This increase, was approved by the Stockholders ’ Meeting of
February 23, 1998 and its issue and registration in the Public Registry of Commerce are still pending as of the date of the lsoue of the pre-

sent financial statementy.

Additionally, during the current year the capital has also been increase in 4.000.000 . This increase, was approved by the Stockholders’
Meeting of May 21, 1998, and its issue and registration in the Public Regutry of Commerce are still pending as of the date of the isoue of
the present financial statements.

As of the date of the isoue of the present financial statements, 1.100.000 are still pending to be paid-in by the stockholders corresponding to
the 110.000 ordinary shares isoued, nominal, non endosable, of nominal value 10 and with right to one vote each.

Given the important increase of capital which has ocurred in the present fiscal period described in prior paragraphs, the Company has decid-
¢d to modify art. N°4 of the Company bylaws approved by the General Ordinary Stockholders’ Meeting on May 27, 1998 and which wad
registered before the “Inspeccion General de Juaticia” on July 17, 1998.

10. RESTRICTIONS TO RETAINED EARNINGS DJSTRIBUTION

According to the rules in force, 5% of the net earnings for the year should be appropiated to increasing the Legal Reserve up to 20% of the
capital stock.
Consequently, the net earnings for the year are restricted in 1.110, that the next Stockbolders * Meeting should apply lo increase the Legal

Reverve.
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/1. RUBRICATED BOOKS

FOR
The accounting records from September 1997 to March 1998 were transcribed on the corresponding books after said dates, because of delays on the i
legal rubricating procedures.  (stated i,
- (Translc
Additionally, the accounting records from June 1996 to April 1997, were transcribed on the corresponding books after said dates. ;
12. CHANGE OF LEGAL ADDRESS
On May 11, 1998, the Board of Directors of the Company approved the change of legal address. Bl
rincipa
The new social address bhas established at Reconquista Street 656, third floor, apartment “B”, Capital Federal, which has not yet been recorded aceount
before the corresponding entities as of the date of the issue of the present financial statements.
Land an.
building.
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LUIS A. MANDELLI DR. LUIS A. ALVAREZ PEREYRA ROZAS
Syndic Chairman

Signed for identification purposes EDUARDO A. RIADIGOS
with our report, dated July 31, 1998 Partner
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'VOLUTION OF FIXED ASSETS
’OR THE YEAR ENDED MAY 51, 1998

' PR
‘ ANNEX 1

Jtated in pesos)

“Translation of the financial statements originally issued in Spanish, see note I to the financial statements)

ORIGINAL VALUE DEPRECIATION

Principal ~ Amount at Increase  Appraisal  Decrease Reclasifi- Amount at Accumulated Disposals  For the year Accumulated Netbook
account the beginning revaluation cations the end of  at the of the at the end value

of the year rederve the year  beginning year of the year

of the year
Land and
buildings ~ 9.565.515 1.615.046 7.319.774 (103.556) (184. 551) 18.212.428 271340  (2.009) 199.019  468.555 17.744.075
Furniture
and fixture 351.105 90.971 - (25.000) 417074 65818  (4.792) 59.120  100.146 516.928
Motor vehicles  59.863 90.974 - (51.017) 99.820 22.615  (9.817) 18.714 31.510 68.510
Machinery 45458 735.669 - - 781.127  13.726 - 50471  64.197 716.950
Total 10.021.959 2.552.660 7.519. 774 (179.373) (184.551) 19.510.449 375497 (16.613)  307.529 664208 18.846.241
/
| LUIS A. MANDELLI DR. LUIS A. ALVAREZ PEREYRA ROZAS
Syndic Chairman
#
ﬂ@k
Signed for identification purposes EDUARDO A. RIADIGOS
with our report, dated July 31, 1998 Partner
C.PC.ECE T°57 - F° 82.
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FOR THE YEAR ENDED MAY 531, 1998 e
| e—
(stated in pesos) i
(Translation of the financial statements originally issued in Spanish, see note 1 to the financial statements /)
ORIGINAL VALUE AMORTIZATION PRIN.
Principal Amount at the  Income Amount at Accumulated For the year Accumulated Net book:
account beginning of the end of at the at the end valuee ~ ASS.
the year the year beginning of the year CUFE
of the year
Caosl
Patents and Acco.
trade marks 2.109.9490 1.891 2.111.851 20274 422.129 442.405 1.669.428  Cl
Othe
0
N |
TOTAL 2.109.9490 1.891 2.111.851 20274 422.129 442.405 1.669.428 |
T0
T0
cU
Ace
S
C
7 / |
/
/
/
Lo
e / w
LUIS A. MANDELLI DR. LUIS A. ALVAREZ PEREYRA ROZAS -
Syndic Chairman /f
Signed for identification purposes EDUARDO A. RIADIGOS
with our report, dated July 51, 1998 Partner
# C.PC.E.CEE T°57 - F° 82.
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\ASSETS AND LIABILITIES IN FOREIGN CURRENCY
fCCD%Y%U%4IYVEZJ’HZUQUTTEUEI¥OYLQIQD%R

P |

1998 1997
CLASS AND AMOUNT RATE OF AmoUNT CLASS AND AMOUNT
PRINCIPAL AccOUNT OF FOREIGN EXCHANGE RECORDED OF FOREIGN
CURRENCY IN PESOS CURRENCY
/y' Y
e ASSETS
CURRENT ASSETS
Cash and banks Uss 14.598 1,00 14.398 USS 257450
Accounts recetvables:
28 Clients in Joreign currency USS 34.215.032 1,00 54.215.052 US$S 10.749.542
Other receivables:
Art. 353 of Law N° 19.550 USS 1.024.992 1,00 1.024.992 -
Notes recetvable UssS 870.290 1,00 870.290 -
28
TOTAL CURRENTS ASSETS 36.124.712 11.006.972
TOTAL ASSETS 36.124.712 11.006.972
- CURRENT LIABILITIES
Accounts payable:
Suppliers in foreign currency USS 17.555.052 1,00 17.535.032 USS 6.149.925
Creditors with real guarantee USS  158.166 1,00 158.166 -
Art. 33 of Law N° 19.550 - 1,00 - USS 4.479.099
17.691.198 10.628.974
Loany:
- Banks loans with real guarantee UsS 2.120.000 1,00 2.120.000 UsS 456.000
& Bank notes USS 1.589.050 1,00 1.389.050 USS 4.806.500
Bank overdraft UsS 1.156.4970 1,00 1.156.970 -
. Advances of customers UsS  292.948 1,00 292.948 -
i S ST
» 4.958.4968 5.262.300
TOTAL CURRENT LIABILITIES 22.699.666 15.891.274
| NON-CURRENT LIABILITIES
 Account payable:
 Suppliers in foreign currency USS 5425365 1,00 5425565 -
Creditors with real guarantee Uss 349.500 1,00 549.500 -
2
5.774.865
~ Loany:
Banks loans with real guarantee UsSS  6.638.187 1,00 6.658.187 USS 5.000.000
" TOTAL NON-CURRENT LIABILITIES 12.415.050 5.000.000
[OTAL LIABILITIES 55.062.716 20.891.274
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AN
ANNEX IV
ART: 69 SEPARATED [ INCISED B 3) Law N° 19.550 INFORMATION REQUIREMENT

FOR THE YEAR ENDED JAY s1, 1998
PRESENTED COMPARATIVELY WITH THE PRIOR YEAR

(stated in pesos)
1998 1997

PRINCIPAL ACCOUNT Torar SELLING EXPENSES ADMINISTRATIVE EXPENSES Torar
e e &

Freight 12.502.55] 12.294.556 7.815 7.964.058
Importation charges 2.095.947 2.095.997 - 4.940.6549
Banky charges 1.029.182 897.529 151.655 594.705
Commissions 8§26.5357 780.955 46.104 525.886
Salaries 638.609 - 638.609 589.572
Services, fees

and retributions 491.886 - 491.886 406.271
Intangible assets .
amortization 422,129 - 422.129 18974
Maintenance expenses 3497.397 - 347597 111.167
Entertainment expenses 394.528 276.769 67.759 595.659
Office expenses 2490.068 - 2490.068 -
Telephone, telex and fax 205.864 92941 112.925 129.126
Travelling expenses 194424 164.839 29.585 -
Fixed assets depreciation 178.580 - 178.580 255.089
Tax contributions 155.801 - 155.801 217.810
Social contributions 122,555 - 122,555 41.172
Bad debts 119.597 119.597 - -
Rent expenses 38525 - 38525 50.965
Advertising expenses = - - 255.694
Others 648.052 478.019 170.015 619.572
ToraL s OF May 31, 1998 20.381.5490 17.200.560 5.181.180 17.022.569
TozaL 4s oF May 31, 1997 14.941.581 2.080.988 :

AT ]
.v “"\s_____,/"’
LUIS A. MANDELLI DR. LUIS A. ALVAREZ PEREYRA ROZAS
Syndic Chairman
2 ~
Lt 8
-
Signed for identification purposes EDUARDO A. RIADIGOS
with our report, dated July 51, 1998 Partner
C.PCEECFE T"57 - F* 82,
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Grant Thornton %

Auditores y Consuitores

Firma Miembro en Argentina de
Grant Thornton international

AUDITOR’S REPORT

Board of Directors and Shareholders
CENTENARY S.A.

We have audited CENTENARY S.A.’s balance sheet as of May 31, 1998 and 1997, the statements
of earnings and Stockholders’ Equity and notes 1 to 12 for the fiscal year ended on those dates. Our exam was
performed in accordance with generally accepted audit principles and therefore has included tests on accounting books
and documents and other auditing procedures we deemed necessary according to the circumstances.

In our opinion the financial statements referred to above present fairly the information about
CENTENARY S.A. financial position as of May 31, 1998 and 1997, the results of its operations and the evolution of
the stockholders’ equity for the fiscal year then ended, in conformity with professional accounting principles.

We would also like to inform that, in compliance with legal rules in force, in our opinion:

—— a) The figures described in the statements arise from the accounting records of the company and are kept in
accordance with the legal rules in force, except for the comments described in note 11.

b) As of May 31, 1998 the debt accrued in favor of the Social Security System Administration, arising from the
Company’s accounting records, amounts to $ 11.548 which are not being claimed as of that date.

c) As it has been mentioned in note 1.b, the Company has complied with Technical Resolution 8/9 issued by the
“Inspeccion General de Justicia”, discontinuing as from September 1, 1995 the application of the methodology
to reexpress its financial statements in constant currency.

July 31, 1998

EDUARDO A. RIADIGOS 2

Partner

Maip 1252

1006 - Buenos Ares

ARGENTINA

Tel.: (541) 311-2400

Fax; (541) 3130881

Fax: (541) 311-5611

£-mail: natoffis@gtargen. satlink.net

CENTENARY S.A.
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RATIFICACION DE FIRMAS LITOGRAFIADAS
LITHOGRAPHY SIGNATURE RATIFICATION

“Por la presente ratificamos nuestras firmas que obran litografiadas en las fojas que anteceden

desde la pagina Nro. 26 hasta la pagina Nro. 45"

“We bereby ratify our signatures which have been lithografied in the preceeding pages from N48 to N67”

Luis A. Mandelli Dr. Luis Alvarez Pereyra Rozas
Sindico Presidente
Syndic Chairman

.

RIADIGOS, TROSSERO, BERTORA Y ASOCIADOS
CPCECF T 4-F° 35

FODUARDO A RIADIGOS

Partner

\‘I‘Y:LNL'I |‘uM|\u l'H‘\
CPOBECE T AT L FY 82
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24/01/43 CheckMlyTrip - NUmero de reserva: 8DHB7X l ! ]

-

Numero de reserva; 8DHB7X

AGENCIA DE VIAJES SILVERTOURS

Oficina de reservas

Direccién: NARVAEZ, 71
MADRID
MADRID
ESPANA

Contacto: Tel.:91 573 38 00

INFORMACION DEL VIAJERO

LUIS BARCENAS GUTIERREZ

Pasajero(s) frecuente(s): IB 00445593
LH 992003774759306
* Se ha enviado su tarjeta de viajero frecuente con su reserva de viaje a los proveedores.

Madrid - Londres - Vancouver - Terrace - Vancouver -
Londres - Madrid

Numero de billete electrénico 125-9566936332-33
Linea aérea emisora: BA
Endosos/Restricciones AC ONLY/NON-REF/CHGE FEE

I Estado del billete: billete electronico procesado 01JUN12

INFORMACION SOBRE VUELOS

de MADRID a TERRACE

07102712013

Sal.: 14:10 i Madrid, Espafia | Barajas MAD | Terminal 4S
Lleg.: 10:26 +1 dia Terrace, Canada | Terrace YXT

de MADRID a LONDRES
British Airways | BA 459 confirmado

Jueves, 07 de Febrero de 2013 | duracion 2:20

Sal.: 14:10 Madrid, Espaifia | Barajas MAD | Terminal 4S

Lleg.: 15:30 Londres, Gran Bretafia | Heathrow LHR | Terminal 5
Numero de confirmacién: British Airways NOSYNC

Numero de vuelo: —

British Airways - BA 459 WISk Alowirs

Tipo de tarifa: Business

Avidn: Airbus Industrie A319
Comida: COMIDA (no especifica)
Equipaje: 3 maleta(s) por viajero
Hora Iimite de check-in: informacién no disponible

Luis Barcenas Gutierrez
Preferencias de comida: Sin preferencia

Se requiere cambio de avién. Tiempo entre vuelos = 1:25

de LONDRES a VANCOUVER
British Airways | BA 085 confirmado

Jueves, 07 de Febrero de 2013 | duracion 9:30
Sal.: 16:55 Londres, Gran Bretafia | Heathrow LHR | Terminal 5
Lleg.: 18:25 Vancouver, Canadéa | Vancouver Intemacional YVR | Terminal M
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Jorge Salto Guglieri

Inspector de Hacienda del Estado excedente.
Abogado-Economista.

Colegiado ICAM 91708.

Colegiado CEMAD 27447.

Jesus Maria del Paso Bengoa
Inspector de Hacienda del Estado excedente.
Abogado-Economista.

Colegiado ICAM 73688.

Calle Almagro 44, 3° derecha.
28010 MADRID

|

AMIREZ
SALTO

ROMERO

& ASOCHIADOS

Madrid, 25 de febrero de 2013

Por la defensa letrada de Don Luis Barcenas Gutiérrez, se nos solicita opinion legal

sobre los siguientes extremos:

- Si puede considerarse razonable la interpretacion llevada a cabo por Don Luis Bércenas y sus

asesores en septiembre de 2012 respecto a que podia y/o debia regularizar la persona juridica que era

la propietaria juridica y formal de los bienes objeto de regularizacion a la fecha establecida en el \

RDL 12/2012.

- Para el caso de que se entendiera que la regularizacion debié de hacerla directamente Don Luis { (

Bércenas como persona fisica, si existia alguna diferencia en cuanto al coste entre una y otra \

opciones o si, por el contrario, el importe de la cuota era exactamente el mismo en ambos casos (o

incluso menor a largo plazo en el caso de que hubiera regularizado el Sr. Barcenas, pues ya no

tendria que volver a tributar cuando la sociedad le repartiera dividendos en el futuro).

Dicho parecer se solicita sobre la base de los siguientes antecedentes que nos son

relatados:

1. El Sr. Barcenas, a través de una serie de cuentas corrientes abiertas en sucesion unas de otras en

determinados bancos suizos, ha ido ingresando y obteniendo rendimientos del capital mobiliario

via dividendos y/o intereses asi como incrementos patrimoniales derivados de la venta de

acciones, fundamentalmente espafiolas, durante un largo periodo de tiempo, pues la primera

cuenta se abrio en 1988.
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2. En un momento determinado, situado a mediados de 2009, los activos ubicados en dichas
cuentasse transfieren a nuevas cuentas abiertas a nombre de una sociedad de nacionalidad
uruguaya y no residente formal en Espafia, llamada TESEDUL. En el momento de la transmision
de los activos y hasta diciembre de 2012, el Sr. Barcenas no era titular formal de las acciones de

TESEDUL, si bien, de facto, ejercia el control sobre dicha sociedad.

3. Tanto a fecha 31 de diciembre de 2010, como a 31 de diciembre de 2011 y en la actualidad,
sigue siendo TESEDUL la que titula la totalidad de los activos referidos, si bien, como se ha
dicho, el Sr. Barcenas ha pasado a ser el propietario formal de las acciones de TESEDUL en

diciembre del afio pasado.

4. En estas circunstancias, con motivo de la aprobacién de la Disposicién Adicional Primera del
Real Decreto-Ley 12/2012, el Sr. Barcenas decide aflorar los activos referenciados y declararlos

a la Hacienda Publica espafiola, lo que hasta la fecha no habia hecho.

5. A tal fin, al entenderse por el Sr. Barcenas y sus asesores fiscales que la regularizacion debia
hacerse por la sociedad, TESEDUL, efectivamente presenta en septiembre de 2012 el modelo
750, reflejando en el mismo una valoracion de activos de 10.988.040 euros, que en realidad se
corresponderia con la totalidad de las rentas e incrementos patrimoniales habidos en dichas
cuentas en los ejercicios no prescritos a septiembre de 2012 (incluyéndose expresamente el
ejercicio 2007, al no haberse producido la prescripcion penal a dicha fecha). Sobre la

razonabilidad de esta interpretacion es sobre lo que se pregunta.

6. A suvez, en diciembre de 2012 se presenta también por TESEDUL declaracion complementaria
ordinaria por el ejercicio 2011, declarandose una renta generada en dicho ejercicio por importe
de 1.509.784,47 euros y tributandose en consecuencia por dicha renta un total de 451.283.41

euros.

Y por dltimo, y a efectos de la emision de la opinion legal solicitada, se nos presenta
también el reciente escrito de alegaciones de la Abogacia del Estado de fecha 5 de
febrero de 2013, dirigido al Juzgado Central de Instruccion n® 5 de la Audiencia
Nacional, en el marco de las diligencias previas 275/2008.

Y en relacion con dicha solicitud, formulamos la siguiente



OPINION LEGAL:

(1)
DOCUMENTACION SOPORTE UTILIZADA

Dado el caracter técnico de la opinion planteada, inicamente se nos ha dado traslado de
dos documentos concretos, a saber, el modelo 750 presentado por la mercantil
TESEDUL, S.A. asi como el modelo 200 correspondiente al ejercicio econémico 2011
presentada por esta misma entidad.

Ningun otro documento relativo al Sr. Barcenas o a la mercantil TESEDUL se nos ha
facilitado, preguntandosenos por la razonabilidad de la interpretacion que llevé a
presentar a nombre de TESEDUL y no del Sr. Barcenas las declaraciones anteriores, asi
como a evaluar el coste hipotético en el que habria incurrido éste de haber sido él quien
presentara directamente las declaraciones tributarias a su nombre.

Y todo ello se solicita a la vista de los juicios de valor y de las connotaciones
peyorativas que se atribuyen por la Abogacia del Estado en su escrito de 5 de febrero de
2013, en cuya pagina 6 concluye que el Sr. Barcenas ha seguido engafiando a I
Hacienda Publica al formular una DTE y una declaracion complementaria en la que se
atribuye la titularidad de los fondos a otro obligado tributario...

El engaiio que la Abogacia del Estado atribuye al Sr. Barcenas excluye radicalmente la
razonabilidad de su conducta. En la accion de engaflar, por su conocimiento y
voluntariedad, no puede estar incluida la razonabilidad de la interpretacion; y en sentido
contrario, si la interpretacion normativa fuera razonable, dificilmente podria apreciarse
una intencionalidad engafiosa en la conducta desplegada.

()

CONSIDERACIONES PRELIMINARES SOBRE LA DECLARACION
TRIBUTARIA ESPECIAL.

Para responder al primero de los puntos sometidos a nuestra consideracion, previamente
hay que exponer algunas notas sobre lo que es y lo que pretende la declaracién tributaria
especial. Y adicionalmente, se debe también comentar el proceso normativo que ha
acompafiado a esta figura de corta vida.



Comenzando por lo primero, la declaracion tributaria especial ha sido una medida con
claros fines recaudatorios. La ratio de la norma es sencilla, recaudar unos ingresos
extraordinarios en un corto espacio de tiempo (de junio, en que ya estuvo habilitado el
modelo 750, a noviembre, fecha en que finaliz el plazo), aun cuando ello suponga
soliviantar los principios constitucionales de generalidad en la imposicion del
gravamen, justicia en el reparto de las cargas tributarias y pago segun la capacidad
contributiva, y que tantas criticas ha despertado en la doctrina, los medios de
comunicacion y, mas importante, en la propia ciudadania.

Pero nos guste o no, la norma es como es y pretende lo que pretende. No en vano, el
vehiculo empleado fue el del Real Decreto-ley, que por mandato constitucional (articulo
86) solo cabe en casos de extraordinaria y urgente necesidad, lo que corrobora la propia
Exposicién de Motivos del Real Decreto-ley 12/2012.!

Y esa necesidad financiera justificé para el creador normativo que el pago del 10% de
las rentas no prescritas, conllevara la automatica regularizacion fiscal, tanto en via
administrativa, como en via penal, &mbito este Gltimo clarificado y corroborado con la
Disposicion adicional tinica de la Ley Organica 7/20127

Esto admitido, veamos ahora como fue el proceso normativo por el que se creo la,

medida. La declaracion tributaria especial nacié con el ya aludido Real Decreto-ley

'Reza la Exposicion de Motivos: “Desde hace unos meses, como consecuencia de la situacion por la que
atraviesa la economia espariola, se vienen adoptando diversas medidas con el fin de corregir lo antes
posible los principales desequilibrios que se manifiestan en aquélla.

Entre ellos reviste singular importancia la reduccién del déficit publico a cuyo fin se dirigieron varias de
las medidas incorporadas en el Real Decreto-ley 20/2011, de 30 de diciembre, de medidas urgentes en
materia presupuestaria, tributaria y financiera para la correccion del déficit puiblico.

Transcurrido un trimestre desde entonces, el objetivo de reduccion del déficit piblico que finalmente se
ha establecido para 2012 hace preciso complementar las medidas recogidas en el citado Real Decreto-
ley con otras adicionales, a cuyo fin mediante esta norma se adoptan medidas en el dmbito del Impuesto
sobre Sociedades y del Impuesto sobre las Labores del Tabaco, asi como, para dotar de mayor
autonomia financiera a los Ayuntamientos, en el Impuesto sobre el Incremento de Valor de los Terrenos
de Naturaleza Urbana.

También con el fin de reducir el déficit publico, se establece una declaracién tributaria especial para
determinadas rentas y se adoptan medidas de cardcter administrativo que contribuyan a generar ahorros
en la gestion del patrimonio inmobiliario del sector publico.

La consecucion de estos objetivos, ciertamente exigentes, hace imprescindible la incorporacion de estas
medidas al ordenamiento sin mas dilacion razon por la cual concurren los requisitos de extraordinaria y
urgente necesidad que el articulo 86 de la Constitucion Espariola exige para el empleo para la utilizacion
de la figura normativa del Real Decreto-ley”.

2Disposicion adicional unica. Efectos de la declaracion tributaria especial.

“Se entenderdn declaradas dentro del plazo establecido en la normativa de cada tributo respecto de cada
periodo impositivo en el que deban imputarse, las rentas inicialmente no declaradas regularizadas a
través de la declaracion tributaria especial prevista en la disposicion adicional primera del Real
Decreto-ley 12/2012, de 30 de marzo, por el que se introducen diversas medidas tributarias y
administrativas dirigidas a la reduccion del déficit publico”.

()



12/2012,de 30 de marzo, con una escueta regulacion que pronto seria modificada por
otro Real Decreto-ley, el 19/2012, de 25 de mayo, por el que se afiadirian los apartados
6 y 7 a la disposicion adicional primera del primer cuerpo normativo. Sin perjuicio de
que volveremos sobre esto, hagamos aqui un inciso para recalcar que estos apartados
fueron posteriormente modificados, por obra de la Ley 12/2012, de 26 de diciembre,
que derogé el Real Decreto-ley 19/2012, dando nueva redaccion al apartado 6 en un
momento en que ya habia finalizado el plazo de declaracion, lo cual evidencia que la
produccion normativa no fue un paradigma de la seguridad juridica. En cualquier caso,
y continuando con el proceso normativo, sigamos con la Orden HAP/1182/2012 de 31
de mayo, que ademas de regular el modelo de declaracion, que era para lo que estaba
encomendada, reglamentdé extremos no previstos en la norma con rango legal, como
fueron por ejemplo las cuestiones relativas a las “transformaciones” de bienes (articulo
3.3 de la Orden); o a la declaracion del dinero en efectivo (articulo 3.4).

Los excesos de la citada Orden asi como las carencias de la regulacion legal, que no
daba respuesta a muchos interrogantes, contribuyeron a acrecentar la inseguridad
juridica en torno a esta figura. Catedraticos de Derecho Financiero y Tributario de la
talla de Cazorla Prieto calificaban de precipitacion inmadura el proceso normativo
acontecido en torno a esta figura, al tiempo que éste se hacia eco de las manifestaciones
de otro Catedratico de esta misma materia, Ramén Falcon y Tella, que en el nimero 8
de la revista Quincena Fiscal, de abril de 2012, publicaba:

“En cualquier caso, para valorar los nuevos procedimientos especiales de
regularizacion es necesario determinar con precision su contenido, y desde esta
perspectiva las normas aprobadas son bastante confusas, lo que puede disuadir de
acogerse a las mismas, especialmente si se anuncian como una medida casi a la
desesperada para paliar el déficit...”

Y el también Catedratico de la misma disciplina, Eugenio Simén Acosta, publicaba en
Actualidad Juridica Aranzadi num. 853/2012 (Tribuna):

“Nada nuevo descubro diciendo que la precipitacion y la falta de serena reflexion con
que se ha gestado la normativa que configura la regularizacion tributaria de las rentas
ocultas mediante una declaracion tributaria especial de patrimonio, han creado un
clima de asfixiante inseguridad juridica. Esta inseguridad afecta tanto a los que
defraudaron a la Hacienda Publica y pretenden acogerse a este régimen, como a los
profesionales que se ven en la tesitura de orientar juridicamente a sus clientes sin
conocer con exactitud las consecuencias que pueden derivarse de su consejo.
Comprendo que el Gobierno actiia presionado por la critica situacion econdmica y la
urgente necesidad de que afloren nuevas fuentes de recursos publicos, pero no puedo
sino comentar criticamente la situacion creada”.

Por su parte, los despachos profesionales también denunciaron este clima de
incertidumbre. Sirva como ejemplo articulo titulado Cuestiones controvertidas al
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respecto de la Declaracion Tributaria Especial y de la Obligacion de Informacion
sobre Bienes y Derechos situados en el Extranjero, de Uria y Menéndez Abogados,en el
que se lee lo siguiente:

“Tras la publicacion del RDL 12/2012 y su posterior desarrollo mediante la Orden
HAP/1182/2012, la elaboracion de la DTE planteé innumerables dudas.

La mayor parte de esas dudas derivaban de esta suerte de esquizofrenia o disociacion
que establece el RDL 12/2012 entre lo que debe regularizarse—la renta—y lo que debe
declararse —el activo en que se ha invertido— y que puede expresarse en dos sencillas
preguntas —cuya respuesta no es tanevidente—:

(i) (Qué se regulariza mediante la DTE? Las rentasno declaradas en el IRPF, el IS o el
IRNRobtenidas hasta el 31 de diciembre de 2010.

(ii) Pero, ;qué se declara en la DTE? Los bieneso derechos adquiridos con esas rentas
no declaradas...”

Y anade:

“Existe un aspecto concreto de la regularizacion que sigue suscitando dudas y que
seguird teniendo relevancia pasado el plazo del 30 de noviembre: la presentacion de la
DTE por parte del que la norma llama titular real, en contraposicion al denominado
titular juridico o formal”.

En este estado de cosas, tuvo que salir al paso la Direccion General de Tributos con un
primer informe de 27 de junio de 2012 para despejar algunas dudas que se le habian
planteado a ese Centro Directivo. Y a dicho informe le siguié otro, de fecha de 11 de
octubre de 2012, que continuaba respondiendo cuestiones que seguian suscitandose.

Y por ultimo, a lo anterior habia que afiadir otros tres elementos de incertidumbre
adicional:

- La duda en torno a los efectos de la regularizacion especial en el ambito penal,
que acabd saldandose, para colmar de mayor seguridad juridica, con la DF unica
de la L.O. 7/2012, citada mas arriba y transcrita en nota 2 a pie de pagina.

- El recurso de inconstitucionalidad presentado por el PSOE contra el Real
Decreto-ley 12/2012.

- El recurso contencioso-administrativo presentado por el PSOE contra la Orden
HAP/1182/2012.

Todo ello, unido al hecho de que la declaracion tributaria especial ha tenido una corta
vida (8 meses) y que no cuenta con antecedentes asimilables en nuestro sistema
tributario que nos permitan acudir a pronunciamientos judiciales que interpreten la
medida, nos permite anticipar que sea aventurado calificar el marco normativo a
interpretar de claro e inequivoco, lo que influye necesariamente en la valoracion de lo
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razonable o irrazonable de la conducta desplegada por el Sr. Barcenas y que constituye
el primer punto sometido a consulta.

(111)
ABUNDANDO EN LA DELIMITACION DEL CONCEPTO

En esta introduccion de lo que es y pretende la declaracion tributaria especial, puede
abundarse en /o que no es. Y se dice esto al hilo de las afirmaciones efectuadas en el
escrito de la Abogacia del Estado en las que se sefiala:

“Para determinar qué se entiende por regularizar una deuda tributaria con efectos en
el ambito penal no hay nada mejor que acudir a la doctrina sentada al respecto por el
Tribunal Supremo y la Fiscalia General del Estado ...

De lo anterior se concluye sin dificultad —ni margen a la interpretacion-, que para
entender regularizada una deuda tributaria con eficacia en el ambito penal es preciso
que haya existido (i) un reconocimiento voluntario y veraz de la deuda a través de una
declaracion complementaria y (ii) el ingreso de la deuda”.

Pese a la categorica afirmacion que veda cualquier margen a la interpretacion,
permitasenos opinar que cuando de la declaracion tributaria especial se trata, el
concepto de regularizacion al que se ha de acudir no es, en nuestra opinion, el manejado
por la Abogacia del Estado. En el concepto manejado por ésta se exige que la
declaracion presentada comporte un reconocimiento voluntario de la deuda pero, y esto
es lo importante, esa deuda debe siempre identificar el tributo y periodo anteriormente
defraudado, y después regularizado.

La infraccion administrativa o penal solo se concibe, en el sistema ordinario de
declaracién, por referencia a un tributo y periodo. En el ambito administrativo, de
hecho, la declaracion extemporanea s6lo excluye la sancion en los términos del articulo
179.3 *y 27 * de la Ley General Tributaria, cuando se cumplen los dictados del articulo
27.4 de este mismo cuerpo legal:

* Reza el articulo 179.3 de la LGT:

“3. Los obligados tributarios que voluntariamente regularicen su situacion tributaria o subsanen las
declaraciones, autoliquidaciones, comunicaciones de datos o solicitudes presentadas con anterioridad de
forma incorrecta no incurrirdn en responsabilidad por las infracciones tributarias cometidas con ocasion
de la presentacion de aquéllas.

Lo dispuesto en el pdrrafo anterior se entenderd sin perjuicio de lo previsto en el articulo 27 de esta Ley
y de las posibles infracciones que puedan cometerse como consecuencia de la presentacion tardia o
incorrecta de las nuevas declaraciones, autoliquidaciones, comunicaciones de datos o solicitudes”.

* Articulo 27 LGT:

“I. Los recargos por declaracién extempordnea son prestaciones accesorias que deben satisfacer los
obligados tributarios como consecuencia de la presentacién de autoliquidaciones o declaraciones fuera
de plazo sin requerimiento previo de la Administracion tributaria.
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“4. Para que pueda ser aplicable lo dispuesto en este articulo, las autoliquidaciones
extempordneas deberdn identificar expresamente el periodo impositivo de liquidacion
al que se refieren'y deberdn contener vinicamente los datos relativos a dicho periodo”.

Y por lo que se refiere al ambito penal, la identificacion del periodo también era
obligada, por la propia exigencia del articulo 305.2 C.P. que regula el calculo de la
cuantia de lo defraudado.

Quiere decirse con esto que ese concepto de regularizacion al que apela la Abogacia del
Estado nunca se cumpliria con la declaracién tributaria especial, que no identifica,
porque asi lo quiso el creador de la norma, ni el tributo ni el periodo cuyas rentas
quedarian regularizadas’.

A los efectos de este articulo, se considera requerimiento previo cualquier actuacion administrativa
realizada con conocimiento formal del obligado tributario conducente al reconocimiento, regularizacion,
comprobacion, inspeccion, aseguramiento o liquidacion de la deuda tributaria.

2. Si la presentacion de la autoliquidacion o declaracion se efectia dentro de los 3, 6 6 12 meses
siguientes al término del plazo establecido para la presentacion e ingreso, el recargo sera del cinco, 10
15 %, respectivamente. Dicho recargo se calculard sobre el importe a ingresar resultante de las
autoliquidaciones o sobre el importe de la liquidacion derivado de las declaraciones extempordneas y
excluird las sanciones que hubieran podido exigirse y los intereses de demora devengados hasta la
presentacion de la autoliquidacion o declaracion...”

’Esta ausencia de referencia al tributo o periodo es coherente con el novedoso mecanismo de
regularizacion, que es comun a todos los tributos amparados (IRPF, IRNR e IS), aun siendo tan dispares
unos y otros en su configuraciéon y que no toma en consideracion el periodo en el que se generaron las
rentas no declaradas. Ambas cuestiones si interesan en una regularizacion convencional, en la que es
relevante tanto el tributo que se regulariza, habida cuenta de los distintos tipos impositivos aplicables,
como el periodo que se regulariza, no s6lo por poder ser diferente el tipo marginal al que queda sujeta la
renta, sino también por serlo, en funcién del retraso en la presentaciéon de la declaracion, el importe del
recargo e intereses exigibles.
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La consideracién de ambos aspectos (Impuesto y periodo) en la norma disefiada hubieran hecho de ésta
una herramienta mas coherente con los principios que han de regir nuestro sistema tributario. Sin
embargo, como venimos diciendo, la quiebra de tales principios se justifica por las imperiosas
necesidades de financiacion que pesaban sobre la economia espafiola, de tal forma que recabar recursos se
convierte en el principal o inico objetivo de la misma.

Enlazando con lo anterior, vemos como, en el modelo general, una regularizacion incorrecta tiene el
desvalor de un perjuicio econémico para la Hacienda Publica pues el contribuyente puede tratar de
buscar, bien un tipo aplicable inferior (eligiendo el tributo por el que regulariza) o un recargo inferior
(eligiendo el periodo que regulariza) o, incluso eludirlo. Y decimos esto ultimo a propdsito de las
practicas que, no hace mucho, se llevaban a cabo por parte de sujetos pasivos que ingresaban pequefias
cuotas de IVA en sus declaraciones correspondientes a los tres primeros trimestres del afio y que
“regularizaban” su situacion mediante la inclusion de las cantidades no ingresadas en la ultima
declaracion del afio, pero sin identificar qué parte de las cuotas procedian de ejercicios anteriores. Con
ello se evitaba poner en conocimiento de la Administracion tributaria una circunstancia (el ingreso de
cuotas de IVA fuera de su plazo de declaracion) que hubiera determinado la exigencia automatica de un
recargo por declaracion extemporanea.

Pues bien, este tipo de précticas, que en definitiva comportaban, para la Hacienda Publica, un perjuicio en
términos de exigencia del recargo fueron las que motivaron la inclusion del apartado 4 en el articulo 27 de
la LGT.
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Y comoquiera que como bien dice el escrito del Abogado del Estado, conforme a la
doctrina jurisprudencial del Tribunal Supremo deben rechazarse las interpretaciones
que conducen al absurdo, debe rechazarse, por absurda, la conclusion de que no surte
efectos regularizadores la declaracion tributaria especial que no cumpla con el concepto
de regularizaciéon que maneja el Tribunal Supremo y la Fiscalia General del Estado.
Pues, insistimos, ese concepto nunca se cumplird, ya que la declaracion tributaria
especial nunca identificara ni el tributo ni el periodo defraudado, y a pesar de ello, esta
fuera de toda duda que estas declaraciones tributarias si surten efectos regularizadores,
tanto en el orden administrativo (por prevision expresa del articulo 6 de la Orden que
emplea el término regularizadas), como en el penal (se recuerda aqui la DA unica de la
L.O. 7/2012, reproducida anteriormente como nota al pie numero 2).

Se reproduce aqui el apartado 3 de la disposicion adicional primera del Real Decreto-ley
12/2012 que reza:

“3. El importe declarado por el contribuyente tendrd la consideracion de renta

’

declarada...’
Asi como el articulo 6 de la Orden HAP 1182/2012:

“a) Se entenderdn regularizadas las rentas no declaradas que no excedan del importe
declarado y que correspondan a la adquisicion de los bienes o derechos objeto de la
declaracion especial.

b) El importe declarado tendra la consideracion de renta declarada...”

De donde se infiere que en el ambito de la declaracion tributaria especial el concepto de
regularizacion al que hay que acudir es otro, uno distinto, “especial”, pues no en vano
tiene una naturaleza juridica distinta a la de las autoliquidaciones ordinarias, como se
encarga de recordar el preambulo °de la Orden HAP 1182/2012, y que anticipa la
regulacion contenida en el articulo 1 que dispone:

“Dicha declaracion participa de la naturaleza de las autoliquidaciones tributarias a las

Pero, aun con todo, conviene tener muy presente que el desvalor de este tipo de conductas es inferior al
que se derivaria de una simple ausencia de tributacion, pues, al fin y el cabo, se ha producido el ingreso
de las cuotas devengadas, por mucho que haya sido a través de una declaracion incorrecta. Es por ello,
por el inferior “desvalor” de una conducta en el que el ingreso de las cuotas se ha producido
efectivamente, que el legislador ha previsto en su articulo 191.6 de la LGT, que este tipo de infracciones
son siempre leves.

% El Preambulo de la citada Orden declara que: “La configuracion juridica de la declaracion tributaria
especial integra elementos propios de las autoliquidaciones tributarias, sin que pueda predicarse de la
misma un ajuste total, en lo que a sus elementos constitutivos se refiere, a la regulacion que de las
mismas se contiene en la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria, no siendo sus efectos
Juridicos, por la misma razon, andlogos a los que con cardcter general se derivan de estas ultimas...”
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que se refiere el articulo 120 de la Ley General Tributaria sin que la misma pueda
entenderse conducente a la autoliquidacion de una obligacion tributaria devengada con
anterioridad”.

Por este motivo se califica de especial, pues es una regularizacién que no cumple los
requisitos del articulo 27.4 LGT y que a pesar de todo exime de responsabilidad.

De esta tesis participa el Inspector de Hacienda del Estado D. Joan Iglesias Capella, en
su articulo “La regularizacion tributaria en tiempos de crisis” publicado en la Revista n°
350 de mayo de 2012, del C.E.F.:

“Por el contrario, en la regularizacion <<especial>> prevista en la disposicion
adicional primera no se exige al obligado tributario que reconozca el incumplimiento
del deber de declarar las rentas que, en su dia, fueron ocultadas a la Administracion,
sino que determine el valor de unos elementos patrimoniales presuntamente adquiridos
con ellas y efectiie el ingreso de la cantidad resultante de aplicar sobre dicho valor una
alicuota proporcional. Luego, en este caso, el fundamento ltimo de la renuncia al ius
puniendi no seria tanto el reconocimiento del incumplimiento cometido, sino el pago de
una determinada suma. Por consiguiente, a diferencia de lo establecido en el articulo
27.3 de la LGT, si no se efectua dicho ingreso, la presentacion de la declaracion
especial no produce efecto juridico alguno respecto a la responsabilidad infractora
obligado tributario”.

Se ve por tanto que a pesar de la categdrica conclusion del escrito del Abogado del
Estado, la cuestion si admite margen a la interpretacion.

Iv)

SOBRE LA RAZONABILIDAD DE LA INTE’RPRETACI(')N DEL SR.
BARCENAS AL PRESENTAR LA DECLARACION TRIBUTARIA ESPECIAL
EL TITULAR JURIDICO Y NO EL TITULAR REAL.

Del escrito de alegaciones de la Abogacia del Estado parece deducirse que ante la
dualidad titular juridico-titular real, es el titular real el que esta obligado a presentar la
declaracion tributaria especial.

Si ya apuntamos en lineas anteriores la desafortunada creacion normativa, mas
desafortunada es aun a la vista de lo sucedido una vez ya vencido el plazo de
declaraciéon, habiendo visto la luz una norma, la Ley 12/2012 de 26 de diciembre, cuya
disposicion final tercera deroga el Real Decreto-ley 19/2012 y da nueva redaccion al




apartado 6 de la Disposicion Adicional primera del Real Decreto-ley 12/2012, que
queda redactado en los términos siguientes’:

“Cuando el titular juridico del bien o derecho objeto de la declaracién tributaria
especial no resida en territorio espaiiol y no coincida con el titular real, se podrd
considerar titular a este ultimo siempre que llegue a ostentar la titularidad juridica de
los bienes o derechos con anterioridad a 31 de diciembre de 2013.

La posterior adquisicién de la titularidad juridica de los citados bienes o derechos por
el titular real determinard que este se subrogue en la posicién de aquel respecto de los
valores y fechas de adquisicion de los bienes o derechos y que no se integren en la base
imponible de los impuestos a los que se refiere esta Disposicion adicional las rentas
que se pongan de manifiesto con ocasion de dicha adquisicion”.

En desarrollo del precepto referido,el articulo 2 de la Orden afiade (la negrita es mia):

“Articulo 2. Declarantes.

1. Podran presentar la declaracion tributaria especial los contribuyentes del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas, del Impuesto sobre Sociedades o del Impuesto
sobre la Renta de no Residentes que sean titulares de los bienes o derechos a que se
refiere el articulo 3 de esta Orden.

2. A los efectos previstos en esta Orden, tendrdn la consideracion de titulares quienes
ostenten la titularidad juridica de los bienes o derechos. No obstante, cuando el titul
Juridico del bien o derecho objeto de la declaracion tributaria especial no resida’en
territorio espariol y no coincida con el titular real, se podrd considerar titular a este
ultimo siempre que llegue a ostentar la titularidad juridica de los bienes o derechos con
anterioridad a 31 de diciembre de 201 3.

Se consideraran titulares reales las personas fisicas o entidades que tengan el control ( /
de los bienes o derechos a través de entidades, o de instrumentos juridicos o de ‘,-"}‘
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personas juridicas que administren o distribuyan fondos. J
3. El titular real de los bienes o derechos que se correspondan con las rentas no
declaradas no podra presentar la declaracion tributaria especial cuando previamente

se haya iniciado un procedimiento de comprobacién o investigacion respecto de él o del

titular juridico de dichos bienes o derechos”.

De lo anterior puede concluirse, en nuestra opinion, que esa declaracién por el titular
real es una mera posibilidad, no una obligacién. También se califica de opcional, y
no obligatoria, esta posibilidad por el articulo de Uria y Menéndez citado con
anterioridad.® Y finalmente, este caracter voluntario, u opcional, se podia inferir

7 La redaccion anterior, obra del Real Decreto-ley 19/2012 s6lo preveia:

“6. Cuando el titular juridico del bien o derecho objeto de la declaracién tributaria especial no resida en
territorio espafiol y no coincida con el titular real, se podrd considerar titular a este ultimo siempre que
llegue a ostentar la titularidad juridica de los bienes o derechos con anterioridad a 31 de diciembre de
2013,

¥ Sefiala el articulo en este punto: “En el caso de activos localizados en el extranjero, los titulares
pretendian muchas veces crear una mera apariencia, disfrazando la identidad del verdadero titular de



también de la propia justificacion ofrecida por el Partido Popular a su enmienda por la
que propuso la modificacion del apartado 6, para incorporar ese segundo péarrafo que ha
visto la luz con el plazo de declaracion ya vencido. Asi, se aduce como justificacion (la
negrita es nuestra para recalcar el que lo permitido no es sinénimo de obligatorio):

“«La actual regulacion de la declaracion tributaria especial permite que la misma sea

presentada por el titular real de los bienes o derechos, en vez de por el titular juridico
de los mismos, cuando este ltimo resida en el extranjero y el titular real llegue a
ostentar la titularidad juridica de aquellos antes de 31 de diciembre de 2013. El
reconocimiento implicito de dicha titularidad a través de la presentacion de dicha
declaracion, con el correspondiente ingreso previsto en dicha regulacion, exige que la
posterior adquisicion formal de dicha titularidad no determine la integracién de renta
alguna en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, Impuesto sobre
Sociedades o Impuesto sobre la Renta de no Residentes. Eso si, se aclara que el
adquirente debe conservar tanto el valor como la fecha de adquisicion originaria, lo
que producird, entre otros efectos, que tribute en una futura transmision de igual forma
que si hubiera ostentado dicha titularidad juridica desde el momento inicialy .

En definitiva, cuando una sociedad de cartera (titular juridico) obtiene rentas, la
declaracion tributaria especial podra presentarla dicha sociedad o bien su titular

real, cumplidos ciertos requisitos que seguidamente examinaremos. Quiere esto decir ,
que si las rentas las obtiene TESEDUL las debe declarar TESEDUL, y que laf

declaracion de tales rentas por su titular real, el Sr. Bircenas, era una mera
posibilidad que le brindaba la norma y en cuanto posibilidad, podia hacerse uso de
ella, o no.

Pero la norma establece ciertos requisitos. Uno de ellos es que la titularidad juridica se
alcance por el titular real antes de 31 de diciembre de 2013. Y otro requisito adicional,
pero de capital importancia, es que la sociedad de cartera en cuestion fuera no residente
a efectos fiscales en territorio espafiol.

Este requisito de la residencia en el extranjero merece un comentario mas profundo. En
primer lugar, se observa que la posibilidad de que el titular real declare los bienes
pertenecientes a la sociedad de cartera solo se le brinda a las sociedades de cartera no
residentes. Quiere esto decir que a las sociedades de cartera residentes se les obliga a
declarar ellas las rentas obtenidas, sin que pueda hacerlo el titular real, lo que pretende
evitar, como argumenta Falcon y Tella, que la disposicién adicional primera se utilice
para llevar a cabo un reparto de dividendos eludiendo el impuesto sobre los mismos.

los bienes y evitando, en ciertos casos, la retencion que de otra manera deberia practicarse sobre los
rendimientos del capital mobiliario generados por los bienes ocultos en aplicacién de la Directiva
2003/48/CE, de 3 de junio de 2003, en materia de fiscalidad de los rendimientos del ahorro en forma de
pago de intereses.

El legislador, consciente de esa realidad, ha previsto en la norma la posibilidad —no obligacién— de
que el verdadero titular del bien o derecho oculto poseido a través de una entidad interpuesta lo incluya
enla DTE”.
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Dicho en otras palabras, si una sociedad de cartera obtiene rentas, y esta sociedad es
residente fiscal en Espaiia, la declaracion tributaria especial s6lo la puede presentar la
sociedad de cartera, no el titular real; y éste tributard con ocasion de la percepcion de
dividendos o de la plusvalia generada con ocasion de la disolucion de la sociedad de
cartera. Habria pues una consabida doble imposicidn.

Mientras que si esa misma sociedad de cartera fuera no residente, el titular real puede
actuar al modo expuesto en el parrafo anterior, soportando en el futuro una doble
tributacion; o aprovechar la licencia, la posibilidad, la opcion que le brinda el apartado 6
de la Disposicion Adicional primera, para afrontar una unica tributacion declarando €l
como titular real.

Luego, si TESEDUL obtuvo rentas en Espafia y TESEDUL fue la que present6 la
declaracion tributaria especial, nada de incorrecto habria en dicha conducta. Al
contrario, el Sr. Barcenas habria renunciado a evitar la doble tributacion a la que en el
futuro, con ocasion de la percepcion de dividendos o de la liquidacion de esta entidad,
tendra que hacer frente.

Y eso en la hipétesis de ser TESEDUL no residente fiscal en Espafia pues, de serlo, |

habria sido imposible, por impedirlo la ley, que el Sr. Barcenas declarara directamente
las rentas obtenidas por TESEDUL.

Sobre la residencia fiscal de las sociedades, el articulo 8.1 del Texto Refundido de la
Ley del Impuesto sobre Sociedades sefiala:

“Se consideraran residentes en territorio espaiol las entidades en las que concurra
alguno de los siguientes requisitos:

a) Que se hubieran constituido conforme a las leyes espaiiolas.

b) Que tengan su domicilio social en territorio espariol.

¢) Que tengan su sede de direccion efectiva en territorio espariol”.

(Es TESEDUL residente o no residente fiscal en Espafia? De los antecedentes de que se
dispone no se puede valorar la residencia fiscal de esta entidad; mas es de sobra
conocido que la Agencia Tributaria ha hecho uso de esa prevision contenida en la letra
c) para atraer a Espafia la residencia fiscal de sociedades extranjeras. Y ello se ha
realizado por la Administracion Tributaria espafiola en el marco de lo dispuesto en el
articulo 4 del Modelo de Convenio Tributario sobre la Renta y Patrimonio de la OCDE.

“Cuando, en virtud de las disposiciones del numero 1, una persona que no sea una

persona fisica sea residente de ambos Estados contratantes, se considerard residente
solamente del Estado donde se encuentre su sede de direccion efectiva”.
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De modo que si la sede de direccion efectiva de TESEDUL estuviera situada en Espaiia,
la’ Administracion Tributaria espafiola podria considerar residente a esta entidad Y,
entonces, hubiera sido incorrecta la declaracién que hubiera podido presentar como
persona fisica el Sr. Béarcenas pues en este escenario seria TESEDUL la obligada a
presentar la declaracion.

Y todo esto dicho en lineas precedentes se refiere, obviamente, a las rentas obtenidas
por TESEDUL desde su constitucion.

Por lo que se refiere a las rentas obtenidas por el Sr. Barcenas antes de la existencia de
TESEDUL, la declaracién tributaria corresponderia a aquél, por tales rentas anteriores.
Dicho esto, y dado que en la declaracién tributaria especial lo que se declaran no son
rentas sino bienes, y habida cuenta que las rentas originarias quedaron transformadas
tras la constitucion de TESEDUL vy la aportacion a esta entidad de todos los activos
anteriores, se plantea la duda de qué seria lo que se tendria que haber declarado.

La transformacion de bienes es un tema, curiosamente, no regulado en el Real Decreto
Ley 12/2012. Es la Orden, en su articulo 3.3, la que sefiala como se ha de proceder a la
hora de declarar los bienes o derechos cuando ha habido sucesivas transformaciones.
Reza en este sentido la Orden:

“No obstante lo dispuesto en los apartados anteriores, no podrdn ser objeto de
declaracion especial los bienes o derechos que hubiesen sido transmitidos antes de 31/
de diciembre de 2010, o de la fecha de finalizacién del periodo impositivo a que se
refiere el apartado 2 anterior, cuando el importe de la transmision se hubiera destinado
a la adquisicion de otro bien o derecho objeto de declaracion”.
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Como se ve, la redaccion del precepto no es todo lo clara que deberia. Tuvo que ser la
Direccion General de Tributos quien aclarara la prevision anterior, sefialando a este
respecto en su informe de 27 de junio de 2012 lo siguiente:

“Conforme al precepto transcrito, para evitar una duplicidad en la imposicién sélo
debe declararse uno de ellos.

Para que la regularizacion mediante la declaracion tributaria especial sea completa
respecto de las rentas correspondientes a los citados bienes deberd declararse el ultimo
bien...”

Aun cuando la interpretacién de la DGT es del todo punto légica y acertada, la
redaccion normativa no era muy afortunada y basta contrastar las lineas en cursiva
referidas con anterioridad para darse cuenta, una vez mas, de las dificultades
interpretativas que plantea la normativa sometida a consideracion.
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Prosiguiendo con la interpretacion de la Direccion General de Tributos, seria el Sr.
Barcenas quien, por las rentas anteriores a la creacion de TESEDUL, debiera presentar

la declaracion tributaria especial. Pero entonces se abrian diversos interrogantes:

(Cudl era el ultimo bien a declarar? ;Las acciones de TESEDUL por su valor de
adquisicion? ;O el derecho de crédito que eventualmente pueda tener el Sr. Barcenas
contra TESEDUL si los activos se transfirieron en concepto de préstamo?

A dichos interrogantes se afiadian otras dudas. En primer lugar, el de la incidencia de la
prescripeion. De nuevo, recordando que lo que se declaran en la declaracion tributaria
especial son bienes y derechos, lo que tendria que haber hecho el Sr. Barcenas, se insiste
que sobre las rentas anteriores a la vida de TESEDUL, es declarar activos, pero solo por
un importe equivalente a las rentas obtenidas en periodos no prescritos; la parte de renta
obtenida en periodos prescritos no era preciso incorporarla al importe por el que se
debian declarar los bienes y derechos.

Es decir, declararia, en su caso, acciones de TESEDUL o, en su caso, derechos de
crédito contra TESEDUL, pero por un importe muy inferior a aquél por el que transfirié
todos sus activos a esta entidad, ya que una gran parte de ese saldo o coste
corresponderia a periodos prescritos.

Pero entonces, al declarar tales bienes o derechos por un importe muy inferior a su
verdadero importe (coste), se enfrentaba a un nuevo interrogante, a saber, ;cual seria el
valor fiscal de lo declarado en el modelo 750 a efectos de futuras transmisiones?
Pensemos por ejemplo en la futura liquidacion de TESEDUL.

Nos referimos aqui a la prevision del apartado 7 del Real Decreto Ley que dispone:

7'5\1 =

“El valor de adquisicion de los bienes y derechos objeto de la declaracion especial serd
vdlido a efectos fiscales en relacion con los impuestos a que se refiere el apartado 1
anterior, a partir de la fecha de presentacion de la declaracion y realizacion del
ingreso correspondiente”.

Francamente, y tal y como se viene exponiendo sobre lo desafortunado que ha sido el
proceso normativo de esta figura de la declaracion tributaria especial, no seria
descabellada, ni a nuestro juicio reprochable, una interpretacién que considerare que el
nuevo valor fiscal seria el importe declarado, perdiéndose a efectos fiscales la parte del
valor correspondiente a periodos prescritos, fraccion que volveria a tributar en el futuro
con ocasion de la liquidacion de TESEDUL.

Y en esta interpretacion, no seria disparatado, ni a nuestro juicio reprochable tampoco
que para no perjudicar la eficacia fiscal de la parte prescrita, se hubiese decidido hacer
la declaracion de bienes y derechos por la parte de renta no prescrita por la propia
TESEDUL, para que en la futura liquidacion de esta entidad, pudiera el Sr. Béarcenas
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conservar el valor fiscal de lo prescrito y no ver perjudicado lo que ya habia ganado por
obra del instituto de la prescripcion.

Y por si fuera poco, una tltima duda insalvable debia afrontar el Sr. Barcenas; la de la
suerte que correria su eventual declaracion tributaria especial presentada a su propio
nombre si el recurso contencioso-administrativopresentado por el PSOE contra la
OrdenHAP/1182/2012, ésa que era la inica norma que regulaba el proceder en los
casos de bienes transformados, hubiera acabado prosperando. En efecto, la
inseguridad era maxima en este punto toda vez que la Ginica norma que regulaba la

manera de presentar la declaracion en caso de bienes transformados estaba amenazada
de nulidad, en caso de prosperar el recurso del PSOE.

En este estado de cosas, y habida cuenta de la enorme inseguridad juridica que ha
rodeado la corta vida de esta regularizacion tributaria especial, a nuestro juicio, puede
considerarse razonable la interpretacion llevada a cabo por el Sr. Biarcenas de que,
para salvar todas las dudas y problemas anteriores, y muy especialmente las
consecuencias de una eventual estimacion del recurso contencioso-administrativo
contra la Orden, entendieran sus asesores que podia regularizar TESEDUL las
rentas obtenidas por aquél. Y para las rentas obtenidas por la propia TESEDUL
ya se ha comentado que ademas de razonable, era lo correcto que fuera ésta y no el
Sr. Barcenas quien presentara la declaracion.

Esta razonabilidad de la interpretacion se acrecienta al verificar, como luego se
expondra, que lo ingresado al tesoro espafiol por TESEDUL ha sido exactamente lo/

mismo que tendria que haber ingresado el Sr. Barcenas de haber sido él quien N
hubiere presentado la declaracion, pues insistimos, la cantidad a ingresar habria sido,

tanto en un caso como en otro, el montante de rentas obtenidas en periodos no
prescritos, justamente lo declarado por TESEDUL en su modelo 750.

Luego si la cantidad que habria ingresado el Sr. Barcenas de presentar €l el modelo 750 N
seria la misma, puede concluirse que no se ha producido ningiin dafio o perjuicio a la
Hacienda Publica.

Y si, como decia en su articulo el Inspector de Hacienda antes citado, el fundamento
ultimo de la renuncia al iuspuniendi no seria tanto el reconocimiento del
incumplimiento cometido, sino el pago de una determinada suma, y dicha suma ha sido
integramente abonada al Tesoro espafiol, era razonable suponer que ninguna conducta
contraria a la Ley se estaba cometiendo.

Y por ultimo, siendo el objetivo de la regularizacion tributaria especial un objetivo
puramente recaudatorio; habiendo ingresado, de un modo u otro, todo lo que habia que
ingresar, no causando por tanto un perjuicio a la Hacienda Publica; y en definitiva, no
lesionando ni violentando la ratio de la normativa reguladora de la declaracion tributaria
especial, cabria en ultima instancia, ante la inexistencia de lesiéon al ordenamiento
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juridico, entender que la declaracion tributaria especial presentada por TESEDUL puede
encontrar explicacion razonable, también, en la figura de la “fiducia cum amico” (en el
bien entendido de que me refiero a las rentas anteriores a la creacion de TESEDUL pues
las posteriores ya son propiamente suyas), para evitar el escarnio y reproche social al
que seguro se veria sometido, como los hechos actuales demuestran, de haber
presentado a su propio nombre la declaracion tributaria especial si, como era de
presagiar y la experiencia ensefia, finalmente ocurriese que la confidencialidad que
predica el articulo 96 de la LGT no resultase realmente garantizada en todos los casos, y
pasase a ser de dominio publico, como ha ocurrido, la informacion de si el Sr. Barcenas
habia presentado o habia dejado de hacerlo, la declaracion tributaria especial.

M

Sobre si existiria alguna diferencia en cuanto al coste entre una y otra opciones o
si, por el contrario, el importe de la cuota seria exactamente el mismo en ambos
casos (o incluso menor a largo plazo) en el caso de que hubiera regularizado el Sr.
Barcenas y no la sociedad TESEDUL.

Nuevamente se ha de insistir en que hay que diferenciar dos periodos. El anterior y el
posterior a la creacion de TESEDUL y a la transferencia a esta entidad de todos los
activos anteriormente propiedad del Sr. Barcenas.

/
Por lo que se refiere al periodo posterior, ya se ha sefialado que no es sélo razonable,
sino que es lo legalmente correcto que fuera TESEDUL quien declarara sus rentas y por

n
tanto presentara la declaracion tributaria especial. Es mas, si fuera considerada por la ?:
Hacienda Publica espafiola una sociedad con residencia fiscal en Espafia, ni siquiera :
podria el Sr. Barcenas, declarar a su nombre los bienes y derechos de la sociedad. |
En cualquier caso, y a los solos efectos dialécticos, si el Sr. Barcenas hubiera presentado /J \

una declaracion tributaria especial a su nombre, por tales rentas, insisto que posteriores
a la constitucion de TESEDUL, la cantidad ingresada habria sido la misma por el
modelo 750; pero sensiblemente inferior en cuanto al ejercicio 2011, pues el Sr.
Bércenas tributaria en IRPF a un tipo maximo del 21% frente al tipo del 30% que ha
ingresado la sociedad TESEDUL con ocasion de la presentacion de su declaracion por
el Impuesto sobre Sociedades 2011.

Eso sin contar, ademas, que una eventual declaracién a su nombre en lugar de al de
TESEDUL habria evitado la doble tributacion a que estan sometidos los dividendos y
plusvalias generadas con ocasion de la futura liquidacion de la sociedad.

En resumen, que para las rentas posteriores, no so6lo ha ingresado mas la propia
TESEDUL sino que ademas el Sr. Barcenas ingresara en el futuro a la Hacienda Publica
espafiola los dividendos y plusvalias que provengan de TESEDUL, tributacion que
habria evitado de presentar las declaraciones tributarias a su propio nombre.



Por lo que se refiere a las rentas generadas antes de la existencia de TESEDUL, la
declaracion tributaria especial que hubiera debido presentar el Sr. Béarcenas arrojaria,
como se dijo anteriormente, una misma cantidad a ingresar por el modelo 750, que la
que ha ingresado la sociedad TESEDUL. Dicho esto, siendo TESEDUL quien ha
presentado la declaracion, el Sr. Barcenas quedara sometido a futura tributacion por los
dividendos y plusvalias que provengan de sus acciones en TESEDUL, tributacién que
habria evitado de presentar las declaraciones tributarias a su propio nombre.

(VI)

CONCLUSIONES

Las que a nuestro juicio pueden extraerse del expediente examinado y cifiéndonos
exclusivamente a las dos cuestiones planteadas son las siguientes:

1.- El proceso normativo por el que se ha regulado la figura de la declaracion tributaria
especial ha sido muy desafortunado, hasta el punto de que la mayoria de la Doctrina ha
coincidido en denunciar la inseguridad juridica que ha rodeado a esta figura, lo que
motivé sendos informes de la Direccion General de Tributos para tratar de paliar las
controvertidas cuestiones que seguian suscitandose.
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2.- La declaracion tributaria, como su propio nombre indica, es especial; no se ajusta’

totalmente a la naturaleza de las autoliquidaciones ordinarias y como expresamente
declara la Orden, no es conducente a la autoliquidacion de una obligacion tributaria
devengada conanterioridad. No comporta la declaracion ni del tributo ni del periodo,
por expreso deseo del creador de la norma. Tampoco supone la declaracion de rentas,
sino de bienes y derechos. Y pese a ello, la regularizacion en via administrativa y penal
por la presentacion de esa declaracion tributaria especial que lleve aparejado el ingreso
del 10% esta fuera de toda duda. De ahi que sea, en mi opinion, incorrecto el concepto
de regularizacion al que apela la Abogacia General del Estado en su escrito de
alegaciones, debiéndose acudir a otro.

Tal es asi que funcionarios en activo de la propia AEAT han publicado que e/
Sfundamento ultimo de la renuncia al iuspuniendi no seria tanto el reconocimiento del
incumplimiento cometido, sino el pago de una determinada suma.

3.- En lo que se refiere a la dualidad titularidad juridica-titularidad real, la regulacion ha
sido més desafortunada si cabe, pues ya vencido el plazo de declaracion se ha vuelto a
modificar el apartado 6 de la disposicion adicional primera del Real Decreto-ley
12/2012.



La declaracion por el titular real es una mera posibilidad, no una obligacion. Y
dicha posibilidad sélo rige para sociedades fiscalmente no residentes en Espaia.

4.- Si TESEDUL obtuvo rentas en Espafia y TESEDUL fue la que present6 la
declaracion tributaria especial, nada de incorrecto habria en dicha conducta.
Y eso en la hipétesis de ser TESEDUL no residente fiscal en Espafia pues, de serlo,

habria sido imposible, por impedirlo la ley, que el Sr. Barcenas declarara directamente
las rentas obtenidas por TESEDUL.

Y todo esto dicho en lineas precedentes se refiere, obviamente, a las rentas obtenidas
por TESEDUL desde su constitucion.

5.- Por lo que se refiere a las rentas obtenidas por el Sr. Barcenas antes de la existencia
de TESEDUL, la declaracion tributaria corresponderia a aquél, por tales rentas
anteriores. Dicho esto, y dado que en la declaraciéon tributaria especial lo que se
declaran no son rentas sino bienes, y habida cuenta que las rentas originarias quedaron
transformadas tras la constitucion de TESEDUL y la aportacion a esta entidad de todos
los activos anteriores, se plantean diversas dudas sobre lo que se tendria que haber
declarado.

Tales dudas, que han sido detalladamente expuestas en el cuerpo del presente informe,
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permiten en mi opinion concluir que puede considerarse razonable la interpretacion /

llevada a cabo por el Sr. Barcenas de que podia regularizar TESEDUL las rentas 4

obtenidas por aquél. Y para las rentas obtenidas por la propia TESEDUL ya se ha
comentado que ademas de razonable, era lo correcto que fuera ésta y no el Sr.
Barcenas quien presentara la declaracion.

6.- Por ultimo, y a los solos efectos dialécticos, si el Sr. Barcenas hubiera presentado
una declaracion tributaria especial a su nombre, por las rentas posteriores a la
constitucion de TESEDUL, la cantidad ingresada habria sido la misma por el
modelo 750; pero sensiblemente inferior en cuanto al ejercicio 2011, pues el Sr.
Baércenas tributaria en IRPF a un tipo maximo del 21% frente al tipo del 30% que ha
ingresado la sociedad TESEDUL con ocasion de la presentacion de su declaracion por
el Impuesto sobre Sociedades 2011.

Eso sin contar, ademas, que una eventual declaracion a su nombre en lugar de al de
TESEDUL habria evitado la doble tributacion a que estan sometidos los dividendos y
plusvalias generadas con ocasion de la futura liquidacion de la sociedad.

En resumen, que para las rentas posteriores, no sélo ha ingresado mas la propia

TESEDUL sino que ademais el Sr. Barcenas ingresara en el futuro a la Hacienda
Piblica espafiola los dividendos y plusvalias que provengan de TESEDUL,
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tributacién que habria evitado de presentar las declaraciones tributarias a su
propio nombre.

Por lo que se refiere a las rentas generadas antes de la existencia de TESEDUL, la
declaracion tributaria especial que hubiera debido presentar el Sr. Barcenas arrojaria,
como se dijo anteriormente, una misma cantidad a ingresar por el modelo 750, que la
que ha ingresado la sociedad TESEDUL. Dicho esto, siendo TESEDUL quien ha
presentado la declaracion, el Sr. Barcenas quedara sometido a futura tributacion por los
dividendos y plusvalias que provengan de sus acciones en TESEDUL, tributacion que
habria evitado de presentar las declaraciones tributarias a su propio nombre.

Este es nuestro parecer que gustosamente sometemos a cualquier otro mejor fundado en
Derecho.

En Madrid, a 25 de febrero de 2013.

I3y

Fdo.: Jesus Maria del Paso Bengoa



