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(Las cifras e.-.tán expresadas en miles de pesos)

SITUACION GENERAL DEL SECTOR

La evolución de la actividad económica global del país volvió a presentar por quinto año

consecutivo una clara tendencia positiva que posibilitó alejarse de los extremadamente bajos

niveles del año 2002, pero sin alcanzar todavía los niveles previos a la devaluación.

El contexto macroeconómico se caracterizó por estabilidad cambiaria con una leve, pero positiva,

corriente de ingresos de capitales del exterior junto al mantenimiento del superávit comercial con

el resto del mundo, aunque en valores inferiores a los de años anteriores.
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No se restableció un clima totalmente favorable a la recuperación del ritmo de inversión dirigida a

infraestructura básica. El crecimiento fue soportado por un nuevo incremento del consumo

público y privado, lo que generó tanto la reducción comentada en el superávit comercial como la

duplicación de la inflación medida por índices de precios al consumidor provinciales. En dicho

contexto el mercado internacional también aportó una cuota intlacionaria si se tiene en cuenta que

el índice de commodities de alimentos creció en torno al 19 % anual.

Dentro del entorno electivo, de elevación del gasto público y ajustes salariales, el gobierno

mantuvo una expansión monetaria en línea con la suba de la demanda agregada y solo permitió

ajustes nominales suaves en el tipo de cambio,provocandocon ello una nueva reduccióndel 11%

real promedio en la paridad cambiaria frenteal dólar estadounidense.

En el plano político-económico,durante la primera parte del año prevaleció un ambiente de puja

distributiva con movilizacionesy presiones salarialesde los sindicatos que se desarrollaronen un

marco de definiciones electorales. En este contexto se sostuvo desde inicios del año la

recuperaciónde la demanda por mayor poder adquisitivo y presión inflacionaria.

El escenario podría entonces definirse fundamentalmente con una mayor recuperación del poder

adquisitivo de la población, aumento en la propensión media a gastar, reducción paulatina en el



desempleo, elevación de la tasa de inflación y agudización en el deterioro del valor real de las

tarifas energéticas junto a un mayor divorcio respecto de valores internacionales e incluso

regionales, reducción en la disponibilidad de gas para la industria, menores reservas de

combustibles y un nivel de gasto público y de subsidios dificiles de sostener en el mediano plazo

debido al deterioro de la paridadcambiariaque acota un aumento real de los recursospúblicos.

La mayor actividad económica se verificó en los sectores Industrial (especialmente industria

automotriz, metálica y minerales), Agropecuario y Servicios.

En el ámbito agrícola impactaron los altos niveles de cosechas de cereales y oleaginosas (récord

histórico) junto con una suba promedio anual del 14 % en los valores de la producción. Los

precios internacionales también resultaron 53 % superiores a los promedios nominales de las
últimas dos décadas.

El buen ingreso comentado junto con un disminuido pero aún relativamente alto poder de compra

de la divisa neta de retenciones y la precariedad del sistema financiero permitió por un lado el

" r;recimientodel nivel de actividad y por el otro mantener una operación comercial con muy bajos

plazos de pago.

SITUACION GENERAL DE LOS NEGOCIOS DE LA SOCIEDAD

El panorama de la recuperada actividad económica general y sectorial con continuidad de la

restricción financiera y reducción del tipo de cambio real se reflejó en los resultados

económicos operativosde la compañía durante el año 2007.

En la línea de Agroquímicos el aumento de los precios internacionales de las oleaginosas y

cereales durante la mayor parte del año, pennitió el crecimiento sostenido del nivel de ventas del

sector. Por ello durante el año se verificó un nuevo incremento en los volúmenesde venta para el

mercado doméstico, obteniéndose un récord histórico absoluto para la Compañía, con precios

unitarios de venta y costos superiores a los del año 2006. En este contexto la facturación

finalmente resultó un 39,9 superior a la correspondienteal ejercicio anterior.
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En tanto en el conjunto de productos Químicos y Polímeros, al incrementarse la demanda

derivada de productos intermediosde la industriapor la nueva suba de la demanda interna global,

se registró un nuevo crecimiento en los volúmenes fisicos de las ventas locales. Esta mayor

actividad se verificó junto con el aumento significativo de las unidades vendidas por la mayor

capacidad de producciónde las nuevas plantas y optimizaciónde las existentes.

Las exportaciones de la Compañía lograron también un nuevo récord histórico ya que alcanzaron

los 149,7 millones de dólares a pesar de un menor volumen fisico, tanto que hacia el futuro

merece destacarse el importante y fuertemente creciente mercado agroquímico de Brasil.

La integración productiva y el volumen global de los negocios de Atanor tuvieron un nuevo

incremento sustancial durante el presente ejercicio debido a la adquisición de Valuveal S.A.

(productor de sal de la Provincia de la Pampa), la puesta a punto de la nueva planta de Cloro-Soda

en Río Tercero, la expansión de la capacidad productiva del herbicida Glifosato en planta Pilar,

la continuidad de la construcción de la planta de materia prima de glifosato en la compañía
"

'Anhui Xingnor Co Ltd en la República Popular China (en asociación con Anhui Huaxing

Chemical Industry Co Ltd) y la optimización del ritmo productivo de la nueva planta de Agua

Oxigenadade Río Tercero inauguradaa fines del año 2005.

El resultado de la Compañía y la situación patrimonial reflejan el impacto de las incorporaciones

señaladas, especialmente por los mayores ingresos, el mayor gasto en estructura y costo crediticio

y finalmente el esfuerzo financiero requerido para el pago de los compromisos por la adquisición

del Ingenio Concepción y la adquisición de Valuveal S.A., empresa productora de sal de la

Provincia de La Pampa.

Durante el año 2007 la producción total alcanzó un récord histórico con 536,855 toneladas con un

aprovechamiento de la capacidad instalada muy cercana a la plena capacidad a pesar del fuerte

impacto negativo generado por las fuertes heladas durante la zafra azucarera.

Así, se mantuvo la tendencia histórica positiva en los niveles de producción ya que se registró un

sustancial incremento anual del 11,4 % que posibilitó atender el crecimiento de las ventas fisicas

que se expandieron un 2,8 % anual.
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El volumen alcanzado constituye un nuevo récord absoluto para la historia de la Compañía que

presenta un crecimientoanual promedio acumulativosuperior al 8% en los últimos diez años.

En fábrica Río Tercero, a pesar de las restricciones energéticas que afectaron parcialmente el

ritmo de producción, se logro optimizar el nivel operativo de las nuevas plantas de Cloro Soda y

Agua Oxigenada inauguradasen el 2006 y a afines del año 2005 respectivamente.

En fábrica Baradero se mantuvo un excelente ritmo productivo anual con el funcionamientoa

pleno de la planta de Acetato de Etilo que resultara ampliada durante el año 2005, a pesar de las

restricciones severas para el consumo de gas durante el período invernal.

En fábrica Mumo mantuvo también el ritmo productivo global y se registró un sustancial

aumento de la producciónanual en el área de resinas líquidasy sólidas.

En el ejercicio, fábrica Pilar creció significativamente y logró un nuevo récord histórico de"

producción del herbicida Glifosato creciendo por arriba del 16 % anual debido a la ampliación

global de la planta.

En la zafra 2007 las sequías tempranas y las rigurosas heladas posteriores superiores a los niveles

históricos para la región impactaron fuertemente en los rendimientos de la caña molida. A nivel

consolidado - Concepción, Leales y Marapa - a pesar de haberse logrado una molienda de caña

récord de 3.926,7 tns se alcanzó una producción de azúcares de 397,8 toneladas que representan

una disminución del 10,7 % respecto de las 445,5 alcanzadas en la zafra anterior. No obstante se

alcanzó la destilación de 50.527 Lts de alcoholes que representan un incremento del 14,4 %

respecto de los 44.164 Lts de la zafra anterior (expresado en miles).

SITUACION ECONOMICO - FINANCIERA

El resultado del ejercicio neto de impuestos es de $ 97.632 (6,1 % de las ventas netas) resulta una

mejora del 31,0 % respecto de los $ 74.529 obtenidos durante el año 2006.

El resultado del ejercicio arroja un EBITDA $ 211,2 millones - 13,l % sobre ventas netas - que

significa una mejora 46,5 % respectode los $ 144,1del año 2006 - 11,8% sobre ventasnetas.
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El ejercicio 2007 presenta una leve mejora respecto de ratios promedios históricos a nivel de

ganancia bruta ya que los $ 274,1 millones representan 17,1 % de las ventas netas (16,8 % en

2006, 14,2 % en 2005 y 15,2%en 2004) y a su vez el resultado por explotación que alcanzó a $

121,8 millones representan el 7,6 % de las ventas netas versus el 7,5 % del año 2006, 4,5 % del

2005 y 6,8 % en el 2004.

Esta nueva mejora relativa de los márgenes se verificó en un contexto de estabilidad en la

relación entre valores unitarios de ventas netas y costos totales derivada de la paridad de los

ajustes nominales de los precios de venta que se ajustaron en forma superior al tipo de cambio

resultando similares al aumento del costo de las materias primas a escala internacional por la

evolución del petróleo y sus derivados. El resto de los bienes y servicios integrantes del costo

productivo local se ajustaron positivamentemedidos en moneda extranjera.

El mantenimiento de un alto ritmo de inversión junto con el crecimiento del nivel de ventas
,
pudo lograrsecon una leve reducción de la deuda financiera neta (Deuda Financieraneta de Caja

y Bancos e Inversiones), que alcanza a 2,8 meses de ventas frente a los 3,1 del 2006 y los 3,6

que fue el nivel registrado en el año 2005.

En la Nota 3 a los Estados Contables se mencionan los saldos y operaciones con Sociedades Art.

33 Ley Nro 19.550 y otras empresas relacionadas.

DISTRIBUCIÓN DE RESULTADOS NO ASIGNADOS

Teniendo cuenta que el Fondo de Reserva Legal se halla totalmente constituido se propone

distribuir el resultado del ejercicio $ 97.632.-de la siguiente manera:

A la distribución de dividendos en efectivo $ 26.000.- en la forma y oportunidad que

la Asambleadetermine.

A incremento de la Reserva Especial para Preservación del Capital de Trabajo $ 71.632.-
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PERSPECTIVAS FUTURAS

No obstante el signo positivo del ritmo de actividad económica y de la relativa estabilidad

cambiaria, quedan pendientes de resolución significativos problemas de dificil solución

inmediata.

Los temas pendientes resultan tales como el sostenimiento de un superávit primario significativo

en el sector público, la atención de los genuinos reclamos sociales en materia de pobreza y

seguridad pública, el restablecimiento del funcionamiento normal del sistema financiero,

asegurar un adecuado financiamiento de la deuda pública y un sendero de ajuste de precios de

servicios y de energía compatibles con el mantenimiento en el tiempo de una adecuada oferta de

los mismos.

No obstante la importante incertidumbre que genera la falta de resolución de las principales
..

-~uestiones comentadas es posible prever la persistencia, aunque con tendencia decreciente, del

poder de compra del tipo de cambio respecto del resto de los bienes de la economía, superior a

los niveles promedio históricos (especialmentecon la canasta de monedas del comercioexterior),

continuidad en la recuperación de los niveles de crédito financiero-comerciallocal y externo,

continuidad aunque atenuada en la recuperación del empleo y de los ingresos salariales y un

sendero de recuperaciónde precios de los bienes y servicios básicos y de la energía.

En dicho contexto la Compañía continuará priorizando el manejo conservador de las finanzas con

el objetivo de concretar su expansión en la producción y comercialización de herbicidas en

vecinos países, aumentar su grado de integración productiva y mantener la inversión necesaria en

el resto de las plantas a fin de sostener e incrementar su participación en los mercados.

EL DIRECTORIO
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