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NOTA 1 INFORMACIÓN GENERAL Y SITUACIÓN ECONÓMICA-FINANCIERA DE LA SOCIEDAD

1.1. Información general

Con fecha 6 de junio de 2016 Desarrollo Alpha S.A. cambió su denominación social por Havanna Holding 
S.A., motivo de la efectiva aprobación del ingreso de la sociedad al régimen de oferta pública por parte de 
la Comisión Nacional de Valores.

La Sociedad fue constituida el 15 de septiembre de 2003. Su actividad principal es de inversión. La 
Sociedad mantiene la inversión del 95,4545% sobre Havanna S.A., subsidiaria dedicada a la elaboración 
y venta de alfajores y similares. A su vez, Havanna S.A. participa en el capital social y votos de otra 
sociedad, la cual se ve reflejada en los Estados Financieros Intermedios Consolidados.

El Grupo tiene locales propios y/o franquicias en Argentina y en los siguientes países: Brasil, Bolivia, 
Paraguay, Perú, Chile y España. Además, cuenta con distribución en Estados Unidos, Costa Rica y 
Colombia.

1.2 Situación económica-financiera de la Sociedad

La Sociedad opera en un contexto económico complejo, cuyas principales variables han tenido una fuerte 
volatilidad, tanto en el ámbito nacional como internacional.

Los principales indicadores en nuestro país son:

El crecimiento del PBI para 2025 en términos interanuales se estima en aproximadamente 
5,5%.

La inflación acumulada entre el 1 de enero 2025 y el 31 de marzo de 2025 alcanzó el 8,6%
(IPC).

Entre el 1° de enero y el 31 de marzo de 2025, el peso se depreció 4,0% frente al dólar 
estadounidense, de acuerdo con el tipo de cambio del Banco de la Nación Argentina.

La autoridad monetaria mantuvo durante el trimestre las restricciones cambiarias, las 
cuales afectan también el valor de la moneda extranjera en mercados alternativos existentes 
para ciertas transacciones cambiarias restringidas en el mercado oficial.

El régimen cambiario exige también el ingreso y liquidación a moneda nacional de los fondos obtenidos por 
nuestras exportaciones.

El 10 de diciembre de 2023 asumió un nuevo gobierno en Argentina, que ha planteado entre sus objetivos 
instaurar un nuevo régimen económico en el país, para lo cual se propone llevar adelante una amplia 
reforma de leyes y regulaciones.

El plan del nuevo gobierno propone avanzar con una profunda desregulación de la economía y con 
reformas estructurales que liberen las restricciones para invertir y operar en el país, incluyendo la 
flexibilización paulatina de las restricciones cambiarias mencionadas previamente, con el objetivo de 
eliminarlas una vez que estén dadas las condiciones macroeconómicas para hacerlo.
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NOTA 1 INFORMACIÓN GENERAL Y SITUACIÓN ECONÓMICA-FINANCIERA DE LA SOCIEDAD
(Cont.)

1.2 Situación económica-financiera de la Sociedad (Cont.)

Adicionalmente, el Congreso de la Nación en sesiones extraordinarias trató una serie de iniciativas 
impositiva, incluyendo cambios al Código 

Civil y Comercial.

La situación al 31 de marzo de 2025, incluyendo las principales medidas que afectan a nuestro negocio y 
que ya se encuentran vigentes, es la siguiente:

Se mantienen las restricciones de acceso al mercado de cambios oficial.
Se mantiene el régimen de retenciones a la exportación. No obstante, se permitió a los 

exportadores liquidar un 20% de las divisas a través de operaciones de compraventa con valores 
negociables adquiridos con liquidación en moneda extranjera y vendidos con liquidación en 
moneda local.

Con fecha 23 de diciembre del 2024, fue eliminado el Impuesto PAIS del 7,5% que se 
aplicaba sobre las importaciones.

Con posterioridad al cierre del trimestre, el gobierno implementó medidas que flexibilizan parcialmente el 
acceso al mercado único y libre de cambios (MULC). 

Estas restricciones cambiarias, o las que se dicten en el futuro, podrían afectar la capacidad de la Sociedad 
para acceder al Mercado Único y Libre de Cambios (MULC) para adquirir las divisas necesarias para hacer 
frente a sus obligaciones financieras. 

Los activos y pasivos en moneda extranjera al 31 de marzo de 2025 han sido valuados considerando las 
cotizaciones vigentes en el MULC.

El contexto de volatilidad e incertidumbre continúa a la fecha de emisión de los presentes estados 
contables. Las reformas propuestas por el nuevo gobierno iniciaron su proceso de discusión legislativa. No 
es posible prever en este momento su evolución ni nuevas medidas que podrían ser anunciadas. La 
Dirección de la Sociedad monitorea permanentemente la evolución de las variables que afectan su negocio, 
para definir su curso de acción e identificar los potenciales impactos sobre su situación patrimonial y 
financiera.

La Sociedad presenta al 31 de marzo de 2025 capital de trabajo negativo por $1.720,3 millones.

La Dirección de la Sociedad considera que el giro del negocio productivo generará la liquidez necesaria 
para poder afrontar sus actividades de operación y las actividades de expansión comercial.
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1.2 Situación económica-financiera de la Sociedad (Cont.)

Asimismo, la sociedad cuenta con líneas de crédito aprobadas en Bancos de primera línea, las cuales
estaban disponibles al 31 de marzo de 2025 (Ver Nota 13).

NOTA 2- POLÍTICAS CONTABLES

2.1. Bases de preparación

establecido la aplicación de las Resoluciones Técnicas Nº 26 y 29 de la Federación Argentina de Consejos 
Profesionales de Ciencias Económicas, que adoptan las Normas de Contabilidad NIIF (IFRS por sus siglas 
en inglés), emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB, por sus siglas en 
inglés), para las entidades incluidas en el régimen de oferta pública de la Ley N°17.811, ya sea por su 
capital o por sus obligaciones negociables, o que hayan solicitado autorización para estar incluidas en el 
citado régimen. 

La aplicación de tales normas obligó a la Sociedad, dado que se encuentra incluida en el régimen de oferta 
pública, a aplicar en forma obligatoria las normas mencionadas a partir del ejercicio iniciado el 1° de julio 
de 2016.

Estos Estados Financieros Consolidados Condensados Intermedios han sido preparados siguiendo las 
mismas políticas contables usadas en la preparación de los estados financieros consolidados auditados al 
31 de diciembre de 2024.

De corresponder, se han reclasificado ciertas cifras de los Estados Financieros Consolidados de períodos 
anteriores a los efectos de su presentación comparativa con las de este período. Los estados financieros 
consolidados fueron aprobados para su emisión por el Directorio de la Sociedad el 09 de mayo de 2025.

2.2. Unidad de medida

La Norma Internacional de Contabilidad Nº

economía de alta inflación, se expresen en términos de la unidad de medida corriente a la fecha de cierre 
del período sobre el que se informa, independientemente de si están basados en el método del costo 
histórico o en el método del costo corriente. Para ello, en términos generales, se debe computar en las 
partidas no monetarias la inflación producida desde la fecha de adquisición o desde la fecha de revaluación 
según corresponda. Dichos requerimientos también comprenden a la información comparativa de los 
estados financieros. 
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2.2. Unidad de medida (Cont.)

A los efectos de concluir sobre si una economía es categorizada como de alta inflación en los términos de 
la NIC 29, la norma detalla una serie de factores a considerar entre los que se incluye una tasa acumulada 
de inflación en tres años que se aproxime o exceda el 100%. Es por esta razón que, de acuerdo con la NIC 
29, la economía argentina debe ser considerada como de alta inflación a partir del 1° de julio de 2018.

A su vez, la Ley N° 27.468 (B.O. 04/12/2018) modificó el artículo 10° de la Ley N° 23.928 y sus 
modificatorias, estableciendo que la derogación de todas las normas legales o reglamentarias que 
establecen o autorizan la indexación por precios, actualización monetaria, variación de costos o cualquier 
otra forma de repotenciación de las deudas, impuestos, precios o tarifas de los bienes, obras o servicios, 
no comprende a los estados financieros, respecto de los cuales continuará siendo de aplicación lo 
dispuesto en el artículo 62 in fine de la Ley General de Sociedades N° 19.550 (T.O. 1984) y sus 
modificatorias. 

Asimismo, el mencionado cuerpo legal dispuso la derogación del Decreto Nº 1269/2002 del 16 de julio de 
2002 y sus modificatorios y delegó en el Poder Ejecutivo Nacional (PEN), a través de sus organismos de 
contralor, establecer la fecha a partir de la cual surtirán efecto las disposiciones citadas en relación con los 
estados financieros que les sean presentados.

Mediante su Resolución General 777/2018 (B.O. 28/12/2018), la Comisión Nacional de Valores (CNV) 
dispuso que las entidades emisoras sujetas a su fiscalización deberán aplicar a los estados financieros 
anuales, por períodos intermedios y especiales, que cierren a partir del 31 de diciembre de 2018 inclusive, 
el método de reexpresión de estados financieros en moneda homogénea conforme lo establecido por la 
NIC 29. Por lo tanto, los presentes estados financieros al 31 de marzo de 2025 han sido reexpresados.

De acuerdo con la NIC 29, los estados financieros de una entidad que informa en la moneda de una 
economía de alta inflación deben reportarse en términos de la unidad de medida vigente a la fecha de los 
estados financieros. Todos los montos del estado de situación financiera que no se indican en términos de 
la unidad de medida actual a la fecha de los estados financieros deben actualizarse aplicando un índice de 
precios general. Todos los componentes del estado de resultados deben indicarse en términos de la unidad 
de medida actualizada a la fecha de los estados financieros, aplicando el cambio en el índice general de 
precios que se haya producido desde la fecha en que los ingresos y gastos fueron reconocidos 
originalmente en los estados financieros.

El ajuste por inflación en los saldos iniciales se calculó considerando los índices establecidos por la 
Federación Argentina de Consejos Profesionales en Ciencias Económicas (FACPCE) con base en los 
índices de precios publicados por el Instituto Nacional de Estadística y Censos (INDEC). 
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NOTA 2- POLITICAS CONTABLES (CONT.)

2.2. Unidad de medida (Cont.)

Los principales procedimientos para el ajuste por inflación mencionado anteriormente son los siguientes:
- Los activos y pasivos monetarios que se contabilizan a moneda de cierre del balance no son reexpresados 
porque ya están expresados en términos de la unidad monetaria actual a la fecha de los estados 
financieros.
- Activos y pasivos no monetarios que se contabilizan a costo a la fecha del balance, y los componentes 
del patrimonio, se reexpresan aplicando los coeficientes de ajuste correspondientes.
- Todos los elementos en el estado de resultados se actualizan aplicando los factores de conversión 
relevantes.
- El efecto de la inflación en la posición monetaria neta de la Sociedad se incluye en el estado de resultados, 

- Las cifras comparativas se han ajustado por inflación siguiendo el mismo procedimiento explicado en los 
puntos precedentes.

En la aplicación inicial del ajuste por inflación, las cuentas del patrimonio fueron reexpresadas de la 
siguiente manera:

- El capital y la prima de emisión fueron reexpresados desde la fecha de suscripción o desde la fecha del 
último ajuste por inflación contable, lo que haya sucedido después. El monto resultante fue incorporado en 

- La diferencia de conversión fue reexpresada en términos reales,
- Las otras reservas de resultados no fueron reexpresadas en la aplicación inicial.

2.3. Bases de consolidación 

(a) Subsidiarias

Las subsidiarias son todas las entidades controladas por Havanna Holding S.A. como resultado de su 
facultad de ejercer el control. Posee control cuando está expuesto o tiene derecho a retornos variables por 
su involucramiento en la entidad y tiene la capacidad de afectar esos retornos a través del poder que posee 
sobre esa entidad. Las subsidiarias se consolidan desde la fecha en la que el control es ejercido por la 
Compañía y se dejan de consolidar desde la fecha que el control cesa. 

El método de la compra es usado por Havanna Holding S.A. para registrar adquisiciones de subsidiarias y 
demás combinaciones de negocio. El costo de una adquisición es determinado como el valor razonable de 
los activos adquiridos, los instrumentos de capital emitidos y las deudas incurridas o asumidas a la fecha 
de la adquisición. Los costos directamente atribuibles a la adquisición impactan en resultados cuando se 
incurren. Los activos identificables adquiridos, las deudas y pasivos contingentes asumidos en una 
combinación de negocios son valuados inicialmente al valor razonable de la fecha de adquisición. Cualquier 
participación no controlante en la sociedad adquirida es medida al valor proporcional sobre la participación 
de los activos netos adquiridos.



20

Havanna Holding S.A. 
Número registro en la Inspección General de Justicia: N° 1.728.320
Estados Financieros Consolidados Condensados Intermedios

Véase nuestro informe de fecha
09 de mayo de 2025

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
C.P.C.E.C.A.B.A. T°1 - F°17

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS CONDENSADOS INTERMEDIOS POR EL 
PERÍODO DE TRES MESES FINALIZADO EL 31 DE MARZO DE 2025 PRESENTADOS EN FORMA 
COMPARATIVA EN PESOS (CONT.)

NOTA 2- POLITICAS CONTABLES (CONT.)

2.3. Bases de consolidación (Cont.)

(a) Subsidiarias (Cont.)

El valor llave se valúa inicialmente como el exceso del total de la contraprestación transferida y el valor 
razonable del interés no controlante sobre los activos identificables adquiridos y los pasivos asumidos. Si 
esta contraprestación es inferior al valor razonable de los activos netos de la subsidiaria adquirida, la 
diferencia se reconoce en resultados.

Se han eliminado las transacciones inter-compañía, los saldos, los ingresos y gastos en transacciones 
entre las sociedades subsidiarias de Havanna Holding S.A. materiales en la consolidación. También se han 
eliminado las pérdidas y ganancias que surjan de transacciones intragrupo reconocidas como activos. Las 
políticas contables de las subsidiarias se han modificado en los casos en que ha sido necesario para 
asegurar la uniformidad con las políticas adoptadas por el Grupo.

A continuación, se detallan las principales subsidiarias de Havanna Holding S.A. junto con el porcentaje de 
tenencia directa e indirecta de cada compañía controlada al 31 de marzo de 2025, 31 de diciembre de 2024
y 31 de marzo de 2024.

Las subsidiarias detalladas poseen capital consistente solamente en acciones ordinarias, mantenidas 
directamente por Havanna Holding S.A., siendo la proporción de tenencia poseída igual a los derechos de 
voto. El país en el que están constituidas es también su principal lugar de negocios.

[1] Elaboración y venta de alfajores y similares e Inversora
[2] Otorgamiento de franquicias internacionales e Inversora
[3] Inversora

El total del interés no controlante para el período finalizado al 31 de marzo de 2025 y 31 de diciembre de 
2024 es de $2.449.771.649 y $2.186.978.533 respectivamente. Al 31 de marzo de 2025 el saldo de interés 
no controlante corresponde a la participación accionaria del mismo sobre la subsidiaria Havanna S.A.
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NOTA 3 ESTIMACIONES

La preparación de Estados Financieros de acuerdo con Normas de Contabilidad NIIF requiere el uso de 
estimaciones. También requiere que la Gerencia ejerza su juicio de valor en el proceso de aplicación de 
las políticas contables del Grupo.

En la preparación de estos Estados Financieros Consolidados, los juicios significativos realizados por la 
Gerencia en la aplicación de políticas contables del Grupo y las principales premisas utilizadas en la 
estimación fueron las mismas que las que se aplicaron a los Estados Financieros Consolidados para el año 
finalizado el 31 de diciembre de 2024.

NOTA 4 INFORMACIÓN POR SEGMENTOS

La base de medición que la Dirección utiliza para analizar el rendimiento de los segmentos operativos es 
el EBITDA ajustado. La Sociedad define el EBITDA ajustado como ventas menos costo de ventas y los 
gastos de comercialización que son directamente asignables a los segmentos de la operación (sin incluir 
depreciaciones ni amortizaciones). La Sociedad considera que el EBITDA ajustado es una medida 
significativa del desempeño operativo de la Compañía. No obstante, el EBITDA ajustado no es una medida 
del resultado neto o del flujo de efectivo generado por las operaciones y no debería considerarse como una 
alternativa al resultado neto, una indicación del desempeño financiero de la Sociedad, una alternativa al 
flujo de efectivo generado por las actividades operativas o una medida de liquidez. Debido a que el EBITDA 
ajustado no se determina de acuerdo con las Normas Contables Profesionales Argentinas, es posible que 
otras empresas lo computen de manera diferente. Por lo tanto, el EBITDA ajustado que reflejan otras
empresas puede no ser comparable con el EBITDA ajustado presentado por la Sociedad. Los valores 
presentados en la nota son en miles de pesos.

Estacionalidad de las operaciones
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NOTA 4 INFORMACIÓN POR SEGMENTOS (Cont.)

Las operaciones del Grupo están sujetas a estacionalidad, lo cual afecta el nivel de ventas. Durante la 
temporada estival (meses de enero y febrero), pascuas, período de fiestas de fin de año, invierno, día de 
la madre y día del padre, el Grupo tiende a tener sus picos de ventas. En consecuencia, para las 
operaciones del Grupo, generalmente se espera un mayor nivel de ingresos en el primer y último trimestre 
del año. Adicionalmente, ver lo mencionado en Nota 1.2.

A continuación, se detalla una conciliación, en miles de pesos, entre el EBITDA total ajustado y el resultado 
total antes del impuesto a las ganancias:

NOTA 5 PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPOS

Se detalla la evolución de propiedades, plantas y equipos al 31 de marzo de 2025 y 2024:



23

Havanna Holding S.A. 
Número registro en la Inspección General de Justicia: N° 1.728.320
Estados Financieros Consolidados Condensados Intermedios

Véase nuestro informe de fecha
09 de mayo de 2025

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
C.P.C.E.C.A.B.A. T°1 - F°17

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS CONDENSADOS INTERMEDIOS POR EL 
PERÍODO DE TRES MESES FINALIZADO EL 31 DE MARZO DE 2025 PRESENTADOS EN FORMA 
COMPARATIVA EN PESOS (CONT.)

NOTA 5 PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPOS (Cont.)

A continuación, se detalla la composición de propiedades, plantas y equipos al 31 de marzo de 2025 y 31
de diciembre de 2024:

NOTA 6 ACTIVOS INTANGIBLES Y VALOR LLAVE

6.1 Activos intangibles

Se detalla la evolución de activos intangibles al 31 de marzo de 2025 y 2024:

A continuación, se detalla la composición de activos intangibles al 31 de marzo de 2025 y 31 de 
diciembre de 2024:
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NOTA 6 ACTIVOS INTANGIBLES Y VALOR LLAVE (Cont.)

6.2. Valor llave

A continuación, se detalla la composición de valor llave al 31 de marzo de 2025 y 31 de diciembre de
2024:

NOTA 7 OTROS CREDITOS 

7.1. Otros créditos no corrientes

7.2. Otros créditos corrientes
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NOTA 8 INVENTARIOS 

NOTA 9 CRÉDITOS POR VENTAS

NOTA 10 EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO
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NOTA 10 EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO (Cont.)

A efectos del estado de flujo de efectivo, el efectivo y equivalentes de efectivo incluyen:

NOTA 11 PROVISIONES Y OTROS CARGOS

La previsión para juicios se constituyó en base al análisis de las posibles indemnizaciones que la Sociedad 
estima deberá soportar, de acuerdo con la opinión de sus asesores legales.

NOTA 12 PREVISIÓN INCOBRABLES
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NOTA 13 PRÉSTAMOS

Los principales prestamos que posee la Sociedad al 31 de marzo de 2025 son los siguientes:

- En pesos argentinos:
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NOTA 13 PRÉSTAMOS (CONT.)

- En dólares estadounidenses:

- En euros:

(1) La tasa del préstamo firmado el día 02/12 con el banco Provincia es variable, y la misma se compone por la tasa 
Badlar publicada a la fecha más 1 punto porcentual, siendo a la fecha de cierre de ejercicio 31,2% TNA.
(2) La tasa del préstamo firmado el día 10/12 con el banco Nación es variable, y la misma se compone por la tasa 
Tamar publicada, siendo a la fecha de cierre de ejercicio 32,1% TNA.
(3) La tasa del préstamo firmado el día 03/01 con el banco Provincia es variable, y la misma se compone por la tasa 
Badlar publicada a la fecha más 3 puntos porcentuales, siendo a la fecha de cierre de ejercicio 33,2% TNA.
(4) La tasa del préstamo firmado el día 24/01 con el banco Provincia es variable, y la misma se compone por la tasa 
Badlar publicada a la fecha más 2,5 puntos porcentuales, siendo a la fecha de cierre de ejercicio 32,7% TNA.
(5) La tasa del préstamo firmado el día 20/09 con el banco Macro es variable, y la misma se compone por la tasa Badlar 
publicada a la fecha más 5,5 puntos porcentuales, siendo a la fecha de cierre de ejercicio 35,7% TNA.
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NOTA 13 PRÉSTAMOS (CONT.)

El Grupo posee las siguientes líneas de crédito abiertas para préstamos, prefinanciaciones y adelantos en 
cuenta corriente:

(1) El monto de las líneas de crédito a diciembre 2024 en valores históricos fue de $46.827.826 y el monto 
efectivamente utilizado fue de $22.918.413.-

Adicionalmente, ver lo mencionado en Nota 1.2.

Al cierre del período finalizado el 31 de marzo de 2025, el Grupo no posee covenants ni dispensas en sus 
préstamos.

NOTA 14 OTROS PASIVOS

14.1. Otros pasivos no corrientes
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NOTA 14 OTROS PASIVOS (Cont.)

14.2.  Otros pasivos corrientes

NOTA 15 DEUDAS FISCALES

NOTA 16 DEUDAS SOCIALES

NOTA 17 CUENTAS POR PAGAR
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NOTA 18 COSTO DE VENTAS, GASTOS DE ADMINISTRACIÓN Y COMERCIALIZACIÓN

18.1. Costo de ventas

18.2. Gastos de producción, comercialización y de administración
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18.2. Gastos de producción, comercialización y de administración (Cont.)
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NOTA 19 INGRESOS Y COSTOS FINANCIEROS

NOTA 20 OTROS INGRESOS Y OTROS EGRESOS
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NOTA 21 IMPUESTO A LAS GANANCIAS Y DIFERIDO Y CAMBIO DE ALICUOTA EN EL IMPUESTO 
A LAS GANANCIAS

Impuesto diferido

El detalle del cargo por impuesto a las ganancias se expone a continuación:

A continuación, se presenta una conciliación entre el impuesto a las ganancias imputado en resultados y 
el que resultaría de aplicar la tasa del impuesto vigente sobre la utilidad contable antes de impuestos:

(1) Ver Nota 21.1.
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NOTA 21 IMPUESTO A LAS GANANCIAS Y DIFERIDO Y CAMBIO DE ALICUOTA EN EL IMPUESTO 
A LAS GANANCIAS (Cont.)

21.1 Cambio de alícuota en el impuesto a las ganancias y diferimiento del ajuste por inflación 
impositivo 

En junio 2021, se promulgó la ley 27.630 que establece una nueva estructura de alícuotas escalonadas 
para el impuesto a las ganancias con tres segmentos en relación con el nivel de ganancia neta imponible 
acumulada. Las nuevas alícuotas e importes fijos aplicables son:

- 25% para las ganancias netas imponibles acumuladas de hasta $5.000.000;

- 30% para el segundo tramo, que alcanzará ganancias imponibles de hasta $50.000.000 (alícuota 
aplicable sobre el excedente de $5.000.000), más un importe fijo de $1.250.000;

- 35% para ganancias imponibles superiores a los $50.000.000 (alícuota aplicable sobre el           
excedente de $50.000.000), más un importe fijo de $14.750.000.

La misma norma dispone que los montos previstos en la escala establecida se ajustarán anualmente, a 
partir del 1° de enero de 2022, considerando la variación anual del Índice de Precios al Consumidor (IPC) 
que suministre el Instituto Nacional de Estadística y Censos (INDEC), correspondiente al mes de octubre 
del año anterior al del ajuste, respecto del mismo mes del año anterior, siendo montos determinados por 
aplicación del mecanismo descripto de aplicación para los ejercicios fiscales que se inicien con 
posterioridad a cada actualización.

De acuerdo con ello, para el ejercicio fiscal con cierre 31 de diciembre de 2025 las alícuotas e importes 
fijos aplicables son:

- 25% para las ganancias netas imponibles acumuladas de hasta $101.679.575,26;

- 30% para el segundo tramo, que alcanzará ganancias imponibles de hasta $1.016.795.752,62 
(alícuota aplicable sobre el excedente de $101.679.575,26), más un importe fijo de $25.419.893,82;

- 35% para ganancias imponibles superiores a los $1.016.795.752,62 (alícuota aplicable sobre el 
excedente del citado monto), más un importe fijo de $299.954.747,02.

Dicha modificación fue de aplicación para los ejercicios fiscales iniciados a partir del 1° de enero de 2021.

La ley 27541 introdujo modificaciones en el Capítulo IV de la ley de ganancias, estableciendo que el 
ajuste por inflación positivo o negativo, según sea el caso, correspondiente al primer y segundo ejercicio 
iniciado a partir del 1 de enero de 2019, que se deba calcular en virtud de verificarse los supuestos de 
aplicación, se deberán imputar 1/6 en el período fiscal y los 5/6 restantes, en partes iguales. Por lo 
expuesto, por el momento, el ejercicio 2021 y siguientes quedan excluido del diferimiento.
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NOTA 21 IMPUESTO A LAS GANANCIAS Y DIFERIDO Y CAMBIO DE ALICUOTA EN EL IMPUESTO 
A LAS GANANCIAS (Cont.)

Impuesto a los Dividendos

La ley 27630 se adecuó la ley del impuesto a las ganancias sustituyendo la alícuota del 13%, aplicable 
por las personas humanas y sucesiones indivisas respecto de los dividendos y utilidades 
correspondientes a los años fiscales que se inicien a partir del 1 de enero de 2021 por la del 7%. 
Asimismo, se dispuso que los dividendos y distribución de utilidades están alcanzados a la alícuota 7%, 
durante los 3 períodos fiscales contados a partir del iniciado el 1 de enero de 2018 inclusive, cualquiera 
sea el período en que tales dividendos o utilidades sean puestos a disposición.

NOTA 22 TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Se detallan las siguientes transacciones y saldos pendientes al cierre con partes relacionadas:

(a) Ventas de bienes y servicios

(b) Compra de bienes y servicios

(c) Saldos por créditos y pasivos comerciales registrados de operaciones con partes relacionadas
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NOTA 22 TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS (Cont.)

Las cuentas por cobrar de partes relacionadas surgen principalmente de transacciones de venta y regalías, 
las mismas vencen antes de los doce meses después de la fecha de la venta y no devengan intereses. Las 
cuentas por cobrar no tienen garantías y no generan intereses. 

(d) Beneficios sociales

La retribución y demás beneficios pagados o por pagar a la Alta Gerencia al 31 de marzo de 2025 ascienden 
a $702.519.042 siendo contabilizados en la línea sueldos y jornales de la Nota 18.2.

La Alta Gerencia, es quien constituye la máxima autoridad en la toma de decisiones operativas y es 
responsable de asignar los recursos.

NOTA 23 CAPITAL SOCIAL 

Con fecha 5 de abril de 2013 la Asamblea General Extraordinaria resolvió la creación de dos clases de 

las 15.200 acciones ordinarias existentes. 

Las mismas se distribuyeron de acuerdo con la tenencia accionaria a dicho momento. Las nuevas acciones 

(representativas del 20% del capital).

Con fecha 27 de mayo de 2013 la Asamblea general extraordinaria de accionistas resolvió desafectar la 
reserva especial prima de emisión por la suma de $ 13.668.240 y las ganancias reservadas por la suma de 
$ 29.022.137, siendo dichos importes capitalizados mediante un aumento del capital social por un total de 
$ 42.690.377.

cantidades proporcionales a los porcentajes de las clases de acciones en circulación. 

Asimismo con fecha 27 de mayo de 2013 durante la Asamblea general extraordinaria de accionistas, se 
propuso que, debido a que la Sociedad ha aprobado el ingreso al régimen de oferta pública y la cotización 

ocial a través de la emisión de hasta 4.270.558 acciones 

acción. 

Luego de cumplirse el efectivo ingreso de la Sociedad al régimen de oferta pública y cotización, el capital 

por acción y con derecho a un voto por acción. Con fecha 30 de octubre de 2013 el Directorio de la sociedad 
aprobó por unanimidad la emisión de hasta 4.270.558 acciones ordinarias clase B, de 1 voto por acción y 
de valor nominal $1 cada una, con derecho a dividendos y otras acreencias, las cuáles fueron ofrecidas 
por suscripción pública con integración al contado y en efectivo.



38

Havanna Holding S.A. 
Número registro en la Inspección General de Justicia: N° 1.728.320
Estados Financieros Consolidados Condensados Intermedios

Véase nuestro informe de fecha
09 de mayo de 2025

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
C.P.C.E.C.A.B.A. T°1 - F°17

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS CONDENSADOS INTERMEDIOS POR EL 
PERÍODO DE TRES MESES FINALIZADO EL 31 DE MARZO DE 2025 PRESENTADOS EN FORMA 
COMPARATIVA EN PESOS (CONT.)

NOTA 23 CAPITAL SOCIAL (CONT.)

En la Asamblea General Extraordinaria de la Sociedad celebrada con fecha 1 de abril de 2016 se ratificó 
el aumento del capital social a través de la emisión de hasta 4.270.558 acciones ordinarias escriturales 
Clase B de un peso ($1) de valor nominal cada una y un voto por acción. El 6 de junio de 2016, como 
consecuencia del efectivo ingreso al régimen de oferta pública, se cerró el Periodo de Suscripción de las 
acciones ofrecidas resultando adjudicadas la totalidad de las Nuevas Acciones a un precio de suscripción 
de $37 por acción. Lo cual generó una prima de emisión de $ 149.789.822, neto de gastos.

Con fecha 22 de junio de 2016 se realizó un aporte de capital con prima de emisión en la sociedad 
controlada Havanna S.A. por $ 124.658.700. El mismo fue suscripto íntegramente por Havanna Holding 
S.A. Como consecuencia del mencionado aumento de capital se incrementó la participación de la sociedad 
en su sociedad controlada pasando del 95% al 95,4545%.

Al 31 de marzo de 2025, la Sociedad posee un capital suscripto, integrado e inscripto de $ 46.976.135. El 

nominal $1 cada una y con derecho a cinco votos por acción y 12.811.673 
escriturales, no endosables de valor nominal $1 cada una y con derecho a un voto por acción. 

NOTA 24 SOCIEDAD DE GARANTIA RECIPROCA

Con fecha 30 de noviembre de 2023, el Grupo realizó un aporte por $800 millones, que en moneda de 
marzo 2025 asciende a $1.891,4 millones en Fintech SGR. Fintech SGR es una sociedad estructurada en 
la cual el Grupo no tiene control. Las SGR son personas jurídicas creadas para promover el financiamiento 
de las pequeñas y medianas empresas (PYMES) y reactivar la economía nacional. Las SGR se financian 
mediante aportaciones de inversores que, a su vez, obtienen beneficios fiscales en el Impuesto a las 
Ganancias (Ley 24467 art.79). El grado de utilización del fondo de riesgo en el otorgamiento de garantía 
que realiza la SGR deberá ser como mínimo del ochenta por ciento (80%) como promedio en el periodo de 
permanencia de los aportes.
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NOTA 24 SOCIEDAD DE GARANTIA RECIPROCA (Cont.)

Adicionalmente, con fecha 27 de diciembre de 2024, el Grupo realizó un aporte de $631,3 millones en 
Fintech SGR, que en moneda de marzo 2025 asciende a $685,4 millones y, en la misma fecha, un aporte 
de $93,7 millones en Alianza SGR, que en moneda de marzo 2025 asciende a $101,7 millones. Ambos 
aportes siguen el mismo esquema de inversión descripto anteriormente, contribuyendo al fortalecimiento 
del financiamiento de las PYMES y permitiendo que el Grupo acceda a los beneficios fiscales previstos por 
la ley.

Dichas inversiones se encuentran valuadas a valor razonable al 31 de marzo de 2025 y expuestas en 
Inversiones no corrientes. El Grupo deberá mantener la inversión en las SGR por un período de 2 años 
para poder hacer uso del beneficio fiscal mencionado.

NOTA 25 VENTA DE INMUEBLE

El 3 de julio de 2023 se concretó la venta de dos inmuebles ubicados en la ciudad de Mar del Plata, Partido 
de General Pueyrredón: el primero, con frente a la calle Falkner 3773, y el segundo, con frente a la calle 
Liniers 169. La operación de compraventa se celebró por un precio total de $1.136.576.299, ajustable al 
tipo de cambio dólar MEP vendedor. Del total, la suma de $71.333.854 fue abonada al momento del cierre 
mediante transferencia bancaria, mientras que el saldo restante se pactó en diez cuotas semestrales, 
iguales y consecutivas, con la primera de ellas con vencimiento el 15 de enero de 2024. Las primeras tres 
cuotas fueron abonadas en término, encontrándose pendientes de cobro, al 31 de marzo de 2025, ocho 
cuotas por un total de $309.890.581.
Como garantía de la financiación, se constituyó una hipoteca sobre ambos inmuebles.

NOTA 26 INVERSIÓN EN ESPAÑA

Durante el mes de julio de 2024, la subsidiaria HVN Internacional S.A., procedió a la inscripción de dos 
sociedades en el Reino de España: HVN España Inversiones S.L. y Productos Havanna España S.L.

El 25 julio de 2024, Productos Havanna España SL, firmó un contrato de alquiler de 10 años para su primer 
predio en Europa. Este establecimiento, situado en el estratégico municipio de Picassent, Valencia, cuenta 
con una nave de 3.000 metros cuadrados que será transformada en una fábrica de alfajores.

El 4 de octubre de 2024, se pagó el anticipo de la línea de producción. Con este paso, se proyecta que la 
fábrica estará en pleno funcionamiento a fines del 2025, convirtiéndose en una fuente de producción y 
distribución en Europa y otros continentes.
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NOTA 27 HECHOS POSTERIORES

El 23 de abril de 2025, bajo el Acta de Asamblea Nro. 34, se aprobó por unanimidad que, dado que el 
resultado del ejercicio económico N° 22 de la Sociedad arrojó una ganancia de $12.937.071.938, que 
ajustado conforme al índice de precio correspondiente al mes de marzo de 2025 asciende a 
$14.045.664.425, la siguiente distribución: (i) constituir una reserva legal por $646.853.597 e (ii) integrar la 
reserva facultativa para la futura distribución de dividendos en efectivo por el monto de $12.290.218.341.  
Asimismo, se aprobó la creación de un Programa Global de emisión de Obligaciones Negociables Simples 
(no convertibles en acciones) por un monto máximo en circulación de hasta US$ 50.000.000, o su 
equivalente en otras monedas o unidades de valor, en búsqueda de nuevas fuentes de financiamiento.

No existen acontecimientos u operaciones ocurridas con posterioridad a la fecha de los Estados 
Financieros que puedan modificar significativamente la situación patrimonial de la Sociedad a la fecha de 
cierre, ni los resultados del presente período y que no hayan sido mencionados en los presentes Estados 
Financieros.







Ciudad Autónoma de Buenos Aires, 12 de mayo de 2025

Legalizamos de acuerdo con las facultades otorgadas a este CONSEJO PROFESIONAL por
las leyes 466 (Art. 2, Inc. D y J) y 20488 (Art. 21, Inc. I) la actuación profesional con los datos
que a continuación se detallan:

Fecha de intervención: 09/05/2025
Referida a: E.E.C.C. - Períodos Intermedios - Intermedio Consolidado
Perteneciente a: HAVANNA HOLDING SA S.A.
CUIT: 30-70854408-2
Fecha de Cierre: 31/03/2025
Monto total del Activo: $111.859.132.325,00
Intervenida por: Dr. CARLOS JAVIER BRONDO

Sobre la misma se han efectuado los controles de matrícula vigente y control formal de dicha
actuación profesional de conformidad con lo previsto en la Res. C. D. 34/24, no implicando
estos controles la emisión de un juicio técnico sobre la actuación profesional.

Datos del Matriculado

Dr. CARLOS JAVIER BRONDO

Contador Público ( Universidad Nacional de Cuyo )

CPCECABA T° 391 F° 78

Firma en carácter de socio

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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NOTA 2- POLITICAS CONTABLES

2.1. Bases de preparación
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NOTA 5 PRÉSTAMOS

NOTA 6 EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

NOTA 7 INGRESOS Y COSTOS FINANCIEROS
31.03.2025 31.03.2024

Subtotal ingresos financieros               376.629            1.447.391 

Total ingresos y resultado            8.783.174     1.715.868.522 
por posición monetaria neta
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1. No existen regímenes jurídicos específicos y significativos que impliquen decaimientos o renacimientos 
contingentes de beneficios previstos por dichas disposiciones.

2. No tuvieron lugar modificaciones significativas en las actividades de la Sociedad u otras circunstancias 
ocurridas durante el período comprendido por los estados contables, que no sean de público conocimiento, 
que afecten su comparabilidad con los presentados en períodos anteriores, o con los que habrán de 
presentarse en períodos futuros y que no estén suficientemente explicados en los estados financieros adjuntos, 
sus anexos o notas.

3. Clasificación de los saldos de créditos y deudas por vencimiento:

a). No existe deuda vencida.
La previsión para incobrables junto con las garantías existentes resulta suficiente para cubrir los créditos de 
plazo vencido.

b). No existe deuda sin plazo establecido a la vista.

c).

                                                  
Créditos Deudas

Menos de 1 año                                   $1.741 $190.887.102

Total $1.741 $190.887.102

                   

Créditos Deudas

Más de 1 año                                   $61.905.293                                    $0

Total $61.905.293                                  $0    

4. Clasificación de los créditos y deudas de acuerdo con el efecto financiero que producen

Créditos Deudas

En moneda nacional sin interés                                   $61.907.034  $160.871.362

Total $61.907.034 $160.871.362

Créditos Deudas

En moneda nacional con interés                                   $0  $30.015.740

Total $0 $30.015.740
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5. Detalle del porcentaje de participación en sociedades del art. 33 de la Ley de Sociedades N° 19.550 en el 
capital:

Nombre de la Entidad País de 
negocio/constitución

% de Part. s/ capital 
social/de votos

Participaciones Directas
Havanna S.A. Argentina 95,454545%

Participaciones Indirectas
HVN Internacional S.A. Uruguay 100%

HVN España Inversiones S.L. España 100%

               Clasificación de los saldos de créditos y deudas con sociedades del art. 33 de la Ley de Sociedades N° 19.550
de acuerdo a su vencimiento:
a) No existen créditos ni deudas de plazo vencido.
b) No existen créditos ni deudas sin plazo.
c) No existen créditos ni deudas de plazo no vencido.

6. No existen créditos por ventas o préstamos contra directores, consejeros de vigilancia o sus parientes hasta 
segundo grado inclusive.

Inventario físico de bienes de cambio
7. La Sociedad no posee bienes de cambio.

Valores corrientes
8. No existen activos significativos valuados a valores corrientes.

Bienes de uso
9. Al cierre del período no existen bienes de uso.

Participaciones en otras sociedades
10. No existen participaciones en otras sociedades en exceso de lo admitido por el art. 31 de la Ley N° 19.550.

Valores recuperables
11. No existen activos significativos sobre los cuales sea requerido determinar un valor recuperable.

Seguros
12. La sociedad no posee seguros que cubran bienes tangibles.

Contingencias positivas y negativas
13. Positivas: no existen.

Negativas: no existen.

14. No existen otras situaciones contingentes significativas no registradas con probabilidad de ocurrencia no 
remota.



INFORMACION ADICIONAL REQUERIDA POR EL ARTICULO 63, INCISO a), APARTADO 5) y 6) 
DEL REGLAMENTO DE LISTADO DE BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS S.A. Y POR EL 
ARTICULO 12 CAPITULO III TITULO IV DE LA NORMATIVA DE LA COMISION NACIONAL DE 
VALORES AL 31 DE MARZO DE 2025

Véase nuestro informe de fecha
09 de mayo de 2025

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

C.P.C.E.C.A.B.A. T°1 - F°17

Carlos Brondo
Contador Público (UNCUYO)

C.P.C.E.C.A.B.A. T° 391 F° 078

Adelantos irrevocables a cuenta de futuras suscripciones
15. Al cierre del período la Sociedad no posee adelantos irrevocables a cuenta de futuras suscripciones.

16. En el capital accionario de la Sociedad no existen acciones preferidas.

17. No existen condiciones, circunstancias o plazos que restrinjan la distribución de la reserva para futura
distribución de utilidades.

Hernán G. Campagnoli
Havanna Holding S.A.

Responsable de Relaciones
con el Mercado


