Buenos Aires, 17 de junio de 2021

Ala
Comision Nacional de Valores (CNV)
Presente

Ala

Bolsas y Mercado Argentino (ByMA) y Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA)
Presente

Al
Mercado Abierto Electronico SA (MAE)
Presente

Ref.: Hecho relevante — Informe de calificacion crediticia.

Me dirijo a ustedes en mi caracter de responsable de relaciones con el mercado de Maste-
llone Hermanos S.A., a efectos de informar que Moody’s Local Argentina (“Moody’s”) en
su dictamen de fecha 16 de junio de 2021 ha asignado a Mastellone Hermanos S.A. una
calificacion de emisor en moneda local de A.ar a las Obligaciones Negociables Clase H y a
las Obligaciones Negociables Clase |, y una calificacion de emisor de corto plazo en moneda
local de ML A-1.ar a las Obligaciones Negociables Clase J. La perspectiva de las calificacio-
nes de largo plazo es estable.

En tal dictamen, Moody's afirmé la calificacion de emisor en moneda local en A.ar con pers-
pectiva estable, y que el perfil crediticio de Mastellone Hermanos S.A. se encuentra respal-
dado por su sélida posicién de mercado, su fuerte reconocimiento de marca y su buena di-
versificacién geografica y de producto. La perspectiva estable de las calificaciones refleja su
consideracién de que no se esperan cambios significativos en los fundamentos crediticios en
el corto y mediano plazo.

Adjuntamos dicho informe de calificacion el cual también se encuentra publicado en el sitio
web de dicha calificadora de riesgo.

Les saludamos muy atentamente,

MASTELLONE HERMANOS S.A.
Claudio Fernandez Saavedra
Responsable de Relaciones con el Mercado

MASTELLONE HNOS. S.A.

Almte. Brown 957 - B1748KFS
Gral. Rodriguez — Buenos Aires - Argentina
Tel: (54-237) 485-9000 - Fax: (54-237) 485-9148
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Mastellone Hermanos S.A.

Principales Indicadores

1T 2021

(015, % iesg) 1T 20218 2020 2019 2018
CALIFICACIONES ACTUALES (*) I i
EBITDAM / Ventas netas 4,0% -0,2% 3,8% 7,4% 3,3%
Calificacion de emisor en moneda Aar/EsT  EBITY / Ventas netas 0,4% -4,6% 0,3% 3,8% 0,4%
et Deuda® / EBITDAD 57x  -108,3x 5,7x 3,0x 6,6%
Calificacion dé niiior de cortadlaze CMLavar  CFO' / Deuda® 7,3% -4,7% 17,6% 5,3% 7,8%
Erhk EBITDA™ / Gastos financieros 1,4% -0,1x 1,4x 2.7x 1,3x
CALIFICACIONES ANTERIORES (*) EBIT‘Z’/Ga.stos financ'ieros f”‘ 0,1x -1,4x 0,1x 1,4x 0,1x
Activo corriente / Pasivo corriente 68,6% 68,6% 71,2% 186,4% 169,4%
Calificacion de emisor en moneda ML Aar/EST Millones de ARS (moneda constante al 31 de marzo de 2021)
Ventas netas 88.324 19.105 50.646 89.065 80.981
e s i Al Deuda” 20.004 20.004 19.641 19.823 17.603
CFOW 1.457 (237) 3.461 1.049 1.376
Patrimonio neto 18.167 18.167 19.325 20.953 18.088

(*) Calificaciones de Riesgo asignadas por Moody's Local
AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A, Registro No. 3 de
la Comisidn Nacional de Valores

Para mayor detalle sobre las calificaciones asignadas ver la
seccion Informacidn complementaria, al final de este
reporte.
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U1 EBITDA es la utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacién; ¥ EBIT es la utilidad antes de intereses
e impuestos; * Se considera la deuda ajustada; " CFO es el flujo de efectivo operativo; ) Contempla gastos de intereses, se
utiliza gastos finandieros totales cuando la compaiia no reporta el detalle ® indicadores Anualizados

Mastellone Hermanos S.A. (“Mastellone”) es la empresa productora lider del sector lacteo en
Argentina, con més de 90 afios en la industria. La compafiia es la principal exportadora de leche en
polvo del pals y cuenta con una importante presencia en los mercados regionales, principalmente
Brasil, Paraguay, Bolivia, Pert y Uruguay, y también en otros mercados externos, como Argeliay
China. Las fortalezas crediticias que presenta Mastellone son principalmente su sélida posicion
competitiva, sus alianzas con socios estratégicos, su buena diversificacion de producto y clientes, y

su elevado poder de negociacion de precios.

FIGURA 1: Liquidez
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a estados financieros de Mastellone Hermanos S.A.
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Resumen
Moody's Local AR ("Moody’s Local Argentina”) Moody's Local AR (“Moody's Local Argentina”) asigna a Mastellone Hermanos

S.A. ("Mastellone") una calificacién de emisor en moneda local de A.ar a las Obligaciones Negociables Clase H por hasta el
equivalente a USD 45 millones y a las Obligaciones Negociables Clase | por hasta el equivalente a USD 45 millones, y una
calificacion de emisor de corto plazo en moneda local de ML A-1.ar a las Obligaciones Negociables Clase | por hasta USD 45
millones a emitir por la compafiia. Estas calificaciones de crédito podrian verse modificadas ante la ocurrencia de posibles
cambios en el proceso de finalizacion de documentos y la emisién de valores que se encuentran en estado previo a oferta
publica. Estas calificaciones de crédito se basan en cierta informacion que puede cambiar antes de la realizacion de tales
contingencias, incluyendo condiciones de mercado, proyecciones financieras, estructura de la transaccién y los términos y
condiciones de la emision. Cualquier cambio pertinente en dicha informacion o informacion adicional podria resultar en un
cambio en estas calificaciones de crédito. La perspectiva de las calificaciones de largo plazo es estable.

Asimismo, Moody’s Local Argentina afirma las calificaciones previamente asignadas: una calificacion de emisor en moneda
local en A.ar con perspectiva estable. El perfil crediticio de Mastellone se encuentra respaldado por su sclida posicion de
mercado, su fuerte reconocimiento de marca y su buena diversificacion geografica y de producto. La perspectiva estable de
las calificaciones refleja nuestra consideracion de que no se esperan cambios significativos en los fundamentos crediticios en
el corto y mediano plazo.

Las calificaciones de la compafia reflejan su liderazgo en un sector altamente competitivo y expuesto a controles de precios,
que se traducen en margenes de rentabilidad volatiles, asi como su débil posicion de liquidez, actualmente presionada por
la concentracion de vencimientos en el corto plazo. La deuda de Mastellone esta conformada mayormente por una emision
de Obligaciones Negociables (*ON") realizada en 2014 por USD 200 millones, con vencimiento en julic 2021, que expone a
la comparifa a un moderado riesgo de refinanciacién. No obstante, Moody's Local considera que Mastellone posee una
elevada flexibilidad financiera derivada de su perfil operativo de mediano plazo que mitiga los riesgos de corto plazo.

EL 1 de junio de 2021, la compafia anuncié el canje por hasta el 81,5% de sus Obligaciones Negociables Clase F vigentes
equivalente a USD 162,8 millones por nuevas Obligaciones Negociables Clase G garantizadas con vencimiento en 2026.
Moody's Local Argentina considera que el canje no presenta pérdidas significativas en valor presente para los acreedores que
decidan ingresar con una tasa de descuento breakeven en torno al 11,6% y representara una mejora en el perfil de
vencimientos de la compafia, en su exposicion a riesgo de descalce de meneda y en el costo financiero. El pasado 15 de
Junio, Mastellone anuncio la aceptacion temprana de los tenedores del 80% de valor nominal total vigente, equivalente a
USD 159,8 millones, cumpliendo con las comunicaciones vigentes del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).

.

En este contexto, la compafiia anunci¢ la emision de Obligaciones Negociables locales en pesos y délar link por hasta USD
45 millones a 12/24/30 meses y la obtencién de un préstamo garantizado en ddlares por hasta USD 50 millones amortizable
trimestralmente desde el 1 de junio de 2022 con vencimiento en 2026.

Las calificaciones asignadas consideran, asimismo, el apoyo estratégico que le brindan a Mastellone sus socios comerciales
Arcor S.A.LC. (calificada por Moody's Local Argentina en AA.ar/Estable), Bagley y Danone. Arcor y Bagley (propiedad de Arcor
(51%) y Danone (49%)) poseen el 49% del capital social de la compafifa. Las tres marcas relacionadas son de importante
renombre a nivel local y/o regional, y le brindan apoyo a través de sinergias operativas y de distribucion y comercializacion
de productos en el mercado interno y externo.

16 de junio de 2021 Informe de calificacidon: Mastellone Hermanos §.A
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Descripcion del emisor

Mastellone Hermanos S.A. ("Mastellone") es la empresa productora lider del sector lacteo en Argentina, con mas de 90 afos
en la industria. La compafia elabora y distribuye una amplia linea de productos lacteos frescos y de larga vida,
comercializados bajo reconocidas marcas como La Serenisima, La Armonia y Ser, entre otras. Mastellone es la compafifa mas
grande del sector local con alrededor de 65.000 clientes en Argentina y presencia en el 100% de los principales
hipermercados y supermercados del pafs y es el principal exportador de leche en polvo, con una importante presencia en los
mercados regionales, principalmente Brasil, Paraguay, Bolivia, Pertl y Uruguay, y también en otros mercados externos, como
Argelia y China.

La compafia posee la mayor red de distribucion de productos frescos en Argentina, con mas de 640 contratistas
independientes y 1.100 camiones de transporte y distribucion, y una ubicacion estratégica de sus centros de distribucion.
Adicionalmente, cuenta con el apoyo de Arcor y Danone, logrando sinergias en sus operaciones para lograr la consolidacion
de la marca La Serenisima en paises de la region.

FIGURA 2: Composicion accionaria de Mastellone Hermanos S.A.

Accionista Tenencia accionaria
Arcor S.A.l.C. / Bagley Arg. S.A. 48.68%
Familia Mastellone 24.92%
Dallpoint investments 26.40%

Fortalezas crediticias

»  Solida posicién de marca: Mastellone, lider en el mercado local, posee el 31% del valor total de la facturacion del
sector lacteo, es el mayor comprador de leche cruda en Argentina y posee una amplia red de distribucion con
presencia en todo el pafs

»  Elevado poder de negociacion de precios

»  Buena diversificacion geografica y de producto: aproximadamente el 20% de las ventas de Mastellone provienen de
ventas a través de subsidiarias en el exterior, de companiias relacionadas en la region y de exportaciones de productos
en otros mercados internacionales. Asimismo, la compariia posee una amplia gama de productos lacteos y variedad
de marcas

»  Fuertes vinculos estratégicos con sus principales socios, Arcor y Grupo Danone, que brindan apoyo a través de
sinergias en las operaciones y de acuerdos para comercializar y distribuir productos en paises de la region

Debilidades crediticias

»  Ajustada liquidez, presionada por concentracion de vencimientos de deuda en el corto plazo

»  Exposicion a riesgo regulatorio, principalmente a programas de control de precios: fijacion de precios maximos y
congelamiento de precios, que han implicado una elevada volatilidad en los margenes de rentabilidad de la
compafia

» Industria altamente competitiva

»  Elevado riesgo de descalce de moneda parcialmente mitigado por una generacién en moneda extranjera del 20%
sobre el total de ventas a través de sus ingresos por exportaciones y ventas de subsidiarias en el exterior

Analisis de los factores estandares de calificacion

Estabilidad del sector
Lz actividad de Mastellone se encuentra estrechamente relacionada con el desempefio de las economias de sus principales

mercados, particularmente de Argentina. La demanda de alimentos se encuentra expuesta a la evolucién del salario real y a
los cambios en los habitos de consumo, aunque en menor medida respecto del resto de las industrias locales. En 2020, el

16 de junio de 2021 Informe de calificacion: Mastellone Hermanos S.A.
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PBI cayd un 9,9% continuando la caida evidenciada de 2,2% del afio 2019. No obstante, dada su naturaleza, el sector de
alimentos y bebidas ha logrado en los dltimos afios sostener la evolucién de sus precios por encima de la inflacién.

FIGURA 3: Evolucidn de los niveles de inflacién
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Fuente: Moody'’s Local Argentina en base a informacidn publicada por el INDEC.

Moody's Local Argentina espera que los volumenes demandados en el mercado internc se mantengan relativamente
estables, en linea con lo reportado por la compafia en 2019 y 2020, dada la baja elasticidad precio e ingreso de los principales
productos que comercializa. Asimismo, esperamos una expansion, gradual y progresiva, de los productos de exportacion
(principalmente leche en polvo), motivado principalmente por el aumento de la demanda global en un contexto de debilidad
en la mayorfa de los sectores no esenciales.

El 8 de junio de 2021 el programa de “Precios Maximos” fue derogado y reemplazado por una canasta de productos con
precios congelados hasta diciembre de 2021, con bajo impacto sobre el portafolio de Mastellone. Moody's Local Argentina
espera que en 2021, la compafiia mantenga niveles de rentabilidad consistentes con su promedio histérico.

Escala
Moody's Local Argentina considera que Mastellone presenta una elevada escala operativa. La compafiia posee la mayor red

de distribucion de productos frescos en Argentina, con mas de 640 contratistas independientes y 1.100 camiones de
transporte y distribucion, y una ubicacién estratégica de sus centros de distribucion. Asimismo, la empresa tiene una
importante presencia en Brasil, a través de su subsidiaria Leitesol Industria e Comercia Ltda., en Paraguay, Bolivia, Uruguay,
Pert1y Chile. Mocdy's Local Argentina considera que Mastellone lograra expandir su presencia y sus ventas a otros paises de
la region a través de las sinergias generadas con sus empresas relacionadas Arcor y Danone.

Mastellone es la compafiia mas grande del sector local con alrededor de 65.000 clientes en Argentina y presencia en el 100%
de los principales hipermercados y supermercados del pals. Los principales clientes de la compafiia son sus distribuidores,
mayoristas, supermercados y otros, que luego revenden sus productos a los consumidores finales. Mastellone posee un
amplio portafolio de marcas lideres para cada segmento de negocios que le brinda economias de escala y una mayor
eficiencia en su red de distribucién. La compafiia cuenta con un portafolio diversificado de primeras y segundas marcas en
cada uno de los segmentos en los que opera, que le proporcionan una mayor oferta a publicos de distinto poder adquisitivo,
lo cual le otorga una mayor estabilidad en los voliimenes vendidos a través del ciclo econémico.

16 de junio de 2021 Informe de calificacion: Mastellone Hermanos S.A
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Perfil de negocios

POSICION COMPETITIVA

Moody's Local Argentina considera que Mastellone es la empresa lider y mayor productora de lacteos en Argentina. La
compafia es la mayor procesadora de leche cruda del mercado local con una participacion del 12% y adicionalmente
compra el 13% del total de la leche producida en el pafs.

FIGURA 4: Participacion en el procesamiento de leche FIGURA 5: Participacién en el mercado total de productos
cruda lacteos
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DIVERSIFICACION DE NEGOCIOS

Mastellone tiene una buena diversificacién geografica y de producto. Aproximadamente el 20% de las ventas de la compaiiia
provienen de ventas a través de subsidiarias en el exterior, de compafifas relacionadas en la region y de exportaciones de
productos en otros mercados internacionales. Asimismo, la compafifa posee una amplia gama de productos lacteos y

variedad de marcas.
FIGURA 6: Volumen de ventas en el mercado interno vs mercado externo. 2020 (circulo externo) = 2019 (circulo interno)
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a informacién provista por Mastellone
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Mercado interno

Mastellone elabora y distribuye una amplia linea de productos lacteos frescos, entre los que se destacan leche fluida, crema
y manteca, y productos lacteos de larga vida como quesos, leche en polvo y dulce de leche. La compafiia comercializa sus
productos bajo distintas marcas entre las que se destacan La Serenisima, Armonfa, Ser, Cremén y Finlandia. Adicionalmente,
durante 2020, siguiendo las nuevas tendencias de habitos mas saludables y de origen verde, la marca La Serenisima ingreso
al mercado de leches vegetales bajo la submarca 100% Vegetal, convirtiéndose en lider de este segmento.

FIGURA 7: Volumen de ventas por tipo de producto — 2020 FIGURA 8: Monto de ventas por tipo de producto — 2020

Quesos y Ricottay Leches en Ricotta y Leches en
Mozzarella otros Polvo otros Polvo
4% 1% 0% 1% 2%

Quesos y
Crema, manteca, Mozzarella
dulce de leche, 20%

Leches
_—Fluidas
49%

queso fundido
9%

Crema, manteca,
dulce de leche,

\- Leches g;;i;o fundido
Fluidas
86%

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacién provista por Mastellone

Mercado externo

En 2020, los ingresos por exportaciones fueron de alrededor de USD 183 millones, equivalentes a 65 mil toneladas de
productos distribuidos en mas de 40 paises. El principal destino de exportacién de Mastellone es Argelia con el 37% del
volumen exportado en 2020, y el producto mas exportado es la leche en polvo (tanto entera como descremada) con el 79%
del volumen exportado en 2020.

FIGURA 9: Canales de venta FIGURA 10: Destinos de exportacion  FIGURA 11: Productos
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacion provista por Mastellone
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Rentabilidad y eficiencia

En 2020, las ventas de Mastellone fueron de ARS 80.251 millones, un 1,8% mayores en términos reales a las del ejercicio
2019, EL EBITDA ajustado del periodo disminuy6 47,3% en términos reales con respecto al afio anterior y alcanzo los ARS
3.059 millones mientras que el margen de EBITDA ajustado y EBIT se ubicaron en 3,8% y 0,3% desde 7,4% y 3,8% en 2019.
Si bien el negocio de consumo masivo en Argentina sufrié una disminucion de los volumenes vendidos en 2020 debido a la
recesion economica del pafs y una calda generalizada en los salarios reales, Moody's Local Argentina espera que la compania
vuelva a reportar margenes de rentabilidad en torno al 7-8% sin productos expuesto a “Precios Maximos". Durante el primer
trimestre de 2021, las ventas de la comparifa fueron ARS 19.105 millones, un 11% menor en términos reales en relacién al
mismo perfodo del afio anterior.

La leve caida de volimenes vendidos en el mercado local fue compensada por un incremento interanual del 46,7% en los
vollimenes colocados en el exterior que, sumado a la suba en el precio de la tonelada internacional de leche, incrementaron
la facturacion por exportaciones en un 57,1% en 2020.

El costo de bienes y servicios vendidos durante 2020 aumentd un 49,7% comparado con 2019, principalmente como
resultado de un fuerte incremento en el costo de materias primas (que representa el 75% del costo total) del 42,8% y un
aumento del 51,6% en los gastos de produccion principalmente debido al gran impacto que tuvieron las contrataciones
temporales por medidas relacionadas con el coronavirus y el aumentos de los costos de transporte.

FIGURA 12: Margen EBITDA
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Apalancamiento y cobertura
La deuda de Mastellone esta conformada mayormente por una emision de Obligaciones Negociables (ON Clase F) realizada

en 2014 por USD 200 millones, con vencimiento en julio 2021, a una tasa del 12,63% y pagadera en un unico pago al
vencimiento, que expone a la compafiia a un moderado riesgo de de refinanciacién. No obstante, Moody's Local Argentina
considera que Mastellone posee una elevada flexibilidad financiera derivada de su perfil operativo de mediano plazo que
mitiga los riesgos de corto plazo.

EL 1 de junio de 2021, la compafifa anunci6 el canje por hasta el 81,5% de sus Obligaciones Negociables Clase F vigentes
equivalente a USD 162,8 millones por nuevas Obligaciones Negociables Clase G garantizadas con vencimiento en 2026.
Moody's Local Argentina considera que el canje no presenta pérdidas significativas en valor presente para los acreedores que
decidan ingresar con una tasa de descuento breakeven en torno al 11,6% y representard una mejora en el perfil de
vencimientos de la compafiia, en su exposicion a riesgo de descalce de moneda y en el costo financiero. El pasado 15 de

16 de junio de 2021 Informe de calificacién: Mastellone Hermanos S.A
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junio, Mastellone anuncid la aceptacion temprana de los tenedores del 80% de valor nominal total vigente, equivalente a
USD 159,8 millones, cumpliendo con las comunicacicones vigentes del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).

En este contexto, la compania anuncié la emision de Obligaciones Negociables locales en pesos y délar link por hasta USD
45 millones a 12/24/30 meses y la obtencion de un préstamo garantizado en dolares por hasta USD 50 millones amortizable
trimestralmente desde el 1 de junio de 2022 con vencimiento en 2026.

FIGURA 13: FINANCIAMIENTO ESTIMADO DEL CANJE FIGURA 14: COSTO FINANCIERO PONDERADO ESTIMADO
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a oferta de canje de Mastellone S.A.

Al cierre del primer trimestre de 2021, el ratio de deuda a EBITDA de Mastellone se ubicd en 5,7, en linea con el reportado
al cierre de 2020 pero superior al promedio del periodo 2017-2019 de 4,3x, mientras que los indicadores de cobertura de
gastos financieros con EBIT se han deteriorado a 1,4x, debido principalmente a la elevada exposicion a deuda en moneda
extranjera.

FIGURA 15: APALANCAMIENTO FIGURA 16: COBERTURA
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a estados financieros de Mastellone Hermanos S.A

La generacion de caja operativa (CFO) de la compafiia ascendié a ARS 3.064 millones desde ARS 928 en 2019, mientras que
el indicador ajustado de CFO a deuda ascendid a 17,6% desde el 5,3% para el ejercicio 2019. Moody's Local Argentina
considera que la compafiia posee una ventaja competitiva respaldada por un amplio poder de negociacion con clientes y
proveedores que le permite un elevado control sobre sus necesidades de capital de trabajo y generacion de fondos libres
(FFL). Durante el primer trimestre de 2021, Mastellone reporté CFO de ARS 237 millones negativos, significativamente
menor a los ARS 1.767 millones reportados en el mismo periodo del afio anterior.
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EL FFL del ejercicio 2020 se ubicd en ARS 1.772 millones desde ARS 556 negativos en 2019, principalmente debido a una
reversion del capital de trabajo por ARS 2.064 millones y un menor nivel de CAPEX en torno a los ARS 1.292 millones, un
12,9% inferiores a lo observado en 2019. Hacia adelante, Moody's Local Argentina espera que la compafiia genere un FFL
neutro a positivo en linea con un menor costo financiero, menor descalce de moneda entre su generacion de fondos y la
composicién de su deuda, y su solida posicién de mercado en el pais.

Politica financiera
Moody's Local Argentina considera que la posicion de liquidez de la compafifa se encuentra altamente presionada por el

vencimiento de su deuda financiera de corto plazo. A marzo de 2021, Mastellone mantenia una posicion de caja y
equivalentes de ARS 1.615 millones, mientras que la deuda de corto plazo alcanzaba los ARS 19.398 millones, arrojando un
indicador de cobertura de tan solo 8,3%.

No obstante, consideramos en nuestras calificaciones el apoyo estratégico que le brindan a Mastellone sus socios
comerciales Arcor, Bagley y Danone, empresas con elevada flexibilidad financiera y un extenso historial de acceso a los
mercados de crédito y de capitales. Arcor y Bagley (propiedad de Arcor (51%) y Danone (49%) poseen el 49% del capital
social de la compaiiia. Las tres marcas relacionadas son de importante renombre a nivel local y/o regional, y le brindan apoyo
a través de sinergias operativas y de distribucion y comercializacién de productos en el mercado internc y externo.

Otras consideraciones

Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo

Sociales
Los problemas sociales pueden influir positiva o negativamente en la calidad crediticia de las empresas de bienes de consumo

envasados. Los riesgos y las oportunidades se derivan de la interaccion de un emisor con sus principales partes interesadas,
incluidos los empleados, clientes, socios de la cadena de suministro, contrapartes o la sociedad en general. La industria de
los productos envasados esta expuesta a las preocupaciones de los consumidores sobre la salud y el bienestar, como por
ejemplo preocupaciones sobre los productos con azlicar y los edulcorantes artificiales. Las empresas se han adaptado a través
de la educacion, el etiquetado transparente y la innovacion, por ejemplo, ofreciendo productos de consumo y lacteos mas
saludables. Mastellone controla de cerca sus riesgos sociales, incluida la calidad del producto, la seguridad y el etiquetado
claro. Las consideraciones sociales no son un factor relevante para determinar la calidad crediticia de la empresa.

Ambientales
El sector de bienes de consumo envasados tiene una baja exposicion a riesgos ambientales y no es una fuente directa de

contaminacion material, emisiones de carbono, escasez de agua o uso de suelo, agua y tierra. Los proveedores de productos
envasados generalmente se benefician de los altos margenes y la capacidad de pasar los costos crecientes con el tiempo, por
lo que la exposicion general al riesgo ambiental es baja. Las regulaciones y las preferencias de los consumidores para
productos mas ecoldgicos generaran cambios en las ofertas de productos.

El impacto ambiental de Mastellone sigue siendo bajo y los riesgos asociados son limitados. Mastellone utiliza empaques
reciclables o biodegradables y ademas promueve el uso de energias renovables para el funcionamiento de sus plantas. Para
el 2025, la compania planea que el 20% de su energia consumida provenga de fuentes renovables. Las consideraciones
ambientales no son un factor relevante para determinar la calidad crediticia de la empresa.
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Gobierno corporativo
A diferencia de los riesgos ambientales y sociales, que pueden estar impulsados por factores externos, como regulaciones o

cambios demograficos, los riesgos de gobierno corporativo dependen en gran medida de los emisores. El gobierno
corporativo es muy relevante para todas las compafiias y es importante para los tenedores de bonos porque las debilidades
del gobierno pueden conducir a un deterioro en la calidad crediticia de una compania. Cuando la calidad crediticia se
deteriora debido a un mal gobierno corporativo, como una falla en los controles que resulta en una mala conducta financiera,
puede tomar mucho tiempo recuperarse. Varias empresas del sector tienen propiedad o control familiar. Las compafiias
privadas carecen de la flexibilidad financiera de tener capital publico como moneda para financiar adquisiciones, y pueden
ser reacias a reducir los dividendos. La independencia del Directorio también puede ser una preocupacion. Moody's Local
Argentina considera que Mastellone presenta un adecuado gobierno corporativo.

Evaluacion del soporte de su principal accionista
Las calificaciones de Mastellone relfejan el soporte y apoyo estratégico y financiero brindado a través de los vinculos con sus

socios Arcor S.ALLC,, Danone y Bagley (joint venture entre Arcor (51%) y Danone (49%)). Adicionalmente, se considera en
el apoyo el acuerdo de accionistas que requiere la concordancia por parte de Arcor S.AAIC. para ciertas decisiones
estratégicas, lo que le otorga a Arcor poder de control sobre ciertas decisiones estratégicas.
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(Utt. 121;:::; 1T 2021 2020 2019 2018
INDICADORES
EBITDA / Ventas netas 4.0% -0.2% 3.8% 7.4% 3.3%
EBIT / Ventas netas 0.4% -4.6% 03% 3.8% 0.4%
Deuda ajustada / EBITDA 5.7x% -108.3x 5.7x 3.0x 6.6x
Deuda ajustada neta / EBITDA 5.2x -99.6x 5.1 2.9x 6.1x
CFO / Deuda ajustada 73% -4.7% 17.6% 5.3% 7.8%
EBITDA / Gastos financieros 1.4x -0.1x 1.4x 2.7% 1.3x%
EBIT / Gastos financieros 0.1 -1.4x 0.1x 1.4x 0.1x
Ec.i(?::.‘is:tzeﬁorriente (Activo corriente / Pasivo 58.6% 68.6% 71.29% 186.4% 168 4%
Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo 83% 83% 10.2% 139.8% NA
T e = I =
ESTADO DE RESULTADOS**
Ventas netas 88,324 19,105 90,646 89,065 80,981
Resultado bruto 23,579 4,392 23,900 25,477 24,104
EBITDA 3,537 (46) 3,455 6,554 2,672
ERIT 315 (885) 288 3,398 293
Intereses 2,600 654 2,558 2,439 2,032
Resultado neto (1,650) (828) (2,584) (78) (4,721)
FLUJO DE CAJA
Flujo generado por las operaciones 393 114 1,130 4,683 1,353
CFO 1,457 (237) 3,461 1,049 1,376
Dividendos - - - - -
CAPEX (1,591) (397) (1,460) (1,677) (3,831)
Flujo de fondos libres (134) (628) 2,001 (628) (2,456)
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
Caja y equivalentes 1,615 1,615 1,945 1,040 1,362
Activos corrientes 20,621 20,621 21,749 22,729 18,545
Bienes de uso 32,606 32,606 33,329 33,173 31,209
Intangibles 2 2 44 48 54
Total actives 54,432 54,432 56,367 57,337 50,540
Deuda corto plazo 19,398 19,398 18,983 744 -
Deuda largo plazo - m - 18,371 17,603
Deuda total 19,398 19,398 18,983 18,115 17,603
Deuda ajustada 20,004 20,004 19,641 19,823 17,603
Total pasivo 36,265 36,265 37,042 36,384 32,452
Patrimonio neto 18,167 18,167 19,325 20,953 18,088

Nota: Los valores presentados contienen ajustes realizados por Moody's Local Argentina y pueden diferir de los reportados por la empresa en sus estados contables.
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Informacion complementaria

Detalle de las calificaciones asignadas

Tipo / Instrumento Calificacidn actual Calificacién anterior

Calificacién de emisor en moneda local A.ar/EST A.ar/EST
Obligaciones Negociables Clase H por hasta el equivalente a USD 45

) * A.ar/EST
millones
Obligaciones Negociables Clase | por hasta el equivalente a USD 45

) . A.ar/EST ---
millones *!
Calificacion de emisor de corto plazo en moneda local ML A-1.ar ---
Obligaciones Negociables Clase J por hasta el equivalente a USD 45

ML A-1.ar -

millones
) Previo a Oferta Publica

Informacion considerada para la calificacion
»  Estados Contables anuales, auditados por los periodos anuales 2018-2020, disponibles en www.cnv.gob.ar

»  Estados Contables trimestrales por los periodos comprendidos en 2021 y anteriores, disponibles en www.cnv.gob.ar

»  Prospectos de las emisiones, disponibles en www.cnv.gob.ar

Definicion de las calificaciones asignadas
» A.ar: Emisores o emisiones calificados en A.ar con una calidad crediticia por encima del promedio en comparacion
con otros emisores locales
» ML A-1.ar: Los emisores calificados en ML A-1.ar tienen la mayor capacidad para pagar obligaciones de deuda senior
no garantizada de corto plazo en comparacion con otros emisores locales

tooH won

»  Moody’s Local Argentina agrega los modificadores "+" y "-" a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a
CCC. Elmodificador "+" indica que la obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-" indica una calificacién en el extremo inferior de

la categoria de calificacidn genérica

Metodologia utilizada
»  Fue empleada la metodologia de calificacion de empresas no financieras, disponible en www.cnv.gob.ar.

El presente informe no de

instrumentos objetos de cal

iderarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion para adquirir, vender o negoaar los
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