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MASTELLONE HERMANOS S.A.

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2012
(Informacion no examinada y no cubierta por eliinfe de los auditores independientes)

1. ASPECTOS MACROECONOMICOS

Durante 2012 la economia mundial habria crecidgursdas Ultimas informaciones disponiBlea un
ritmo del 3,2%, empujado especialmente por las @odes en desarrollo, cuyo producto bruto se habria
incrementado el 5,1%. Ese registro estuvo por emdmlo esperado a comienzos de 2012, e indica un
claro recupero respecto de la critica situaciér2@@8 y 2009. Para 2013 y 2014, las mismas fuentes
prevén una consolidacién de la tendencia actual,urocrecimiento del 3,5% y 4,2% respectivamente
(siempre con las economias en desarrollo por engarla media). Las dificultades existentes en agun
economias centrales han continuado sin una soluicitegral, pero ahora dentro de un proceso
relativamente ordenado y carente de nuevas compitas, o que permite tener cierto optimismo
respecto de sus perspectivas a corto y mediano.plaz

Desde el angulo financiero, la realidad de los lerobs vividos desde 2008 ha hecho que la tasaetésn
internacional libre de riesgo haya convergido jicaotente a cero. Ello explica buena parte de la
performance de las economias emergentes a lo trdos Ultimos afios, las que asi reciben, a un bajo
costo, mas recursos para su crecimiento. En ladaedi que queden atras los factores que dieronduga
esa caida en la tasa de interés — en otras palabrés medida en que se consolide la economia ialund
como pareceria ser el caso, y comiencen a sumgiqures inflacionarias — es de esperar un rebolasen
mismas, lo que afectaria negativamente la capadddas economias en desarrollo para continuatugon
crecimiento significativo que ayude a despejariteres sociales. Si ese fuera el caso, las econajuéas
no hayan podido disponer de capitales suficiemdssarios de tasas bajas pueden enfrentar unagiscen
mas complicado que el actual.

La economia argentina mostré un cambio de tendemc2012. El producto bruto de los primeros nueve
meses mostré un crecimiento del 1,8% en comparacidrigual lapso de 2011, lo que se contrasta oon u
crecimiento del 9,5% en los primeros nueve meseddé en comparacion con el mismo lapso de 2010
En términos desagregados, el sector con mayornuestio fue el consumo publico, con una caida
sustancial en la inversién bruta fija, lo que iadidaramente una evolucién negativa que puede tener
alguna incidencia hacia el futuro.

Por otro lado, el acceso del sector privado argerdilos mercados financieros internacionales saska
sustancialmente limitado, llevandolo a una maygredéencia de los recursos internos, claramente mas
limitados en cantidad y con plazos de repago mdiscidos (hecho que probablemente sea una de las
causas de la caida en la inversion bruta fija). @ditivamente, ello ha afectado negativamente la
situacion de las empresas argentinas, colocadasanlara situacion de desventaja respecto deasas p

de la region.

El balance comercial continué siendo superavitarianagnitudes importantes: en 2011 alcanzé un nivel
de unos US$ 11.000 millones, y es de esperar quanater los nimeros definitivos para 2012 los msm
indiquen un crecimiento no menor al 10%.

Se mantienen algunos aspectos, ya puntualizadesicxmente, que deberian ser corregidos hacia el
futuro, como la necesidad de preservar la compidtitii de la economia en general y de la industria e
particular, las dificultades de las empresas anmg@sitpara obtener financiamiento en condiciones
competitivas y una alta presién impositiva, querépresentado y seguira representando en 2013 una
pesada carga para la sociedad.

! Fuente Fondo Monetario Internacional — World Economicti®ok — 23 de enero de 2013
2 Fuente INDEC



Hacia el futuro, consideramos razonable esperaestabilizacién 0 mejora en la economia internatjon

y alguna mejora en la economia local a partir dejomescenario internacional y del recupero en la
produccion primaria. No obstante, seguirdn exidtieaspectos a seguir para evaluar las novedadeseque
vayan registrando, y medidas a tomar para mejosarelsultados de la sociedad.

2. EL SECTOR LACTEO — PANORAMA INTERNACIONAL
2.1.Evolucién durante 2012

2.1.1. Situacién general

Las condiciones basicas del sector lacteo en eldmwse mantuvieron en términos generales con
tendencias similares a las vistas en los Ultimass,amas alla de los efectos coyunturales derivados
desajustes de corto plazo. Como se vera mas agletamtinud el crecimiento en la produccién totahy

los volumenes comercializados internacionalmentse yonsolido el papel de China como el pais que
absorbe una parte sustancial del crecimiento débrse replicando de alguna forma el modelo obskrva
para otros commodities. Si bien el crecimientoseddmanda de China es el principal sostén pactigla
nivel de precios, es al mismo tiempo una poterghilidad, dado que cualquier enfriamiento en lsnnai
puede tener consecuencias sustanciales sobredaidit de los mercados internacionales.

En la coyuntura, y como ya indicamos en nuestrariantmemoria, el mercado internacional de producto
lacteos se vio afectado desde fines de 2011 pmorifiuencia, por el lado de la oferta, de un cresmmto
simultdneo en la produccién de los principales gqpores (empujada tanto por la mejora en los gseci
internacionales observada desde 2009 como pordblesr condiciones climéticas), y, por el lado de la
demanda, por los efectos sobre el consumo derivdaltss situacion en determinadas economias cestrale
El efecto fue una caida en los precios internatésngue se mantuvo hasta pasada la mitad de 2@,
llegd a un maximo del 25% en comparacion con lesips de fines de 2011. Desde entonces, con el
crecimiento en la produccion ya digerido por logaados, y con un contexto macroecondémico levemente
mas positivo, los precios han tenido una recup@&naeincontrandose ahora alrededor del 8% por deeajo
los niveles de diciembre de 2011.

Variacion de precios leche en polvo (semanas ind&s) — versus diciembre 2011
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Oferta y demanda — precios

La produccion de leche (expresada en millonestis)ien los principales paises exportadores hdatdan
siguiente evolucion:

Var. % pr.
Principales productores 2009 2010 2011 2012 - est. 2013 - proy. anual
Argentina 10,4 10,6 11,5 11,8 11,5 2,7%
Australia 9,3 9,3 9,6 10,0 10,1 2,1%
Unidn Europea 133,7 135,5 138,2 140,0 140,7 1,3%
Nueva Zelanda 17,0 17,2 19,0 20,3 20,4 4,7%
Estados Unidos 85,9 87,5 89,0 90,6 90,6 1,3%
Total 256,2 260,0 267,2 272,7 273,3 1,6%

Variacién anual 1,5% 2,8% 2,1% 0,2%
Fuente Departamento de Agricultura de los Estados Un{di®DA) y Centro de la Industria Lechera (CIL)

Como se puede ver, los crecimientos superioresoahguio de 2011 y 2012 coinciden con la caida de
precios internacionales, y la menor produccion resfzepara 2013 con el comienzo en la recupera&on d
precios.

Dentro de este escenario, el tamafio del mercagmational de productos lacteos (expresado enrmaglo
de toneladas o miles de millones de litros de lemiigvalentes) ha venido creciendo significativai@men
(mé&xime considerando que es un sector maduro):

Exportaciones 2009 2010 2011 2012 - est. 2013 - proy.
Queso 1,0 1,1 1,1 1,2 1,3
Manteca 0,8 0,7 0,7 0,7 0,8
Leche en polvo entera 1,7 1,7 1,9 2,0 2,1
Leche en polvo descremada 1,1 1,3 1,5 1,6 1,7
4,6 49 5,3 5,6 5,8
Litros de leche equivalentes 38,4 41,0 44,1 47,4 48,8

Fuente USDA

A su vez, las importaciones de China (en millonedaheladas o miles de millones de litros de leche
equivalentes) han venido creciendo permanentemesn® puede verse a continuacion:

Compras de China 2009 2010 2011 2012 - est. 2013 - proy.
Leche en polvo entera 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4
Leche en polvo descremada 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
0,2 0,4 0,5 0,6 0,6
Litros de leche equivalentes 2,1 3,5 3,8 4,8 5,4
% comercio internacional
Sobre el total 5,5% 8,6% 8,7% 10,0% 11,1%
Sobre leche en polvo 8,8% 13,6% 13,2% 15,3% 17,1%

Fuente USDA

China estd comprando ahora una de cada seis tameli® leche en polvo que salen al mercado
internacional. Visto desde otro angulo, mas deeucid del crecimiento en el comercio internaciohal
productos lacteos visto en los Ultimos afios sanarign el crecimiento en las importaciones chigat
claro que en ausencia de esa demanda otra hulderka selacion de oferta y demanda, y por lo tdoo
precios hubieran sido diferentes.



Los precios han continuado mostrando una elevaldélidad:

Leche en polvo - precio internacional - US$/ton - 2007/2012
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2.2.Expectativas

En lo inmediato, la produccion mundial ha entradaea fase de estabilidad, y lo mismo puede dedese
los precios de los productos lacteos comercializ@aternacionalmente. No hay una tendencia clal@s y
participantes en el mercado parecieran estar singgle a la expectativa. Consideramos, no obstadie,
probable algin crecimiento moderado en los predi@smanado con alguna mejora en el contexto
macroeconomico general. Mas alld de la coyuntumaediano y largo plazo, la situacion del mercado
internacional dependera de la relacién entre ofedamanda y en dltima instancia de la evoluciétade
economias emergentes que son crénicamente lagpplerimportadoras de lacteos.

Continuamos considerando que se mantendra unaaleedatilidad en los precios internacionales, ante
eventuales desajustes de corto plazo entre ofesemanda (como el vivido en 2012). Ello tendrd una
incidencia negativa en el caso de paises — comenfirg — con elevados costos de oportunidad (por el
uso de la tierra para fines alternativos), dondeefectos de la parte negativa del ciclo puedesr &fectos
sustanciales sobre la produccién. Esta situacifuenza nuestra idea de que la expansion en loegdés

la region, cerca de los mercados consumidoresefnas la mejor estrategia para el crecimientcade |
compafiia. Como lo demuestra el éxito alcanzadd eméelo de negocio aplicado desde hace afios en
nuestra subsidiaria Leitesol (Brasil) y desde 28t 2Mastellone de Paraguay. Lamentablemente, existen

obstaculos regulatorios — a los que haremos refierenas adelante — que constituyen un serio esenllo
el crecimiento en ese segmento de negocio.

3. EL SECTOR LACTEO ARGENTINO

La produccion de leche en Argentina venia creciesigioificativamente desde mediados de 2010 y hasta
mediados de 2012, superando sus récords hist@icoan registro cercano a los 12 mil millones ttedi

en 2011. Lamentablemente, en la segunda mitad d2 26 revirtid la tendencia pasando a caidas
sustanciales con respecto a los niveles de 20Klattaales estimaciones para el afio 2012 indicarhaqu
produccién de leche subi6 0,7% respecto del aferiantpero con un comportamiento muy diferente por

semestre: el primero habria tenido un aumento 88 & el segundo una caida del 5,0%., en ambos caso
con respecto a igual lapso de 2011.



Varios son los factores que causan ese cambio:

(i) Los precios internacionalesomo se indicé anteriormente, tuvieron una fuedtiela desde fines
de 2011, llegando hasta el 25% hacia junio de 281fthes de 2012, y pese al recupero observado
desde mediados de afio, se mantenian 8% por dedlajegistro de diciembre de 2011. Dado el
crecimiento en la produccién, la porcion de la naisrexportada crecié proporcionalmente
(incrementando asi la exposicion del sector a Efaciones en los precios internacionales). Los
precios internos tuvieron asi una evolucion merieéndica de la esperable con un escenario como el
de 2011, lo que gener6 cambios en los métodos deejmale los rodeos y por tanto en su
productividad.

(i) 2. Factores climaticodas lluvias del afio 2012 fueron significativangestiperiores a las de 2011,
y a su vez estuvieron concentradas en el segumdestre del afio (en particular en agosto, octubre y
diciembre), como se puede observar en el siguiengdro. Se produjeron asi inundaciones
importantes y repetidas, que afectaron las contlisiae las principales areas de produccion ado lar
de varias semanas. Esta situacion generé un impegativo sustancial en la produccion, con un

efecto que dura hasta varios meses después daralizacion de las condiciones climaticas.

Lluvias - total mensual (mm) - 2012
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Fuente informaciones propias

Para 2013 se espera superar gradualmente la debditla produccion vista en los Gltimos mesesucon
primer semestre todavia con caidas y un segundessenton un claro crecimiento, para llegar pada to
el afio a un volumen levemente inferior al de 2@E2consecuencia, la evolucién de la producciéndeal
los Ultimos afios y esperada para 2013 es la guelisa en el siguiente cuadro:



Argentina - produccién de leche
(miles de millones de litros)
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Fuente USDA (hasta 2011) y CIL (2012 y 2013)

Nuestras politicas en materia de compra de mapeinaa lactea se mantuvieron sin cambios. Como es
habitual, se trabajé intensamente para mantenetjgran la calidad de nuestras compras, y seguiimos c
el programa de premios al crecimiento de nuestadugtores.

4. ASPECTOS COMERCIALES

4 1 .Introduccidn

Nuestras ventas consolidadas de 2012 crecierde8 millones, o el 22,7% (de $ 6.150 millones eh120

a $ 7.549 millones en 2012). Expresadas en d&eecimiento fue de US$ 106 millones, o el 7 (4%
US$ 1.429 millones en 2011 a US$ 1.535 millone2@tR). Se confirma asi una vez mas nuestro claro
liderazgo en el mercado argentino y nuestra s@aticion en el mercado brasilefio, manteniendo rauest
posicion entre las cinco empresas lacteas masegaledAmérica Latina.

Las participaciones relativas de los principalegrsntos de negocios en las ventas totales condatida
durante los Ultimos tres ejercicios comercialesita la siguiente:

2010 2011 212
MMercado Interno - Argentina 86.3% 82.8% 83.0%
Mercado Interno - Brasil 3.6% 7.99%% 6.1%
Exportaciones 2.6% 6 3% 3.8%4
Otros 22% 3,0% 3.1%
Total 100.0% 100.0% 100,0%




4.2.Mercado Interno
4.2.1. Argentina
0] Situacién general

Se estima que el consumo per capita de productEpi(medido a través de los litros de leche agoss
para elaborar el consumo promedio de la poblac@mtinué con un leve crecimiento en 2012,
encontrandose ahora en el orden de 207 litrosfpmor a

Argentina - Consumo interno - litros por persona
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Fuente CIL y estimaciones propias

(i) Posicionamiento de la compafiia

Hemos mejorado alun mas nuestro liderazgo en elagernécteo argentino, al mostrar un crecimiento en
los voliumenes de ventas superior al del sectordorgibbalmente. Se han tenido, por tanto, mejanda e
participacion de mercado de la compafia en la magote de los componentes de su portafolio de
productos.

Al igual que en el ejercicio anterior, nuestrastasren el mercado minorista argentino se compoasih ¢
en un 70% por productos en los que tenemos la nmayticipacién de mercado, y 30% por productos con
la segunda participacion de mercado — en ambos @sivel pais. Para llegar a ese resultado, ruestr
distribucién llega a unos 80.000 puntos de ventaodn el pais, con una cobertura capital Unicalen e
sector.



(iii Evolucién durante 2012

Consideradas globalmente, nuestras ventas en ehdteminorista argentino, en términos reales (es,de
valorizando las entregas fisicas al mercado all rdee precios de fines de 2011) han mostrado un
crecimiento superior al del mercado en su totalifiid continla y consolida una tendencia obsenada
los Ultimos afios, como se puede apreciar en desigucuadro:

Wariacidn sfafio anterior

Productos 2010 2011 2012
Leche 2.7% 1,3% 4.7%
Quesos 32 1% 24.3% 17, 7%
Resto 4.3% 6,6% 3.6%
Total 7,1% 8,0% 8,2%

Las variaciones observadas en general superambic&n el tamafio del mercado en el que se opera, |
gue confirma lo observado en investigaciones deaner acerca del aumento en nuestras participaciones
en el mismo.

Un caso especial es el del segmento quesos. Prirene sefialar mediante un par de indicadores, su
dimensién. Conforme a estadisticas del CIL, (i)apkr produccion de quesos se usa el 40% de la
produccién total de leche cruda del pais, y (i§ ssgmento absorbe casi la mitad del consumo iten
leche.

Usos de la leche en Argentina — 2011
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Dentro de este segmento de negocios, nuestrassvengam términos reales — en 2012 fueron 93,2%
superiores a las de 2009. Ese numero sintetizaguifisativo éxito comercial alcanzado en un mercad
maduro y altamente competitivo.

Esta sélida performance comercial debe ser vistl eantexto de los recursos empleados para sa jogr
de las perspectivas esperables para los proxinoss Bior el lado de los recursos, debe reconoceeseg)
han demandado esfuerzos importantes en el plammdigro (inversion publicitaria, lanzamiento de
nuevos productos, compra de equipos adicionaleskdancear la capacidad de produccién, afectaeon
recursos financieros para las mayores necesid&despital de trabajo, etc.), los cuales hacen gunena
se haya podido percibir plenamente la mejora eca@dpropia de situaciones de este tipo. Por el thdo
las perspectivas, debe también reconocerse quelEmhdo a la saturacién de la capacidad de peathuc
de algunas lineas, por lo que un crecimiento saifo adicional dependera de la posibilidad ddizar
nuevas inversiones en equipos.

(iv) Brasil

Nuestras ventas en Brasil (efectuadas a través sliebkidiaria Leitesol) totalizaron en 2012 el egjeinte

de US$ 100 millones. Las mismas comprenden basidanieche en polvo, y estdn en consecuencia
limitadas por cupos a las importaciones en Brasipductos de ese tipo de origen argentino (vigent
desde fines de los afios "90), lo que ha impediderecimiento adicional en un mercado que conocemos
ampliamente, en el que Leitesol tiene una sélidsencia y la marca La Serenisima cuenta con una
excelente reputacion.

Leitesol - ventas netas - millones de reales
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Leitesol tiene 3.600 clientes en Brasil, a través lds cuales llega a 17.000 puntos de venta,
fundamentalmente en la regién noroeste de eselaafmyor consumidora de leche en polvo. Cuenta con
una participacion del 5,0% en el mercado total migt@ de leche en polvo de Brasil y 5,2% en elade |
region noroeste. Las ventas en el ejercicio 2012msatuvieron estables en términos de reales,
fundamentalmente por (i) las limitaciones al creemo derivadas de los mencionados cupos a la
importacion en Brasil de leche en polvo de origegeatino, y (ii) dificultades transitorias en su
utilizacion.



(v) Paraguay

Durante 2012 comenzamos a operar comercialmenBaguay, por medio de la subsidiaria Mastellone
de Paraguay, siguiendo el modelo de las operacmesitesol en Brasil.

(vi) Exportaciones a terceros

Las exportaciones a terceros ascendieron en 2013%a149 millones, y consumieron el equivalente a
203,1 millones de litros de leche. Se tuvo asiumemto de volumen fisico del orden del 15,9, quseno
traslad6 a los ingresos por la caida en los préciemacionales a que se hace referencia enmiréss de
esta memoria. Representaron 5,8% de las ventdsstotantra 6,2% en 2011.

La caida en la produccion de leche observada segeindo semestre de 2012 impidié que los volumenes
fueran superiores. De hecho, para alcanzar lostregi mencionados se debi6é reducir el nivel de
inventarios.

Como ya mencionamos anteriormente, los margeneseggicio de la exportacion, y en un sentido mas
amplio la competitividad del sector, se vieron &fdos negativamente por el crecimiento en los sosto
internos, aun expresados en términos de dolarés,cgida en los precios internacionales. A modo de
ejemplo, se puede mencionar que el costo saladaisiderando la categoria mas representativa del
convenio del sector y convertida a délares segparfialad cambiaria informada por el Banco Centedid
Republica Argentina, se increment6 86% entre dibrende 2009 y diciembre de 2012.

Hacia adelante, esperamos una significativa cafddog negocios de la exportacidon, por el efecto
combinado de la caida en la produccion primariageho de que el recupero de los volimenes prookicid
recién sea esperable para el segundo semestrd 8iel@@educcion en los inventarios a fines de 292
impacto que tendra sobre los saldos exportablésm agecimiento en el consumo interno. Mas allaade |
coyuntura, un crecimiento significativo en estasrapiones estard también condicionado a una
recomposicion en sus margenes de rentabilidadalastnte comprometidos.

4.3.ACTIVIDADES INDUSTRIALES

Durante el afio 2012 la produccién procesada ertragdsstalaciones mostré un nuevo récord histprico
superando al registrado del afio anterior (en té@snidle los litros de leche procesados) en
aproximadamente el 7,4%. Se pudo asi cumplir enptiey forma con los requerimientos del mercado,
siempre con la excelente calidad que caractenmeestros productos.

La nueva planta de leche en polvo y suero en piévta ciudad de Tranque Lauquen se encontrara lista
para comenzar sus operaciones en el segundo serdesf013, y se inicié la ejecucion de inversiones

relacionadas con la produccién de quesos, atentoeetho de que la capacidad de produccion en

determinadas lineas (quesos duros y semidurosjcsemra usada practicamente al maximo. No obstante
ello, es probable que a corto plazo la capacidagrdduccion en esas familias de producto impida el

crecimiento posterior de nuestras ventas.

4.4.SOCIEDADES CONTROLADAS
Como anticipamos en nuestra anterior memoria, dei@nejercicio 2012 comenzaron las operaciones de
nuestra subsidiaria Mastellone de Paraguay S.A.fi@oos en expandir su nivel de actividad
gradualmente a lo largo de los préximos afios.
También como fuera anticipado en nuestra anteriemonia, se concreté durante 2012 la fusion por

absorcion de la subsidiaria Puralactea S.A. contédlase Hnos. S.A. — sin efectos patrimoniales,odad
gue ya se poseia la totalidad de las accionesdé¢éiea S.A.
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4.5.RECURSOS HUMANOS
4.5.1. Situacion General

El mayor nivel de actividad de 2012 generd la rideglsde incrementar la dotacion de la compaiiiguéa
tuvo la evolucién mostrada en el siguiente cuadro:

Cantidad de empleados en

Fines de Arzentina Brasil Total
2012 4473 120 4.383
2011 4237 118 4333
2010 3.982 116 4093
2009 3.363 106 3471

Como es usual, las remuneraciones al personalremajey a los directivos y funcionarios de primiémaa
en especial, se fijaron conforme a los acuerd@nabdos con los sindicatos representativos debpairy
segun valores y practicas de mercado, respectiviamen

4.5.2. Capacitacion

Se continué con una inversién significativa endpazitacion del personal. Durante 2012 se dict86gn
cursos de capacitacion (2011: 1.064 cursos), c6B78(horas de curso (2011: 5.623 horas) y la
participacion de un total de 7.026 alumnos (20195% alumnos). Estas actividades han sido directsme
orientadas satisfacer las necesidades de la Compafi

Para profundizar la capacitacion de los mandos aseylisuperiores y especialmente en los casos de
personas con mayor capacidad de crecimiento ddetfa estructura de la Compafiia, se continu6 con la
realizacion de diversos cursos en instituciongsrieer nivel, como el Instituto de Altos Estudiescuela

de negocios de la Universidad Austral (“ExecutivBA) y en la Universidad del CEMA (cursos a
medida).

4.6.RESPONSABILIDAD SOCIAL EMPRESARIA

Dado lo que consideramos ser una obligacion nadieralsta sociedad, por su liderazgo en el sectmola
y su importancia para la mesa de los consumidogesntinos y de la regién, hemos realizado una slerie
actividades, internas y externas, que apuntanex liigcla responsabilidad social una preocupacidtrate

en el manejo diario.

Dentro de estas politicas, la sociedad ha decididdir un balance anual de responsabilidad social,
simultdneamente con la emision de los estadosdieas del ejercicio 2012. El mismo sera ampliament
difundido, y se podra consultar en la pagina wepamativa.

Se detallan a continuacion algunas de las actieslaglacionadas con nuestra responsabilidad setaal
gue en la mayoria de los casos se vienen desadoltiesde hace afios:

» Adhesion al Pacto Globala sociedad se sumé de manera voluntaria a esfatinda mundial
promovida por Naciones Unidas, con la intencidestablecer un marco de trabajo que promueva
el desarrollo sustentable a través de la incorpmracomo parte integral de su estrategia y
operaciones, de los diez principios universalexci@hados con los derechos humanos, las normas
laborales, el medio ambiente y anticorrupcion.

« Implementacién del Cédigo de Eticaontiene las normas que rigen el trabajo cotilign
representa los valores que defiende. Dentro delesa se incluye el desarrollo de talleres
“Trabajando con Valores”, Los cursos estan dirigiddos colaboradores de Mastellone Hnos con
el fin dltimo de fortalecer los valores como conipayireforzar la cultura de trabajo, basada en el
esfuerzo, la honestidad, la predisposicion a esguchespeto mutuo de los individuos.
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Adhesién a la Red de Empresas contra el Trabajantihf La compafiia adhirié de forma
voluntaria, al conjunto de empresas que generapoyan programas para la prevencion y
erradicacion del trabajo infantil. La Red de Empse€ontra el Trabajo Infantil, perteneciente a la
Comision Nacional para la Erradicacion del Trabafantil (CONAETI), asumi6 el compromiso

y la necesidad de trabajar intensamente para laexistencia de mano de obra infantil en toda
la cadena de valor.

Panel SensorialMastellone Hnos cuenta con un panel sensoridloomado por personas con
vision disminuida o no videntes especializadas leanalisis sensorial (olfativo y gustativo) de
productos. El grupo es liderado por un profesiondénte entrenado para tal fin. Si bien la
Compafiia encontr6 un espacio altamente competefgehara de evaluar sus productos, los
integrantes del panel accedieron a un trabajo digmel cual se valora su condicion, siendo esto
un camino para su desarrollo laboral y personal.

Beneficios para colaboradores de la sociedadlevan adelante politicas que no sélo contempl
la adecuada compensacion salarial y el cumplimielgolas normas legales, sino también
brindando beneficios tendientes a mejorar la cdlida vida de los colaboradores y su grupo
familiar, como asi también, acompafar su desarpalisonal y profesional.

Programa de Pasantiakl cual tiene como finalidad brindar a los fusirprofesionales la
posibilidad que realicen practicas en la Compadiaptementarias a su formacion académica
incorporando conocimientos, habilidades y actitudasulados a situaciones reales del mundo
laboral.

Proteccién del recurso hidricee ha continuado con esfuerzos orientados aremiziacion en el
uso del agua en los procesos industriales, porar@idiversas acciones, como su reutilizacion
ylo recupero, la reduccion de pérdidas, la regotacle los caudales usados en los procesos
industriales, disminucion del consumo de agua €f@eeacion, modificaciones en los equipos,
automatizaciones, etc.

Campafia de uso eficiente de la energietividad comenzada en 2011, y orientada a la
minimizacion del consumo energético llevandolo alimo necesario.

Campafia de Reciclado de Aceites Vegetaletividad comenzada en 2010, y orientada a eecicl
los residuos de aceite vegetal resultantes de medmr ubicado en planta central de la sociedad.
No sdélo promueve su reciclado, sino que tambiérribotye con una causa social destinando al
Cuerpo de Bomberos Voluntarios local el dinero wii@ por el aceite vendido a la empresa
recicladora de dicho residuo. La adecuada disgwsifihal de este tipo de residuo asegura: la
preservacion de la salud de las personas — ya \jtamd@o que vuelva al consumo humano y
asegurando su eliminacibn — por ser altamente coméate para el medioambiente,
especialmente para el agua-.

Campafias de reciclado de desectsesincluyen en estos esfuerzos tanto el tratamige los
envases post consumo que se generen dentro dailédaales de la compafiia (0 que sean traidos
a la misma por su personal desde sus domicilios)

Herramientas de Comunicacién Interfeacomunicacion con los empleados es un aspémie,c
por tanto, los planes de comunicacion interna gudevan a cabo abarcan todas las areas y
publicos que la integran, generando una vision estiga que permite la difusion de sus valores y
cultura organizacional de promoviendo a su veateraccion del personal en todos los niveles
operativos.

Sistemas de gestiorse trabaja dentro de sistemas de gestion “catifes” y de caracter
voluntario, como las normas internacionales 1SO19080 17.025, ISO 22.0001SO e 14001.
Consecuentemente, las areas de gestion, ambiearteemmiento, ingenieria, servicios, etc., junto
al area industrial, adoptan medidas, acciones raimintas plasmadas en instructivos auditables,
orientados a los aspectos centrales de los progeses mejora continua.

Concientizacién del personalonsideramos central que la totalidad del petsdeda sociedad
sea plenamente consciente de la importancia deolsipersonal dentro del programa de
responsabilidad social corporativo.

Servicio de informacién al consumid@xistente desde hace casi veinte afios, recitmiltas y
reclamos de los consumidores con el objeto de pragstencia a sus requerimientos.
Departamento de informacion estudianéipoya a instituciones educativas y a estudiadées
distintos niveles brindando informacion y respondi®a consultas relacionadas con la sociedad,
sus productos y la cadena lactea en general
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Departamento de informacién nutricionasesora y brinda informacion nutricional profasies

de la salud y consumidores.

Informaciones a los consumidores en los envasgsatkictos la sociedad ha incorporado a sus
envases que lo ameriten el sello FSC (Forest Stsigr Council — Consejo de Administracion
Forestal) destacando la importancia de los bostpres fuente de oxigeno y biodiversidad.

Visitas a instalaciones industrialdéas instalaciones del complejo industrial GenBadiriguez se
encuentras abiertas para las visitas de la comdingilguiendo una politica de puertas abiertas de
mas de 25 afios.

Servicio de Atencion al ProductoEntre los beneficios que les brinda Mastellonesus
productores caben destacar propuestas de capaiitani torno a temas de interés, servicio
exclusivo de atencioén, asistencia y asesoramiéatudo y la posibilidad de acceder a tecnologia
mediante asistencia financiera

Programa “La Serenisima va a la Escuefadr medio de este programa se apoya a docentes y
padres en su tarea de promotores de una alimemtagidlibrada y variada

“Mundialito” de futbol es un evento mundial que invita a chicos de ilesoccontinentes a creer
en sus suefios participando en un Mundial “de vérdad la edicidbn argentina, cuyo ganador
representa al pais en la final mundial, tiene coljetivo acercarse a los nifios incentivando su
pasion por el deporte e integrandolos y acompafds@n su etapa de crecimiento.

Redes Sociales (Facebook/You Tuhliddy las redes son parte de la actividad diariaidéntas
comunidades. Han sido elegidas como un medio deumicacion por millones de personas
alrededor del mundo. Por eso, La Serenisima ma&ntete canal de intercambio, escuchando a
sus consumidores y fortaleciendo el vinculo querbado con ellos a lo largo de su trayectoria.
Becas Estudiantile®©torgadas en alianza con una ONG de recono@gadioria a nivel mundial
-con sede en General Rodriguez- a los alumnos ejores promedios a nivel secundario a fin
gue puedan dar continuidad a sus estudios a niwansitario.

Informacién publica por internela informacién basica de la compafia podra sesutada en
adelante en la respectiva pagina web. En la mismpodgra encontrar no solo el mencionado
balance de responsabilidad social empresaria)anestados financieros habituales, sus estatutos,
informaciones acerca de directores y personal cktee previendo con el transcurso del tiempo y
en funcién de la respuesta que se reciba de laridadiincrementar el caudal de informacién
provista. Todo esto seria adicional a las comuitoas ya existentes en la web y con otras
finalidades, como informaciones comerciales o pavaeedores, etc.

4.7.GOBIERNO CORPORATIVO

Se adjuntan a la presente memoria el Codigo dee@wbiCorporativo aprobado por el directorio de la
sociedad, y las respuestas de la misma al cuesticestablecido por la Resolucion General 606/12ade
Comision Nacional de Valores.

Complementariamente a lo informado en tales adfs®informa lo siguiente:

La sociedad no cuenta con planes de opciones gan@inuneraciones de directores y gerentes.
Las remuneraciones del personal directivo de la gafiia — al igual que en el caso de las
sociedades controladas — son establecidas de aa@rd/alores y condiciones de mercado.

Los estados financieros por el ejercicio 2012 dsoeiedad fueron consolidados con los de las
siguientes subsidiarias (se aclara que la subsidfarralactea S.A. fue fusionada por absorcion
con Mastellone Hnos. S.A.):

Con-Ser S.A.

Leitesol Industria e Comercio S.A.

Marca 4 S.A.

Marca 5 Asesores en Seguros S.A.

Mastellone Hnos. do Brasil Comercial e Industritald.
Mastellone San Luis S.A.

Promas S.A.

Mastellone de Paraguay S.A.

Transportes Lusarreta S.A. (sociedad controlad&parSer S.A.)
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» Las operaciones con estas sociedades se han hecbadiciones normales de mercado, y todos
los datos sobre compras, ventas y saldos se exporles estados financieros.

» Las operaciones y saldos con entidades relaciorsmtatas indicadas en los estados financieros
del ejercicio 2012.

» Con excepcion de los indicados en los estadosdieds del ejercicio 2012, no existen contratos
significativos.

» EIl Directorio deja a la consideracion de los adsias el tratamiento de los resultados
acumulados al cierre del ejercicio 2012.

4.8.ASPECTOS FINANCIEROS
4.8.1. Evolucion del endeudamiento

Se resume a continuacion la deuda financiera dededad al 31 de diciembre de 2011 y 2012 (importe
expresados en millones de dolares):

31 de diciembre

2012 2011
1. Deuda por bonos y préstamos de largo plazo
Vencimiento 2012 0,0 4,6
Vencimiento 2013 20,0 20,0
Vencimiento final 2015 36,9 41,3
Vencimiento final 2018 148,9 156,8
Subtotal 205,8 2227
2. Otras deudas 36,7 21,2
3. Deuda total por capital 2425 243,9
4. Otros
Intereses devengados 0,6 0,3
Diferencia de precio y gastos de emisién bonos 2 -0 -0,7
Ajuste a valor actual -16,2 -25,3
5. Deuda total 226,7 218,2
6. Efectivo y equivalentes de efectivo 13,5 14,9
7. Deuda neta 213,2 203,3
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Durante 2012, la deuda por bonos y préstamos de lalezo se redujo en aproximadamente US$ 16,9
millones. Los vencimientos de capital previstosapafl13 ascienden a aproximadamente US$ 34,4
millones. La sociedad continGia trabajando paranopéir este tipo de endeudamiento, a efectos de
posibilitar la continuidad en el crecimiento emstel de actividad.

Las deudas de corto plazo, a su vez, han fluctesmgendo los requerimientos de capital de trallags.
saldos a fines de 2012 reflejan fundamentalmente:

a) Atrasos en los pagos de la provincia de BuenossAioe las entregas de productos bajo ciertos planes
de asistencia social:

Ese cliente aun no completd el pago de las entregsts la primera quincena de septiembre y todavia
adeuda integramente las entregas posteriores. @& pesque en algunos casos algunos de los pagos
recibidos de ese cliente fue mediante la entregaodes con un valor de mercado inferior al 90%wde s
valor nominal, los créditos correspondientes sei@nttan contabilizados a su valor nominal, dadosgue
espera una regularizacién de sus pagos.

b) Otros efectos:

Especialmente, la estacionalidad en la producaleche (con inventarios superiores a la mediafie),
y una caida puntual en las ventas al mercado imtdurante el mes de diciembre de 2012.

4.8.2. Tasa de interés — afio 2013

Conforme a las condiciones de nuestra deuda canimiemto final en 2018, una parte de la tasa derést
reconocida cada afio a la misma se determina emdfudel EBITDA (tal como esta definido en los
acuerdos correspondientes) alcanzado en el efemmiecedente. Habida cuenta del EBITDA logrado por
la sociedad en 2012, esa deuda tendra derechotasanadicional del 1,2% anual.

No se pudo completar en 2012 una reduccion de dites$ 20 millones (adicionales a los vencimientos
pactados), por lo que durante 2013, y hasta queoeplete esa reduccion de deuda, nuestra deuda con
vencimiento en 2015 y 2018 tendr& derecho a umaatdisional de interés del 1% anual.

5. ADOPCION DE LAS NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACON FINANCIERA
(“NHF™)

A partir del ejercicio 2012, y como se desarrotia smayor amplitud en los estados financieros dsimoij

se comenzo con la aplicacion de las NIIF en losdest financieros de la sociedad. Como preveiames, y
funcion de las tareas previas realizadas a tatfia,transicién se pudo realizar sin inconvenientes
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6. RESULTADOS DEL EJERCICIO
6.1.Resumen

RESULTADOS CONSOLIDADOS COMPARADOS 2012/ 2011

2012 2011

Ingresos 7.548,9 6.150,4
Costo de ventas (5.457,8) (4.556,7)
Ganancia bruta 2.091,1 1.593,7
Gastos de comercializacion (1.677,1) (1.205,4)
Gastos de administracion (264,8) (219,6)
Ingresos por inversiones 16,5 14,8
Costos financieros (144,8) (123,6)
Diferencias de cambio (138,4) (71,2)
Otras ganancias y pérdidas 18,7 4,3
Pérdida antes de impuestos (98,8) (6,8)
Impuestos a las ganancias y a la ganancia miniespta (16,7) (1,4)
PERDIDA NETA DEL EJERCICIO (115,5) (8,2)

Otro resultado integral, neto de impuesto a las gamcias 5,3 (3,8)
RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL EJERCICIO (110,2) (12,0)

Notas:
* Montos en millones de pesos

VARIACIONES PATRIMONIALES SIGNIFICATIVAS

Concepto 2012 2011 Diferencia %

Activos corrientes totales 1.575,0 1.460,5 114,5 7,8%
Activos no corrientes totales 1.597,4 1.479,5 117,9 8,0%
Activos totales 3.172,4 2.940,0 232,4 7,9%
Pasivos corrientes totales 1.433,6 1.067,4 366,2 34,3%
Pasivos no corrientes totales 1.047,4 1.071,0 (23,6) (2,2%)
Pasivos totales 2.481,0 2.138,4 342,6 16,0%
Participaciones no controladoras 10 10 0 n/a
Patrimonio total 691,4 801,6 (110,2) (13,7%)

Notas:
* Montos en millones de pesos

Las variaciones patrimoniales observadas reflejanparte los hechos mencionados previamente, y
muestran un manejo prudente del capital de trab&ydargo del ejercicio.
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6.2.Resultados econémicos

Concepto 2012 2011 Diferencia %
Ingresos 7.548,9 6.150,4 1.398,5 22,7%
Resultado operativo 149,2 168,8 (19,6) (11,6%)
% sobre ingresos 1,98% 2,74%
Resultado neto (115,5) (8,2) (107,3) 1308,5%
% sobre ingresos (1,5%) (0,1%)

Notas:

Montos en millones de pesos
Resultado operativo: definido como ingresos memasocde ventas, gastos comerciales y gastos
administrativos

Los resultados del ejercicio 2012 se vieron afexgambgativamente por

Las diferencias de cambio negativas, cuyo aumerpiica la mayor parte de la mayor
pérdida del ejercicio. Las mismas estén relacionada la aceleracion de la devaluacion del
peso

El crecimiento de diversos costos por encima dememio promedio de precios,
especialmente a lo largo de los primeros trimesti@safio, que no pudo ser revertido
plenamente en el cuarto trimestre (que muestrdano 2cupero).

7. PERSPECTIVAS

Mantenemos una vision optimista respecto de ladibm basica de la sociedad, pudiendo mencionasse |
siguientes aspectos positivos:

Participacion importante de nuestras compras @noduccion primaria de leche de Argentina, la
qgue, mas all4 de fluctuaciones de corto plazoghnide mostrando una tendencia firme

Solida performance comercial, con crecimientosaguatticipacion de mercado

Consolidacion de la presencia de la sociedad ererlado de quesos, que concentra alrededor del
50% del consumo de leche en Argentina

Firme posicion comercial en Brasil, donde consithersm que — en ausencia de limitaciones a los
importaciones desde Argentina — estariamos en cionés de subir nuestras ventas un 50%

Mercado internacional estable

Se mantienen aspectos que concentraran nuestcidatezomo el crecimiento de los costos por endma
las posibilidades de ajustes en los precios deayéatpresion de determinados costos (por ejentgo,
remuneraciones y los impuestos) que han venidoramuki variaciones muy superiores a la media, la
posibilidad de un estancamiento en el mercado tingerConsideramos que una mejora en los resultados
y la generacion de fondos recién se podra alcazal segundo semestre de 2013, siendo el prinhero e
gue presentara mayores desafios.
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En el plano financiero, hemos venido trabajandtasmecesidades financieras por los vencimientda de
deuda de largo plazo y los requerimientos de forphrs capital de trabajo y para inversiones que
posibiliten la continuidad del crecimiento.

Buenos Aires, 7 de marzo de 2013.

PASCUAL MASTELLONE
Presidente
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ANEXO A LA MEMORIA DEL EJERCICIO CERRADO EL 31 DE D ICIEMBRE DE 2012

MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
Codigo de Gobierno Societario
Fecha: 7-3-2013

1. Introducciéon

El presente Cddigo de Gobierno define la estructtmenposicion y responsabilidad de los 6rganos de
gobierno de Mastellone Hermanos S.A. (en adeldtdSA” o la “Compaiiia”).

La Compafiia es una sociedad anénima constituidmdag leyes de la Argentina, y fue
inscripta en el Registro Publico de Comercio déiladad de Buenos Aires el 17 de mayo de 1976.

La Compafia es el productor y distribuidor lider pl®ductos lacteos frescos en
Argentina ubicandose en primer lugar en cuant@riigpacion de mercado de leche fluida, crema,
manteca y dulce de leche. Elabora y distribuye amalia linea de productos lacteos frescos, incluida
leche fluida, crema y manteca, como asi tambiédymtos lacteos de larga vida, incluidos quesosglec
en polvo y dulce de leche.

La Compaiiia ha participado activamente en la induisichera durante mas de 80 afios.
Durante este periodo, la Compafiia ha estado siebgjoeel control de los miembros de la familia
Mastellone.

2. Marco Legal

Las practicas de gobierno societario de la Compsdifgen por:
a) La ley de Sociedades Comerciales 19.550 y sus ivadifnes;

b) Las resoluciones de organismos gubernamentalesotopetencia sobre la Compaiia; en
particular la Comision Nacional de Valores (“CNV”);

C) La ley 26.831 de mercado de capitales;

d) El estatuto de la Compaiiia;

e) Los acuerdos entre los accionistas de la Compafiia;

f) Los acuerdos o convenios con los acreedores figiascde la Compafiia;

0)] Las resoluciones y politicas establecidas pordo®aistas de la Compania; y

h) Las normas y practicas que se fijan en el presémtiggo de gobierno societario, y en

particular las del Cédigo de Etica.

3. La Asamblea

La Asamblea es el drgano supremo de gobidras.Asambleas seran Ordinarias y Extraordinaggsirs
los temas a tratar, conforme con lo preceptuaddogaarticulos 234 y 235 de la Ley 19.550.

Se ha establecido que para la aprobacion de logestgs asuntos serd necesaria la aprobacion de los
accionistas Clase D:

. reforma de los Estatutos.

. creacion o emisién de acciones de la Sociedademlsion de obligaciones negociables
convertibles o no en acciones de la Sociedad.

. la formacién, adquisicion o disposicion de cualguientrolada o vinculada o de las

acciones de cualquier controlada o vinculada.



. rescate, reembolso y amortizacion de Acciones,i@mis rescate de titulos convertibles
en acciones u otro tipo de obligaciones negociableslificacion de las condiciones de emision
de acciones, de obligaciones negociables o degitdnvertibles en acciones.

. extension, reconduccion o reduccion de la duragd®la Sociedad.

. aumentos de capital y determinacién de la primendigion.

. suspension o limitacion del derecho de preferencia.

. aceptacion de aportes revocables o irrevocable@ta de futuros aumentos de capital,
ya fueran efectuados por los Accionistas 0 poetreto.

. operaciones de fusion, transformacion, escisidoioile oferta publica de acciones o de
apertura del capital.

. venta o disposicion de la totalidad o de una psusancial de la actividad o de los
activos de la Sociedad o sus controladas, incluyénéljacién de precios de transferencia.

. la adquisicién por la Sociedad de acciones, cuotgmrtes de interés de cualquier
sociedad, empresa o compaiiia.

. Otorgamiento de fianzas, avales o garantias reales.

. Compraventa, otorgamiento de licencias de uso wqtraias, o cualquier forma de

disposicion de marcas y designaciones comercialiesechos marcarios en general.

La Compaiiia es una sociedad cerrada, y ha contadpre con la presencia unanime de los acciorgstas
las Asambleas, por lo cual no se considera necegani el momento, adoptar medidas para fomentar la
participacion de los accionistas en las mismas.

A pedido de accionistas que representen el 5% algit&l Social, el Directorio convocara a Asamblagap
celebrarse dentro de los cuarenta dias de recilidpgdido para tratar los temas que dicha sdficitu
establezca y los demas que se consideren convesient

La Asamblea controla y aprueba la gestion del Dorex

4. El Directorio

4.1. Aspectos generales

La administracion de la Compafiia se encuentra goadel Directorio designado por la Asamblea de
Accionistas la que también efectlia habitualmentmieespondiente distribucion de cargos. El Dinégto
es responsable por sus hechos y resultados ante@osistas. Determina la orientacion de los niegoc
de la Compaiiia y supervisa su implementacion.

La cantidad de integrantes y las normas para sgraesdn estan reguladas por el estatuto sociaky |
acuerdos de accionistas.

Conforme los mencionados documentos, el Direcesta compuesto por 5 Directores Titulares y hasta 5
Directores Suplentes, de los cuales los Accionideata Clase A, Clase B y Clase C tienen derecho a
designar 1 Director Titular y 1 Director Suplenpey Clase, mientras que los Accionistas de la (ase
tienen derecho a designar 2 Directores Titular@ssy2 Directores Suplentes.

Se puede modificar la composicién del numero deedbires de la Compafia, decidiendo que dicho
Directorio esté compuesto por hasta 9 miembrosugno caso los Accionistas de la Clase A a la Olase
tendran derecho a designar 2 Directores Titularehagta 2 Directores Suplentes por Clase
respectivamente, mientras que los accionistas deldse D tendran derecho a designar 3 Directores
Titulares y hasta 3 Directores Suplentes.

Se ha establecido, que en forma vitalicia los SPescual Mastellone, Victorio B. Mastellone y José
Mastellone seran elegidos Directores de la Compagtidos Accionistas Clase A, B y C, respectivaraent

La Direccion Ejecutiva y Presidencia de la Compagsitara a cargo del sefior Pascual Mastellone hasta
gue éste disponga lo contrario. Para su reempsgzbuscara un profesional con las capacidades#écni
necesarias para que se haga cargo de dicha Dimdgjgdutiva.



El Directorio de la Compafia debe adoptar sus uegwles con por lo menos la aprobacién de un (1)
Director Titular designado por la Clase D.

El Directorio no ha considerado necesario proparlarasamblea de accionistas la inclusion en suden
ex ejecutivos de la Compafiia.

El Directorio, se encarga de las principales denes de la Compafia sobre sus aspectos estratégicos
economicos, sociales, financieros y tecnoldgicostreElos aspectos de su incumbencia se pueden
mencionar los siguientes:

. Determinacién del plan estratégico y de los ohjstigte la gestion.

. Aprobacion de los presupuestos anuales y de laiticpsl de inversiones y de
financiacion, y controles de su ejecucion.

. Controles periédicos de gestion.

. Fijacién de las politicas de gobierno societari@dio ambiente y de responsabilidad
social empresaria.

. Determinacion de las politicas de control interrgegtion de riesgos de la sociedad.
. Desarrollo de programas de entrenamiento y cap#mita nivel gerencial.
. Aprobacion de la informacién emitida por la Compafiien especial la dirigida a los

accionistas, asegurando su relevancia, comparadbjlicbnfiabilidad, y precision, conforme a los
principios contables aplicables.

En los aspectos mencionados el Directorio podégaelen la gerencia de primera linea de la Compafiia
en asesores externos, segun lo considere conveniestaspectos de andlisis, implementacién y ebntr
posterior de cada uno de ellos.

El Directorio se reline — por requerimiento del joierste 0 de una mayoria de sus miembros — cada vez
gue sea necesario y al menos una vez cada tres mesecada reunion el presidente establece ladagen
considerar.

4.2, Atribuciones vy responsabilidades de los directores

Cada director actia en representacion de los ast@eny se espera que tome decisiones privilegighd
interés de la Compafiia independientemente dewiaalotro interés que pudiera tener.

Cada director debera controlar que no exista urflictonde intereses con los de la Compafia. Si
eventualmente lo hubiera debera informar de ellestio del Directorio y abstenerse de participaelen
tratamiento del tema en el que exista tal conflicto

Todos los miembros del Directorio tienen los misrpogeres y responsabilidades, y sus decisiones son
adoptadas por mayoria de sus miembros (con plespete a las disposiciones de los acuerdos entre
accionistas), aunque se necesita el voto favodsblen Director designado por la Clase D.

4.3. Comités especializados — directores independientes

Dada la actual estructura accionaria de la Compgfsias particularidades operativas, no se considera
necesaria la constitucién de comités especializaiida designacion de directores independientes. El
Directorio como tal asume las responsabilidadessgugodrian delegar en comités especializados (como
en el caso de designaciones y remuneraciones),lacasistencia de la gerencia de primera linea
competente en cada caso.



Por la misma causa, no se ha desarrollado un esgespecial de comunicaciones con los accionigss, |
gue igualmente, y de acuerdo con la ley y los @nsede accionistas, tienen derecho al mas amptEsac
a la informacién sobre la Compafia.

Tampoco se considera necesaria la creacion dearpague evalla el desempefio del Directorio, lo que
gueda reservado a la asamblea de accionistas.

4.4, Designacion y responsabilidades de gerentes degrilimea

El Directorio designa y remueve a los gerentes ritegpa linea, en cada caso respetando criterios de
profesionalidad y experiencia. Las designacioneemgociones de los Gerentes de Primera Linea son
informadas mediante los canales previstos por & @dra tal efecto. El Directorio de la Compaiiia
considera que dicha publicacion es exteriorizasidfitiente.

Similares criterios se aplican en las sociedadesaadas.

Los gerentes de primera linea son responsableglddteectorio por los resultados alcanzados essfara
de su competencia.

4.5, Capacitacion

Es politica de la Compaifia promover la capacitacdiértodo su personal, con especial énfasis en las
personas que considera en condiciones de accgdsicdones de mayor relevancia en el futuro. Respec
del Directorio y de la gerencia de primera lineapdlitica es apoyar la capacitacion que cada ensud
integrantes considere conveniente para su gegiGopal, haciéndose cargo de los costos resultantes

4.6. No discriminacién

Si bien la designacién de los miembros del Diréot@s competencia exclusiva de la asamblea de
accionistas (y en ciertos casos de la Comisiorakisalora), la Compafiia ha adoptado en su Codigo de
Etica (aplicable también a las sociedades contasladisposiciones que prevén un trato igualitarioy
discriminatorio para todos los actos societarios.

4.7. Remuneracion del directorio

Los miembros del Directorio pueden recibir una cengacion por sus tareas, siempre de conformidad con
las disposiciones aplicables. La Compafiia no cuestauna politica que limite la participacién ds lo
miembros del Directorio en sociedades ajenas g@logrsiempre con el debido respeto por las norma®e so
eventuales conflictos de intereses.

5. Transacciones entre Partes Relacionadas

Se ha establecido que ninguno de los AccionistaseCA, Accionistas Clase B ni Accionistas Cl&seni
tampoco ninguno de sus familiares, ya sean poraognsnidad o afinidad, sin importar el grado, sea
empleado y/o contratista de la Compafiia y/o deumiag@mpresa controlada o vinculada a la Compainiia.
Tampoco podran los Accionistas Clase A, Accioni§kse B ni Accionistas Clase C, ni ninguno de sus
familiares, ser incorporados como contratistasavgedores de la Compafiia, ya sea actuando en forma
directa o indirecta, a través de sociedades onperpidsitas personas.

Las posibles relaciones de ese tipo que existaralastnte deberan terminar el dia 31 de diciembre de
2018.



6. Relaciones con la comunidad

Comunicacion publica

La Compafiia cuenta con un sitio de internet eruelsg puede consultar su informacion clave (estados
financieros, estatutos, informes de responsabilidagbresaria, Cédigo de Etica, acceso a sitios de
organismos de control, etc.).

Las informaciones contenidas en ese sitio se etrasespropiadamente protegidas.
Acciones de la Compafiia con la comunidad

La Compaifiia ha venido, y prevé continuar, desarrdd multiples acciones indicativas de su compromis
con la comunidad, como ser contribuciones econ@nragrama de visitas a plantas.

Un detalle de estas acciones se consignara enalasces de responsabilidad social empresaria o
documentos equivalentes que seran publicados ortgafiia.
Aspectos de medio ambiente

La Compania se encuentra comprometida con el cuigldd preservacion del medio ambiente, con el
objetivo final de que el mismo, a lo largo de l6®s sea pasado a las generaciones veniderasregjam
estado. A tal fin, considera conveniente que esteipio no solo rija las decisiones operativagidi&ade

la compaiiia, sino que sea compartido también prtel, proveedores y personal.

El Cédigo de Etica

El Codigo de Etica de la Compafiia, tal como ha sidocionado y con las modificaciones que
eventualmente sean introducidas, establece ungobesel comportamiento de todos los integrantda de
Compaiiia y de sus sociedades controladas, cuaéarsu cargo o funcion.

No obstante, se espera claramente un mayor calo eamplimiento para el caso de los niveles supsio
(directorio, gerentes de primera linea), los quesolo deberan extremar su cumplimiento personal del
mismo sino (i) también controlar que sea cumplido @ resto de la organizacion y (ii) introducislo
cambios o actualizaciones que sean necesarios.

7. Comision Fiscalizadora

La Comision Fiscalizadora esta compuesta por tiembros titulares y tres suplentes, designadodapor
asamblea de accionistas con mandato por un afiseNonsidera necesaria ni conveniente una politica
gue estimule o disponga una rotacion de sus miesnbro

La Compafila tampoco considera necesario limitapaeicipacién de los miembros de la Comisién
Fiscalizadora en tal caracter en otras sociedatels, medida en que ello no pueda generar cordlid¢o
intereses.

No se considera inapropiado — aunque ese no sEse&len la actualidad — que se relinan en una misma
persona las funciones de miembro de la Comisiécakiadora y de auditor externo.

8. Auditores Externos

Son designados por la asamblea de accionistasrévepertenecer a una firma de reconocido prestigio.



ANEXO IV - RESOLUCION 606 COMISION NACIONAL DE VALORES

. . | Se cumple | .
Principio Recomendaciones [ Total parcial | Explicar
PRINCIPIO I. TRANSPARENTAR LA i6n 1.1: izar la por parte del Organo de
RELACION ENTRE LA EMISORA, EL de politicas alarelacién de la Emisora con el grupo
GRUPO ECONOMICO QUE ENCABEZA _|econémico que encabeza y/o integra y con sus partes relacionadas.
Y/O SUS PARTES RELACIONADAS
La Emisora cuenta con una norma o politica interna de autorizacién de Existe una norma de pr (puesta en del nivel gerencial de la
transacciones entre partes relacionadas conforme al articulo 73 de la Ley N® sociedad), estableciendo que (i) cualquier excepcion a las limitaciones para
17.811, operaciones celebradas con accionistas y miembros del Organos de operaciones con partes relacionadas debe tener la aprobacién previa del directorio de
Administracion, gerentes de primera linea y sindicos y/o consejeros de vigilancia, la compafiia — ademds de las autorizaciones de terceros que eventualmente fueren
en el dmbito del grupo econémico que encabeza y/o integra. Explicitar los necesarias, y (ii) que en caso de duda los responsables deben hacer una consulta, por la
principales lineamientos de la norma o politica interna. via jerarquica que corresponda, ante la gerencia de asesoria letrada de la compafiia.
1. Documentos / antecedentes de los que surgen las limitaciones: a) Las derivadas del
acuerdo de accionistas del afio 2010, las que entre otras disposiciones (i) prohiben las
relaciones laborales y comerciales con accioni: con on de las exi ala
fecha del mismo (excepciones que caducan en diciembre de 2018), (ii) establecen que
todos los grupos de acci tengan una repr i6n en el directorio (confirmar),
etc. b) Las derivadas de las condiciones de la deuda de largo plazo de la compaiiia, las
Se cumple que (entre otras) contienen limitaciones a (i) los pagos restringidos (dividendos,
rescates de capital, etc.), y (ii) las transacciones con partes vinculadas en general c)
Las derivadas del Cdigo de Etica (el que es de conocimiento de todo el personal de la
compafiia d) Las practicas y costumbres de la compafiia
2. Controles
La direccion de auditoria interna, en la medida de sus competencias, efectiian
controles sobre las eventuales operaciones con entidades vinculadas, las que a su vez
aparecen detalladas en los balances de la compafiia.
i6n 1.2: Asegurar la existencia de i p ivos de
conflictos de interés.
La Emisora tiene, sin perjuicio de la normativa vigente, claras politicas y En términos generales, nos remitimos a la respuesta al punto anterior.
pr imi ificos de i ion, manejo y resolucion de conflictos de Especificamente, para eventuales desvios (obviamente no autorizados) se cuenta con
interés que pudieran surgir entre los miembros del Organo de Administracién, la actuacién de la direccién de auditoria interna, las revisiones trimestrales de la
gerentes de primera linea y sindicos y/o consejeros de vigilancia en su relacion auditoria interna, y del informe sobre operaciones con partes relacionadas que se
con la Emisora o con personas relacionadas a la misma. Hacer una descripcién de| e cumple incluye en cada balance de la compafifa.
los aspectos relevantes de las mismas.
Recomendacién 1.3: Prevenir el uso indebido de informacién privilegiada.
La Emisora cuenta, sin perjuicio de la normativa vigente, con politicas y El Cédigo de Etica de la compafiia contiene limitaciones al uso de la informacién
que pl el uso indebido de informacion confidencial en la compaiiia. El mismo ha sido distribuido con acuse de recibo a todo el
privilegiada por parte de los miembros del Organo de Administracion, gerentes personal (incluyendo el de las sociedades controladas). Los proveedores de la
de primera linea, sindicos y/o consejeros de vigilancia, accionistas controlantes o compaiifa estan también alcanzados por las normas del mismo.
que ejercen una influencia significativa, profesionales intervinientes y el resto de Ademas, MHSA tiene vigente la Norma de Procedimiento Nro. 499 — Utilizacién de
las personas enumeradas en los articulos 7 y 33 del Decreto N 677/01. Hacer elementos informaticos, que tiene por finalidad la proteccién, integridad, veracidad y
una descripcion de los aspectos relevantes de las mismas. disponibilidad de la informacién y la adecuada administracion de los sistemas de
informacién para el cumplimiento de las tareas encomendadas.
Por otra parte, MHSA establecié el documento “Clasificacién y control de la
informacion de MHSA, contenida en base de datos”. El mismo especifica las
Se cumple obligaciones que se asume respecto a la proteccion de la informacién confidencial y
que estan contenidas en las base de datos de la empresa.
Es de mencionar, por la relevancia de la informacién que contienen las bases de datos
de personas, que MHSA posee tres normas relacionadas con el tema; ellas son la Nro.
560 — Base de Datos de Personas; la Nro. 576 — Seguridad de datos personales
(contenidos en soporte informatico) y la Nro. 577 — Seguridad de datos personales
(contenidos en soporte papel).
PRINCIPIO 1I. SENTAR LAS BASES PARA |Recomendacién Il. arantizar que el Organo de Administracién asuma la
UNA SOLIDA ADMINISTRACION Y administracion y supervisién de la Emisora y su orientacion estratégica.
SUPERVISION DE LA EMISORA
11.1.1 el Organo de Administracion aprueba:
11.1.1.1 el plan estratégico o de negocio, asi como los objetivos de gestién y El directorio (en el que se destaca que tienen representacién todos los grupos
presupuestos anuales, Se cumple accionarios) aprueba y controla el plan estratégico de la compafiia, sus objetivos y su
politica de inversiones por medio de varias herramientas:
1.1.1.2 la politica de inversiones (en activos financieros y en bienes de capital), y 2) Un presupuesto integral anual
de financiacion, b) Una act frecuente mensual) del p integral anual, la
que eventualmente, puede incluir proyecciones para los primeros meses del ejercicio
siguiente, de modo de asegurar un apropiado horizonte de planificacién. .
) Una revisién e informe trimestral con la emision de los estados contables de la
compafifa, mas amplia en la informacién adjunta al balance anual.
Se cumple d) Un monitoreo permanente de la evolucién de los negocios sociales.
e) Informes periddicos de la gerencia de primera linea.
11.1.1.3 la politica de gobierno societario (cumplimiento Cédigo de Gobierno Las politicas de gobierno societario y de responsabilidad social empresaria son
Societario), Se cumple aprobadas por el directorio.
11.1.1.4 la politica de seleccion, evaluacion y remuneracion de los gerentes de Se cumple La gerencia de primera linea es nombrada por el directorio, considerando criterios de
primera linea, eficiencia y dedicacién y sus alcances naturales de competencia. Las atribuciones
11.1.1.5 la politica de asignacion de responsabilidades a los gerentes de primera especificas también son determinadas por el directorio. En el convenio de accionistas
linea, se criterios para la de la gerencia de primera linea. Se considera
que la designacion, atribuciones, etcétera de cada funcionario de primera linea se
Se cumple confirman implicitamente cada afio con el envio de la correspondiente informacion al
organismo de control.
11.1.1.6 la supervisién de los planes de sucesién de los gerentes de primera linea, Existe un plan de capacitacion para los eventuales sucesores de la gerencia de primera
Se cumple linea, el que incluye la realizacién de cursos de postgrado en universidades de
reconocido prestigio.
111.1.7 la politica de responsabilidad social empresaria, se cumple Las politicas de gobierno societario y de responsabilidad social empresaria son

aprobadas por el directorio.




Principio

Se cumple

Recomendaciones Total Parcial Explicar
— —

11.1.1.8 las politicas de gestion integral de riesgos y de control interno, y de Politicas de la compafiia: a) Gestién de riesgos: (i) existe una gerencia de seguros, la

prevencién de fraudes, que es responsable de la cobertura, entre otros, de los riesgos patrimoniales y de
continuidad de operaciones, la que sigue las practicas usuales para la industria, y (ii)
para el resto de actividades de la compafiia, dado que el riesgo es inherente a cada una
de ellas, es un factor considerado especialmente en el proceso de toma de decisiones
b) Control interno y prevencién de fraudes: (i) hay un control natural por oposicién de

Se cumple intereses en la operatoria normal de la compafiia, (ii) los sistemas de la compafiia

permiten un seguimiento adecuando de las operaciones sociales, (iii) la direccion de
auditoria interna, dentro de la materia de sus competencias, efecttian tanto
actividades de control interno como de evaluacién del mismo, etc.

11.1.1.9 la politica de capacitacion y entrenamiento continuo para miembros del La compaiiia considera que la definicion y ejecucion de la capacitacion y entrenamiento

Organo de Administracién y de los gerentes de primera linea, permanente es parte de sus responsabilidades profesionales personales de los

Se cumple integrantes del directorio y de la gerencia de primera linea. Los costos derivados de las

acciones de capacitacién que cada integrante considere estaran a cargo de la
compaiia.

De contar con estas politicas, hacer una descripcién de los principales aspectos de

las mismas.

11.1.2 De considerar relevante, agregar otras politicas aplicadas por el Organo de Sin comentarios,

Administracién que no han sido mencionadas y detallar los puntos significativos.

11.1.3 La Emisora cuenta con una politica tendiente a garantizar la disponibilidad Se considera que la informacién relevante para la toma de decisiones —la que proviene

de informacién relevante para la toma de decisiones de su Organo de de sistemas confiables— es apropiada para la toma de decisiones y

Administracién y una via de consulta directa de las lineas gerenciales, de un modo es ampliamente compartida entre los distintos sectores de la compafiia. En el caso de

que resulte simétrico para todos sus miembros (ejecutivos, externos e Se cumple los istas, y conforme a lo ido en el acuerdo respectivo, cada uno de ellos

independientes) por igual y con una antelacion suficiente, que permita el tiene acceso amplio a toda la informacion de la compaiia.

adecuado analisis de su contenido. Explicitar.

11.1.4. Los temas sometidos a consideracién del Organo de Administracion son El riesgo de los negocios es tomado en i6n en la toma de decisi En

acompafiados por un andlisis de los riesgos asociados a las decisiones que puedan general, y por el tipo de industria en el que opera la compafiia, ese riesgo es inferior a

ser adoptadas, teniendo en cuenta el nivel de riesgo empresarial definido como Se cumple la media de la economia. Al mismo tiempo, por la experiencia de la direccién y de la

aceptable por la Emisora. Explicitar. compaiiia en general en la industria, es amplio el conocimiento del riesgo implicito en
sus operaciones.

Recomendacién I1.2: Asegurar un efectivo Control de la Gestién de la Emisora.

El Organo de Administracion verifica: 11.2.1 el cumplimiento del presupuesto El directorio (en el que estan representados todos los grupos de accionistas) efectta

anual y del plan de negocios; 11.2.2 el desempefio de los gerentes de primera linea una permanente evaluacién de la marcha de los negocios sociales, la que incluye el

y su cumplimiento de los objetivos a ellos fijados (el nivel de utilidades previstas cumplimiento de presupuestos y objetivos estratégicos fundamentales y (explicita o

versus el de utilidades logradas, calificacién financiera, calidad del reporte implicitamente) el desempefio de la gerencia de primera linea. Ello se concreta, entre

contable, cuota de mercado, etc.). Hacer una descripcion de los aspectos otros (i) con las revisif ( | del pr (ii)

relevantes de la politica de Control de Gestién de la Emisora detallando técnicas Se cumple con la aprobacién de los estados contables intermedios y anuales (se destaca que cada

empleadas y frecuencia del monitoreo efectuado por el Organo de
Administracion.

balance es objeto de una presentacion conjunta ante la totalidad del directorio,
sindicos, auditores y gerentes de primera linea), (iii) mediante informes permanentes
de los gerentes de primera linea, etc.

Recomendacién I1.3: Dar a conocer el proceso de evaluacién del desempefio

del Organo de Administracion y su impacto.

11.3.1 Cada miembro del Organo de Administracion cumple con el Estatuto Social
Y, en su caso, con el Reglamento del funcionamiento del Organo de
Administracion. Detallar las principales directrices del Reglamento. Indicar el
grado de cumplimiento del Estatuto Social y Reglamento.

No se cumple

11.3.2 El Organo de Administracién expone los resultados de su gestion teniendo
en cuenta los objetivos fijados al inicio del periodo, de modo tal que los
accionistas puedan evaluar el grado de cumplimiento de tales objetivos, que
contienen tanto aspectos financieros como no financieros. Adicionalmente, el
Organo de presenta un 6 acerca del grado de
cumplimiento de las politicas mencionadas en la Recomendacin Il, items II.1.1.y
11.1.2. Detallar los aspectos principales de la evaluacion de la Asamblea General
de Accionistas sobre el grado de cumplimiento por parte del Organo de
Administracion de los objetivos fijados y de las politicas mencionadas en la
Recomendacién II, puntos II.1.1y II.1.2, indicando la fecha de la Asamblea donde
se presentd dicha evaluacién.

No se cumple

La totalidad de los grupos de accionistas esta representada en el directorio, (cada uno

de ellos compuesto a su vez por no més de seis personas), por lo que esta evaluacién
se produce automaticamente.

externos e i
en el Organo de

Recomendacién I1.4: Que el nimero de
constituyan una propor ignificati
Emisora.

dela

4.1 La proporcién de miembros ejecutivos, externos e independientes (éstos
Gltimos definidos segin la normativa de esta Comisién) del Organo de
Administracién guarda relacion con la estructura de capital de la Emisora.
Explicitar.

11.4.2 Durante el afio en curso, los accionistas acordaron a través de una
Asamblea General una politica dirigida a mantener una proporcion de al menos
20% de miembros independientes sobre el niimero total de miembros del Organo
de Administracion.  Hacer una descripcion de los aspectos relevantes de tal
politica y de cualquier acuerdo de accionistas que permita comprender el modo
en que miembros del Organo de Administracién son designados y por cudnto
tiempo. Indicar si la independencia de los miembros del Organo de

inistracion fue cuesti durante el transcurso del afio y si se han
producido abstenciones por conflictos de interés.

No se cumple

Dada la particular composicién del directorio (con representacion de todos los grupos
de accionistas, cada uno de ellos con no més de seis integrantes), y dado que las
relaciones con acreedores se encuentran cl normadas por las

del mercado de capitales y de los respectivos acuerdos de financiacién, no se considera
necesario que haya directores independientes.

11.5: C a que existan normas y procedimientos
inherentes a la seleccién y propuesta de miembros del Organo de
Administracion y gerentes de primera linea de la Emisora.

11.5.1. La Emisora cuenta con un Comité de Nombramientos:

11.5.1.1 integrado por al menos tres miembros del Grgano de Administracién, en
su mayoria independientes,

11:5.1.2 presidido por un miembro independiente del Grgano de Administracién,

11.5.1.3 que cuenta con miembros que acreditan suficiente idoneidad y
experiencia en temas de politicas de capital humano,

11.5.1.4 que se retina al menos dos veces por afto.

I1.5.1.5 cuyas decisiones no son necesariamente vinculantes para la Asamblea
General de Accionistas sino de caracter consultivo en lo que hace a la seleccién
de los miembros del Organo de Administracion.

11.5.2 En caso de contar con un Comité de Nombramientos, el mismo:

No se cumple

La compafifa no cuenta con un comité de nombramientos.
Segiin lo establece el Estatuto Social es facultad del Directorio la designacion de los
funcionarios que ocupan los cargos de Alta Gerencia. A su vez el Acuerdo de
Accionistas establece lineamientos referidos a la conformacion del gerenciamiento de
la Sociedad.

No aplicable por no existir un comité de nombramientos




Se cumple

Principio Recomendaciones Total parcial Explicar
— —
11.5.2.1 verifica la revisién y evaluacién anual de su reglamento y sugiere al
Organo de Administracién las modificaciones para su aprobacién,
11.5.2.2 propone el desarrollo de criterios (calificacion, experiencia, reputacin
profesional y ética, otros) para la seleccién de nuevos miembros del Organo de
Administracién y gerentes de primera linea,
11.5.2.3 identifica los candidatos a miembros del Organo de Administracion a ser
propuestos por el Comité a la Asamblea General de Accionistas,
11.5.2.4 sugiere miembros del Organo de Administracion que habran de integrar
los diferentes Comités del Organo de Administracién acorde a sus antecedentes, No se cumple
11.5.2.5 recomienda que el Presidente del Directorio no sea a su vez el Gerente
General de la Emisora,
11.5.2.6 asegura la disponibilidad de los curriculum vitaes de los miembros del
Organo de Administracion y gerentes de la primera linea en la web de la Emisora,
donde quede explicitada la duracién de sus mandatos en el primer caso,
11.5.2.7 constata la existencia de un plan de sucesién del Organo de
Administracion y de gerentes de primera linea.
11.5.3 De considerar relevante agregar politicas implementadas realizadas por el No aplicable por no existir un comité de nombramientos.
Comité de Nombramientos de la Emisora que no han sido mencionadas en el No se cumple
punto anterior.
11.6: Evaluar la iencia de que del Organo de
Administracién y/o sindicos y/o je de vigilancia it
funciones en diversas Emisoras.
La Emisora establece un limite a los miembros del Organo de Administracién y/o No se ha fijado un limite a las participaciones de directores y sindicos en otras.
sindicos y/o consejeros de vigilancia para que desempefien funciones en otras entidades que no sean del grupo econémico. No sean han observado situaciones que
entidades que no sean del grupo econémico, que encabeza y/o integra la puedan dar lugar a un eventual conflicto de intereses.
Emisora. Especificar dicho limite y detallar si en el transcurso del afio se verificé No se cumple
alguna violacion a tal limite.
i6n 11.7: Asegurar la C: y D¢ llo de mi del
Organo de Administracion y gerentes de primera linea de la Emisora.
11.7.1 La Emisora cuenta con Programas de Capacitacién continua vinculado a las La compaiiia considera que el proceso de capacitacién continua de directores y
necesidades existentes de la Emisora para los miembros del Organo de gerentes de primera linea es una de sus responsabilidades profesionales directas, y
Administracion y gerentes de primera linea, que incluyen temas acerca de su rol espera que los mismos tomen todas las acciones necesarias a tal fin.
y responsabilidades, la gestién integral de riesgos empresariales, conocimientos
especificos del negocio y sus regulaciones, la dindmica de la gobernanza de
empresas y temas de responsabilidad social empresaria. En el caso de los
miembros del Comité de Auditoria, normas contables internacionales, de No se cumple
auditoria y de control interno y de regulaciones especificas del mercado de
capitales. Describir los programas que se llevaron a cabo en el transcurso del
afio y su grado de cumplimiento.
11.7.2 La Emisora incentiva, por otros medios no mencionadas en I1.7.1, a los La compafifa se hace cargo del costo de la capacitacién que cada director o gerente de
miembros de Organo de Administracion y gerentes de primera linea mantener primera linea desarrolle con relacion a sus responsabilidades profesionales.
una i6n permanente que 1te su nivel de formacién de manera No se cumple
que agregue valor a la Emisora. Indicar de qué modo lo hace.
PRINCIPIO Ill. AVALAR UNA EFECTIVA 1ll: El Organo de debe contar con una poll
POLITICA DE IDENTIFICACION, de gestion integral del riesgo empresarial y monitorea su adecuada
MEDICION, ADMINISTRACION Y implementacién.
DIVULGACION DEL RIESGO 1II.1: La Emisora cuenta con politicas de gestion integral de riesgos empresariales MHSA tiene identificados aquellos procesos que deberan atenderse en su desarrollo,
EMPRESARIAL (de cumplimiento de los objetivos estratégicos, operativos, financieros, de para minimizar la incertidumbre que generan determinados eventos o sucesos, y que
reporte contable, de leyes y regulaciones, otros). Hacer una descripcién de los de no atenderlos o considerarlos de la manera apropiada, pudieran generar un dafio
aspectos mas relevantes de las mismas. no deseado. Mas aun, i % ini corr estos procesos con
riesgos generaran beneficios.
Dada la naturaleza de las operaciones de la empresa (con una elevada cantidad de
transacciones similares, agrupables en pocas categorias, por montos relativamente
menores, y dentro de su negocio habitual), el control de riesgos en gran parte se basa
en la disponibilidad de sistemas de procesamiento electrénico de la informacién,
basados en la oposicién de intereses entre los participantes y con posibilidades
amplias de verificacién externa
Precisar desde el origen estas operaciones, la modalidad de administracion de las
mismas y establecer su desarrollo, nos permite atenuar o eliminar entornos de riesgos
que pudieran deteriorar los resultados esperados de estos procesos que incluyen
decisiones y responsabilidades.
Asi entonces, es como se atienden procesos directamente relacionados no sélo con
Se cumple riesgos econémicos y financieros, sino también a los operativos, legales y tecnoldgicos.
Amodo de ejemplo se mencionan procedimi idos for y en
proceso de desarrollo para su publicacion, a través de normas de la compaiiia que
refieren y describen el tratamiento de:
- Presupuesto econémico.
- Control presupuestario.
- Presupuesto financiero.
- Control de riesgo crediticio (para altas de clientes)
- Compra de Materia Prima Lactea (hasta la liquidacién a los tamberos).
- Documentos SO de Sistemas.
Debemos sefialar también las actividades de seguimiento que efectta el Directorio
sobre la marcha de negocios sociales.
111.2: Existe un Comité de Gestion de Riesgos en el seno del Organo de El Directorio de MHSA asigné a la Gerencia General la responsabilidad de la
Administracion o de la Gerencia General. Informar sobre la existencia de administracién de riesgo de la compafiia. La Gerencia General conjuntamente con el
manuales de procedimientos y detallar los principales factores de riesgos que son Directorio ha identificado los riesgos y los procesos que deberan atenderse. Desarrolla
especificos para la Emisora o su actividad y las acciones de mitigacién esta gestion, distribuyendo requerimientos e instrucciones a las distintas gerencias de
implementadas. De no contar con dicho Comité, corresponderd describir el papel acuerdo a la naturaleza del riesgo y ejecutando, o haciendo ejecutar, acciones
de supervision desempefiado por el Comité de Auditoria en referencia a la Se cumple tendientes a identificarlos y clasificarlos para entonces evitar, eliminar o atenuar los
gestion de riesgos. Asimismo, especificar el grado de interaccién entre el Organo efectos de un evento que no permitiera continuar con estrategias u objetivos
de Administracion o de sus Comités con la Gerencia General de la Emisora en planteados.
materia de gestion integral de riesgos empresariales.
111.3: Hay una funcién independiente dentro de la Gerencia General de la Emisora Es el Gerente General quien efectta la Gestion de Riesgo Empresarial, que se nutrird
que implementa las politicas de gestion integral de riesgos (funcién de Oficial de de la estructura gerencial de la compafiia como fuentes de informacion, seguimiento y
Gestién de Riesgo o equivalente). Especificar. Se cumple cumplimiento de las operatorias que permitiran mitigar los riesgos e identificar
aquellos no reconocidos en el anlisis inicial .




Se cumple

Principio Recomendaciones Total parcial Explicar
— —
as politicas de gestion integral de riesgos son actualizadas Es decision de la empresa que los controles de riesgos se efectlien con la mayor
per conforme a las r iones y fasr eficiencia; atento a ello, cuenta con controles por procesamiento electrénico de
en la materia. Indicar cudles (Enterprise Risk Management, de acuerdo con el informacién y el control permanente de la marcha de negocios sociales por parte del
marco conceptual de COSO — Committee of sponsoring organizations of the directorio, a la vez que existen cantidad de operaciones similares que se efectdan
Treadway Commission—, 1SO 31000, norma IRAM 17551, seccién 404 de la Se cumple continuamente y su naturaleza estable a lo largo del tiempo, lo que asegura las buenas
Sarbanes-Oxley Act, otras). practicas en la materia, siempre con la intencién de atender los politicas que disponen
normativas establecidas.
111.5: El Grgano de Administracién comunica sobre los resultados de la supervision En el caso de la compaiiia, debido a que (i) estén representados todos los grupos de
de la gestion de riesgos realizada conjuntamente con la Gerencia General en los accionistas en el directorio, y (ii) el directorio se retne con frecuencia, esté asegurado
estados financieros y en la Memoria anual. Especificar los principales puntos de el hecho de que los socios estdn al tanto del control de los riesgos asumidos. Respecto
las exposiciones realizadas. Se cumple de los acreedores financieros, los principales acuerdos contienen normas que
implicitamente limitan el nivel de riesgo que puede asumir la sociedad.
PRINCIPIO IV. SALVAGUARDAR LA ién IV: izar la i iay de las
INTEGRIDAD DE LA INFORMACION funciones que le son encomendadas al Comité de Auditoria y al Auditor
FINANCIERA CON AUDITORIAS Externo.
INDEPENDIENTES IV.1: El Organo de al elegir a los i del Comité de Las responsabilidades de implementar y velar por un adecuado sistema de control es
Auditoria, teniendo en cuenta que la mayoria debe revestir el cardcter de responsabilidad del Directorio, que mantendra una fluida y constante comunicacion
i iente, evalia la iencia de que sea presidido por un miembro con el maximo responsable de Auditoria Interna de la empresa, para que se
independiente. No se cumple desarrollen todas las acciones que constatan el normal y correcto funcionamiento de
las distintas areas y se observan los desvios que pudieran originarse.
IV.2: Existe una funcién de auditoria interna que reporta al Comité de Auditoria o La Compaiiia ha creado un area de Auditoria Interna, la cual define un plan de revision
al Presidente del Organo de Administracion y que es responsable de la evaluacion anual. Este plan que surge del anlisis de riesgos en los procesos, y es constituido en
del sistema de control interno. Indicar si el Comité de Auditoria o el Organo de funcién del impacto y la probabilidad de ocurrencia. Abarca aspectos materiales y
Administracién hace una evaluacién anual sobre el desempefio del area de procedimientos relacionados con las principales operaciones.
auditoria interna y el grado de independencia de su labor profesional, Los resultados finales de las pruebas realizadas en base al plan mencionado se
por tal que los pi a cargo de tal funcion son trasladan a informes, que son presentados a la Presidencia y Vicepresidencia del
independientes de las restantes areas operativas y ademas cumplen con Directorio y otros funcionarios de la compaiifa.
requisitos de il respecto a los de control o entidad
relacionadas que ejerzan influencia significativa en la Emisora. También presenta a las distintas gerencias sugerencias de control interno, por ser
responsables del cumplimiento efectivo de los controles clave, verificando en futuras
Especificar, asimismo, si la funcién de auditoria interna realiza su trabajo de Se cumple revisiones, que las mismas sean implementadas.
acuerdo con las normas internacionales para el ejercicio profesional de la
auditoria interna emitidas por el Institute of Internal Auditors (I1A). Anualmente el Directorio recibe un informe sobre el funcionamiento de la Auditoria
Interna elaborado por una consultora externa. Este informe es considerado a los
efectos de asegurar el cumplimiento del plan de auditoria y el correcto proceder e
independencia en el desarrollo de las actividades.
IV.3: Los integrantes del Comité de Auditoria hacen una evaluacién anual de la La Compaiiia no posee un Comité de Auditoria.
i y fio de los Auditores Externos, designados
por la Asamblea de Accionistas. Describir los aspectos relevantes de los No se cumple.
procedimi para realizar la 6
IV.4: La Emisora cuenta con una politica referida a la rotacién de los miembros de La compafiia anualmente, en Asamblea Anual de Accionistas, considera y resuelve la
la Comision Fiscalizadora y/o del Auditor Externo; y a propdsito del ltimo, si la eleccion de integrantes de la Comisién Fiscalizadora y la designacién de los auditores
rotacion incluye a la firma de auditoria externa o Unicamente a los sujetos No se cumple externos para el nuevo ejercicio. Esto no presupone la rotacién de unos y/u otros.
fisicos.
PRINCIPIO V. RESPETAR LOS DERECHOS |Recomendacién V.1: Asegurar que los accionistas tengan acceso a la
DE LOS ACCIONISTAS informacién de la Emisora.
V.1.1 El Organo de Administracion promueve reuniones informativas periddicas Con la emisién de cada estado financiero (intermedio o de fin de afio) el Directorio
con los accionistas coincidiendo con la presentacion de los estados financieros invita a los accionistas a una reunién informativa. Adicionalmente, al estar todos los
intermedios. Explicitar indicando la cantidad y frecuencia de las reuniones grupos de accionistas representados en el directorio (cada uno de ellos compuesto por
realizadas en el transcurso del afio. Se cumple un ntimero no superior a seis personas), existe un flujo permanente de informacion.
V.1.2 La Emisora cuenta con mecanismos de informacion a inversores y con un Respecto de los accionistas, nos remil alo exp en el punto anterior. En
4rea especializada para la atencién de sus consultas. Adicionalmente cuenta con relacién a otro tipo de inversores, el responsable de relaciones con el mercado recibe y
un sitio web que puedan acceder los accionistas y otros inversores, y que permita | se cumple contesta las inquietudes que puedan plantear los tenedores de deuda de la compafifa.
un canal de acceso para que puedan establecer contacto entre si. Detallar. Finalmente, existe una pagina web con la informacién relevante.
i la parti activa de todos los accionistas.
V.2.1 El Organo de Administracion adopta medidas para promover la No aplicable, dado que (i) la compafifa no cotiza publicamente acciones, y (ii) estén
participacion de todos los accionistas en las Asambleas Generales de Accionistas. representadas en el directorio todos los grupos de accionistas (cada uno de los cuales
Explicitar, diferenciando las medidas exigidas por ley de las ofrecidas No se cumple incluye no més de seis personas).
voluntariamente por la Emisora a sus accionistas.
V.2.2 La Asamblea General de Accionistas cuenta con un Reglamento para su No aplicable; (i) la compafifa no cotiza publicamente sus acciones, (ii) todos los grupos
funcionamiento que asegura que la informacién esté disponible para los de accionistas (cada uno de ellos compuesto por no mas de seis personas), tienen
accionistas, con suficiente antelacién para la toma de decisiones. Describir los No se cumple representacion en el directorio, y (iii) todos los accionistas participan en las asambleas.
principales lineamientos del mismo.
V.2.3 Resultan aplicables los mecanismos implementados por la Emisora a fin que No aplicable; (i) la compafifa no cotiza pblicamente sus acciones, (i) todos los grupos
los accionistas minoritarios propongan asuntos para debatir en la Asamblea de accionistas (cada uno de ellos compuesto por no mas de seis personas) tienen
General de Accionistas de conformidad con lo previsto en la normativa vigente. No se cumple representacion en el directorio, y (iii) todos los accionistas participan en las asambleas.
Explicitar los resultados.
V.2.4 La Emisora cuenta con politicas de estimulo a la participacién de accionistas
de mayor relevancia, tales como los inversores institucionales. Especificar. No se cumple
V.2.5 En las Asambleas de Accionistas donde se proponen designaciones de Se prevé que en la asamblea de accionistas que considere el balance del ejercicio 2012,
miembros del Organo de Administracion se dan a conocer, con carcter previo a los accionistas aprueben por unanimidad el cédigo de gobierno societario que estd
la votacién: (i) la postura de cada uno de los candidatos respecto de la adopcién Nosecumple | efaborando el directorio.
0 no de un Cédigo de Gobierno Societario; y (ii) los fundamentos de dicha
postura.
Recomendacién V.3: Garantizar el principio de igualdad entre accién y voto.
La Emisora cuenta con una politica que promueva el principio de igualdad entre No aplicable, dada la particular composicién accionaria de la compafifa y el hecho de
accion y voto. Indicar cémo ha ido cambiando la composicion de acciones en no cotizar publicamente acciones. En los Gltimos tres afios no ha variado la
circulacion por clase en los Gltimos tres afios. No se cumple composicién de acciones en circulacion por clase, salvo en lo relacionado con el
reordenamiento producido en noviembre de 2010, tras una cesién de acciones entre
miembros de la familia Mastellone.
i6n V.4: i de i6n de todos los
ioni frente a las tomas de control.
La Emisora adhiere al régimen de oferta publica de adquisicién obligatoria. Caso No aplicable, dado que la compaiiia no cotiza acciones ptblicamente. Existen
contrario, explicitar si existen otros mecanismos alternativos, previstos No se cumple. mecanismos previstos en el acuerdo de accionistas relacionados con las transferencias
estatutariamente, como el tag along u otros. de acciones.




Principio

Recomendaciones

Se cumple

Tot_al T Parcial |

Explicar

V.5: Alentar la accionaria de la Emisora.

La Emisora cuenta con una dispersion accionaria de al menos 20 por ciento para
sus acciones ordinarias. Caso contrario, la Emisora cuenta con una politica para
aumentar su dispersion accionaria en el mercado. Indicar cual es el porcentaje de

No aplicable; la compafiia no cotiza publicamente sus acciones.

la dispersion accionaria como porcentaje del capital social de la Emisora y como No se cumple

ha variado en el transcurso de los Gltimos tres afios.

Recomendacion V.6: Asegurar que haya una politica de dividendos

transparente.

V.6.1 La Emisora cuenta con una politica de distribucién de dividendos prevista en No aplicable; la compafifa no cotiza publicamente sus acciones.
el Estatuto Social y aprobada por la Asamblea de Accionistas en las que se

establece las condiciones para distribuir dividendos en efectivo o acciones. De

existir la misma, indicar criterios, frecuencia y condiciones que deben cumplirse No se cumple

para el pago de dividendos.

V.6.2 La Emisora cuenta con procesos documentados para la elaboracion de la
propuesta de destino de resultados acumulados de la Emisora que deriven en

C itucion de reservas legales, estatutarias, voluntarias, pase a nuevo ejercicio
y/0 pago de dividendos. Explicitar dichos procesos y detallar en que Acta de
Asamblea General de Accionistas fue aprobada la distribucion (en efectivo o
acciones) o no de dividendos, de no estar previsto en el Estatuto Social.

No se cumple

No aplicable; la compafiia no cotiza publicamente sus acciones.

PRINCIPIO VI. MANTENER UN VINCULO
DIRECTO Y RESPONSABLE CON LA

COMUNIDAD

ién VI: ini ala idad la de las

ala Emisora y un canal de comunicacién directo con la empresa.

VI.1: La Emisora cuenta con un sitio web de acceso publico, actualizado, que no
s6lo suministre informacién relevante de la empresa (Estatuto Social, grupo
econémico, composicién del Organo de Administracién, estados financieros,
Memoria anual, entre otros) sino que también recoja inquietudes de usuarios en
general.

No se cumple

MHSA tiene previsto publicar un sitio web durante el primer semestre de 2013
(www.mastellonehnos.com.ar), que contendra informacién relacionada con los
aspectos juridicos, contables y financieros. Ademds este espacio, permitird
recepcionar inquietudes o consultas de usuarios. En este sitio se podra acceder a: -
Estatuto Social - Composicién del Directorio - Estados Financieros - Memoria Anual -
Cédigo de Etica - Reporte de Sustentabilidad Empresaria -Curriculum vitaes de los
miembros del Directorio y Gerentes de 1ra. Linea - Canal de acceso para establecer
contacto con accionistas y otros inversores. En el sitio www.laserenisima.com.ar” el
publico en general puede interiorizarse en documentos y temas de interés con respecto
ala compafiia. La Empresa: - Mision y valores - Historia - Actualidad - RR.HH - Calidad
Comercio Exterior - Logistica - RSE. Visitas a la Planta Nuestros Productos - Nuestras
Recetas - Ingreso para Profesionales de la Salud - Seccién estudiantil - Prensa - Spots
Publicitarios. Es para mencionar también, que MHSA cuenta con otros mecanismos de
dialogo como el Servicio de Informacién al Consumidor (SIC) y redes sociales
(Facebook, Twitter).

VI.2: La Emisora emite un Balance de Responsabilidad Social y Ambiental con
frecuencia anual, con una verificacion de un Auditor Externo independiente. De
existir, indicar el alcance o cobertura juridica o geografica del mismo y donde
esta disponible. Especificar que normas o iniciativas han adoptado para llevar a
cabo su politica de responsabilidad social empresaria (Global Reporting Iniciative
y/o el Pacto Global de Naciones Unidas, ISO 26.000, SA8000, Objetivos de
Desarrollo del Milenio, SGE 21-Foretica, AA 1000, Principios de Ecuador, entre
otras).

La Empresa un Balance de Social, que
contiene los aspectos relacionados con el Medio Ambiente. Este documento es
verificado por un Auditor Externo. Este Balance inicialmente describe como es
considerada para MHSA la RSE y la Sustentabilidad como parte de su politica de
gestion; enuncia la politica y los programas que le permiten llevar a la practica el
compromiso de responsabilidad social asumido en su accionar. Estos programas
sientan sus bases sobre cinco pilares centrales de la politica de RSE: Comportamiento
Etico, Educacién/Formacién, Vida Sana/Salud, Desarrollo Social y Cuidado del Medio
Ambiente. Los mismos se cumplen a través de actividades internas o externas de la
Compafifa, segiin la naturaleza del beneficiario. Para su desarrollo e implementacién,

Se cumple
MHSA se inspiré en los principios del Pacto Global de las Naciones Unidas, los
lineamientos de la ISO 26000, los indicadores del Global Reporting Iniciative y los
objetivos de Desarrollo del Milenio, entre otros. La Direccion de RR.HH. es la
responsable de generar este Balance, obtener la verificacién del auditor externo y
comunicarlo a los distintos 4mbitos de la Empresa. Este escrito se podré observar en el
sitio "Normas" y en el Sistema de Control de la Calidad.

PRINCIPIO VII. REMUNERAR DE FORMA Vil claras politicas de remuneracién de los De acuerdo lo establece el Estatuto Social es la Asamblea quien fija la remuneracion de

JUSTA Y RESPONSABLE miembros del Organo de Administracién y gerentes de primera linea de la los miembros del Directorio. Para establecer estas remuneraciones se consideran las

Emisora, con especial atencién a la consagracién de limitaciones r que le fueran a cada uno de los integrantes, el

i o0 estati en funcién de la exi: ia o inexi ia de tiempo que le han dedicado a sus funciones asi como también su competencia y

ganancias. reputacion profesional. Asimismo se revisa el valor de estos servicios dentro de las
pautas del mercado. La fijacién de la ri del Directorio cor i al
ejercicio finalizado el 31/12/2011, consta en Acta de la Asamblea General Ordinaria de
Accionistas del 27 de marzo de 2012. En cuanto a los gerentes de primera linea es el
Directorio de la compafifa quien define y establece la remuneracién a percibir,
considerando que con sus i alas del puesto que
ocupa y el mercado exige, que se encuentra comprometido en alcanzar los objetivos de

Se cumple su area en pos de la mision y visién de la empresa, respetando los valores sobre los

que se apoya la MHSA tiene i planes de incentivos anuales
que alcanza a los Directores y gerentes de primera linea. El valor de estos incentivos
surge de un calculo establecido por el Directorio y que consta en Acta de Directorio. Es
el Directorio también quien determina la promocion, despido o suspension de personal
clave de la compafifa, como asi también si existieran planes de retiro para miembros
del Directorio y de los gerentes de primera linea.

VII.1: La Emisora cuenta con un Comité de Remuneraciones:

No se cumple

VII.1.1: integrado por al menos tres miembros del Organo de Administracion, en
sumayoria independientes,

No se cumple

VII.1.2: presidido por un miembro independiente del Organo de Administracion,

No se cumple

VII.1.3: que cuenta con miembros que acreditan suficiente idoneidad y
experiencia en temas de politicas de recursos humanos,

No se cumple

VII.1.4: que se retina al menos dos veces por afio.

No se cumple

VII.1.5: cuyas decisiones no son necesariamente vinculantes para la Asamblea
General de Accionistas ni para el Consejo de Vigilancia, sino de caracter
consultivo en lo que hace a la remuneracién de los miembros del Organo de
Administracion.

No se cumple

VII.2: En caso de contar con un Comité de Remuneraciones, el mismo:

No se cumple

VI1.2.1: asegura que exista una clara relacion entre el desempefio del personal
clave y su remuneracion fija y variable, teniendo en cuenta los riesgos asumidos y
su administracién,

No se cumple




Se cumple

Principio Recomendaciones Total parcial Explicar
— —
VI1.2.2: supervisa que la porcién variable de la remuneracion de miembros del
Organo de Administracién y gerentes de primera linea se vincule con el No se cumple
rendimiento a mediano y/o largo plazo de la Emisora,
VI1.2.3: revisa la posicion competitiva de las politicas y practicas de la Emisora
con respecto a remuneraciones y beneficios de empresas comparables, y No se cumple
recomienda o no cambios,
VII.2.4: define y comunica la politica de retencién, promocién, despido y
L, No se cumple
|suspensién de personal clave,
VI1.2.5: informa las pautas para determinar los planes de retiro de los miembros
del Organo de Administracién y gerentes de primera linea de la Emisora, No se cumple
VI1.2.6: da cuenta regularmente al Organo de Administracion y a la Asamblea de
Accionistas sobre las acciones emprendidas y los temas analizados en sus No se cumple
reuniones,
VI1.2.7: garantiza la presencia del Presidente del Comité de Remuneraciones en la
Asamblea General de Accionistas que aprueba las remuneraciones al Organo de
Administracion para que expl\'quzya la politica de la Emisora, con respecto a la No se cumple
retribucion de los miembros del Organo de Administracién y gerentes de primera
linea.
VI1.3: De considerar relevante mencionar las politicas aplicadas por el Comité de
Remuneraciones de la Emisora que no han sido mencionadas en el punto No se cumple
anterior.
VI1.4: En caso de no contar con un Comité de Remuneraciones, explicar como las
funciones descriptas en VII. 2 son realizadas dentro del seno del propio Organo No se cumple
de Administracion.
PRINCIPIO VIIl. FOMENTAR LA ETICA ién VIII: izar compor éticos en la Emisora.
EMPRESARIAL
VIII.1: La Emisora cuenta con un Cédigo de Conducta Empresaria. Indicar MHSA tiene implementado un Cédigo de Etica al que considera como un documento
principales lineamientos y si es de conocimiento para todo publico. Dicho Cédigo esencial, ya que engloba y encuadra todas las acciones y decisiones de la empresa. El
es firmado por al menos los miembros del Organo de Administracién y gerentes mismo fue implementado en el afio 2005, y su aprobacién consta en el Acta de
de primera linea. Sefialar si se fomenta su aplicacién a proveedores y clientes. Directorio de 16/11/2005. El mismo contiene las normas que rigen el trabajo cotidiano
y representa los valores que se deberan defender y sostener. Expresa el Presidente del
Directorio que el crecimiento de la empresa se consolidara, si todos y cada uno de
integrantes la misma, adherimos al espiritu y al contenido de este importante
Se cumple documento. El Cédigo de Etica ha sido puesto en conocimiento de todos los
colaboradores de la empresa, y se encuentra debidamente resguardada la notificacion
efectuada con la firma de cada uno de los componentes del Directorio, gerentes de
1er. Nivel y la totalidad de los colaboradores. También se hace entrega de un ejemplar
del Cédigo de Etica a los proveedores.
VIII.2: La Emisora cuenta con mecanismos para recibir denuncias de toda MHSA ha un Manual de Pr que regula el funcionamiento
conducta ilicita o anti ética, en forma personal o por medios electrénicos de los 6rganos encargados de implementar y aplicar el Cédigo de Etica, asi como las
garantizando que la informacién transmitida responda a altos estandares de relaciones de los empleados de la compafiia con esos érganos. El mismo describe los
confidencialidad e integridad, como de registro y conservacién de la informacién. para efectuar asegurando idad de la
Indicar si el servicio de recepcion y evaluacién de denuncias es prestado por Se cumple informacién y las personas involucradas en el evento que pudiera suceder. Este
personal de la Emisora o por pr externos e i parauna Manual también explicita los registros que se constituiran, la modalidad de resguardo
mayor proteccién hacia los denunciantes. de la informacién incluida en la denuncia y las personas que intervendran en el estudio,
andlisis y definicién de los casos que se presentaren.
VIII.3: La Emisora cuenta con politicas, procesos y sistemas para la gestion y El Manual de Procedimientos contiene la politica y las actividades que se llevaran a
resolucién de las denuncias mencionadas en el punto VIII.2. Hacer una cabo desde la recepcién de una denuncia hasta la resolucién de cada caso (incluye
descripcion de los aspectos mas relevantes de las mismas e indicar el grado de temas de control interno para reporte contable y sobre conductas de miembros del
involucramiento del Comité de Auditoria en dichas resoluciones, en particular en Directorio y gerentes de primera linea). Sintéticamente se pueden sefialar los
aquellas denuncias asociadas a temas de control interno para reporte contable y Se cumple siguientes capitulos abordados: Organos; Funciones de cada érgano; Denuncias;
sobre conductas de miembros del Organo de Administracion y gerentes de la Auditorias; Presupuesto.
primera linea.
PRINCIPIO IX. PROFUNDIZAR EL RECOMENDACION IX: Fomentar la inclusion de las previsiones que hacen a las
ALCANCE DEL CODIGO buenas précticas de buen gobierno en el Estatuto Social.
£l Grgano de Administracién evala si las previsiones del Cédigo de Gobierno Los distintos aspectos desarrollados en el Cédigo de Gobierno Societario son
Societario deben reflejarse, total o parcialmente, en el Estatuto, incluyendo las considerados en el Estatuto Social.
r ili generales y ificas del Organo de Administracién . Indicar
Se cumple

cuales previsiones estan efectivamente incluidas en el Estatuto Social desde la
viegencia del Cédigo hasta el presente.




MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

RESENA INFORMATIVA CONSOLIDADA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012
(en miles de pesos)

1. BREVE COMENTARIO SOBRE LAS ACTIVIDADES DE LA SOC IEDAD (*)

Como esperdbamos, en el dltimo trimestre del ejerck012 se obtuvo una mejora
significativa en los resultados de la compafiia @mparacion con los observados en los
trimestres previos. A modo de ejemplo, se puedecioear que el EBITDA ajustado (tal
como se lo define méas abajo) del cuarto trimesrsuperior al de los primeros nueve meses
del afio. No obstante, ello fue insuficiente paridaeque los resultados y la generacién de
fondos de todo el ejercicio mostraran una caidpete de los observados en el ejercicio
precedente, la que refleja el efecto combinado ideur( deterioro en los méargenes de
contribucién (por mayores costos — salariales, rdasporte, etc. — que no pudieron ser
pasados plenamente a precios durante el afionéiglevada carga impositiva, y (iii) mayores
pérdidas por diferencias de cambio, dada la acéfer&n el ritmo de depreciacion del peso.

En el aspecto comercial, el ejercicio 2012 muegira consolidacién de la situacion de la
compafiia. Se confirma el éxito alcanzado en lataseae quesos, en tanto que para el resto
de las lineas se ha tenido un crecimiento promga@supera a la media de la industria, lo
gque denota un crecimiento en nuestras participaside mercado. Como contrapartida, desde
mediados de 2012 hubo una caida en la produccidedie en Argentina y en nuestras
propias compras (en magnitudes que parecieraniradargs), lo que crea una amenaza a
nuestra intencion de continuar creciendo en ventas.

2. ESTRUCTURA FINANCIERA CONSOLIDADA

2012 2011
(en miles de pesos)
Activos corrientes totales 1.575.010 1.460.548
Activos no corrientes totales 1.597.375 1.479.482
ACTIVOS TOTALES 3.172.385 2.940.030
Pasivos corrientes totales 1.433.589 1.067.418
Pasivos no corrientes totales 1.047.379 1.070.964
PASIVOS TOTALES 2.480.968 2.138.382
Patrimonio atribuible a los propietarios de la contoladora 691.407 801.638
Participaciones no controladoras 10 10
PATRIMONIO TOTAL 691.417 801.648
PASIVOS TOTALES Y PATRIMONIO 3.172.385 2.940.030

El informe sobre los estados financieros consobidad
fechado el 7 de marzo de 2013 se extiende en dotaraparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.CAB.A. T°103-F°60



3. ESTRUCTURA DE RESULTADOS CONSOLIDADOS
2012 2011
(en miles de pesos)
Resultado operativo — ganancia 149.189 168.814
Ingresos por inversiones, costos financieros yrelifeias de
cambio (266.629) (179.850)
Otras ganancias y pérdidas 18.673 4.259
Pérdida antes de impuestos (98.767) (6.777)
Impuestos a las ganancias y a la ganancia miniesaupia (16.729) (1.446)
PERDIDA NETA DEL EJERCICIO (115.496) (8.223)
Otro resultado integral 5.265 (3.776)
RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL
EJERCICIO (110.231) (11.999)
4. ESTRUCTURA DEL FLUJO DE EFECTIVO CONSOLIDADO
2012 2011
(en miles de pesos)
Flujo neto de efectivo generado por las actividatesperacion 317.731 219.628
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividadesnversion (203.264) (139.114)
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividadedinanciacién (112.497) (56.320)
Total de efectivo generado en el ejercicio 1.970 24.194
5. VOLUMEN DE PRODUCCION Y VENTAS (¥
VENTAS ACUMULADAS
2012 2011
(en miles de litros de leche)
Mercado interno 1.635.882 1.508.729
Mercado externo 324.469 317.185
Total 1.960.351 1.825.914

Se ha considerado que los volumenes de producedasemejan a los volumenes
vendidos, debido al caracter perecedero de losuptosl comercializados.

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 7 de marzo de 2013 se extiende en dotaraparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.CAB.A. T°103-F°60



6. INDICES
2012 2011
Liquidez 1,10 1,37
Solvencia 0,28 0,37
Inmovilizacién del capital 0,50 0,50
Rentabilidad (0,15) (0,01)

7. PERSPECTIVAS(*)

Mantenemos una vision optimista respecto de laaifm basica de la sociedad, pudiendo
mencionarse los siguientes aspectos positivos:

e Participacion importante de nuestras compras gmdduccion primaria de leche de
Argentina, la que, mas alla de fluctuaciones déoqalazo, ha venido mostrando una
tendencia firme.

e Solida performance comercial, con crecimientosagualticipacion de mercado.

» Consolidacion de la presencia de la sociedad erestado de quesos, que concentra
alrededor del 50% del consumo de leche en Argentina

e Firme posicién comercial en Brasil, donde consith@® que — en ausencia de
limitaciones a las importaciones desde Argentinastariamos en condiciones de
subir considerablemente nuestras ventas.

+« Mercado internacional estable.

Se mantienen aspectos que concentraran nuestdatecomo el crecimiento de los costos
por encima de las posibilidades de ajustes enrbxsgs de venta, la presion de determinados
costos (materias primas, remuneraciones, impuegtashan venido mostrando variaciones
muy superiores a la media, la posibilidad de umarestmiento en el mercado argentino.
Consideramos que una mejora en los resultadosggriaracion de fondos recién se podra
alcanzar en el segundo semestre de 2013, siengoinetro el que presentara mayores
desafios.

En el plano financiero, hemos venido trabajandolaan necesidades financieras por los
vencimientos de la deuda de largo plazo y los mémientos de fondos para capital de trabajo
y para inversiones que posibiliten la continuidatiadecimiento.

8. [ESTIMACION DEL EBITDA DE LA SOCIEDAD (*)

Se presenta a continuacion un calculo del EBITDEA ¢omo el mismo esta definido en las
condiciones de la deuda refinanciada en mayo d®)2BITDA Contractual), por los
ejercicios economicos terminados el 31 de dicierdbr2012 y 2011, solo como orientacion a
los tenedores de, y eventuales interesados erstaanilal calculo — el que esta expresado en
miles de pesos — debe entenderse como una estimsgjéta a ajustes, y no debe ser
interpretado como una indicacion explicita o imicrespecto del valor de EBITDA
Contractual para el futuro.

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 7 de marzo de 2013 se extiende en deotaraparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 103 -F° 60



4.

2012 2011
1 Resultado neto del ejercicio (115.496) (8.223)
2 Impuesto a la ganancia y a la ganancia minima
presunta 16.729 1.446
3 Amortizacion
Amortizacion de activos intangibles 722 743
4  Depreciacion 107.839 130.213
Depreciacion de propiedad, planta y equipo, ysotro 107.669 130.121
Depreciacion de propiedad de inversion 170 92
5 Cargos fijos 144.806 123.626
Costos financieros 144.806 123.626
Pagos de deudas garantizadas por la Compaiiia
Pago de dividendos de acciones preferidas
6 138.351 71.060
Todas las diferencias de cambio 138.351 71.060
Todo el ajuste por inflacién
7 Oftros items que no originaron ni originaran un
efecto de efectivo y equivalentes de efectivo 1.539
Desvalorizacion de repuestos 1.539
Total EBITDA contractual 292.951 320.404

Al tipo de cambio vigente al 31 de diciembre de204l EBITDA contractual del ejercicio
2012, segun la determinacion anterior, ascienégu@lvalente de aproximadamente US$ 59,6
millones. Por lo tanto, el interés contingente fgteven las condiciones de nuestra deuda
financiera con vencimiento en 2018 asciende al 1,2% tasa de interés total que
devengara esa deuda durante 2013, incluyendo gdat%o haber completado la reduccién
de deuda obligatoria, sera del 10,2%.

(1) EI EBITDA Contractual puede diferir del EBITDA BBEHDA Ajustado, indicadores que la Sociedad puede
presentar en otros documentos, y que represertamation adicional relacionada con la capacidadiade
Compariia de pagar su deuda pero no surgen de imasiopntables profesionales. Ninguna forma de EBITDA
debe considerarse aisladamente ni como sustitutgdoiras mediciones del rendimiento financierogaitiez ni
como una sustitucién de medidas que surgen deolasas contables profesionales. La Compafiia consigera|
EBITDA es una medida que se informa habitualment@ie/ es ampliamente utilizada por los inversoretraso
partes interesadas en la industria como medidaeddimiento operativo de una empresa y de la cdpdgbara
pagar su deuda ya que ayuda a comparar el rendévgebhre una base uniforme sin considerar la demiéa y
amortizacion, entre otros. No obstante, el EBITDA {€awtual, Ajustado o medidas similares pueden mo se
comparables a indicadores similares utilizadosoprais companiias.

(*) Informacion no cubierta por el Informe de lagl@ores independientes.

Buenos Aires, 7 de marzo de 2013

PASCUAL MASTELLONE
Presidente
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEM BRE DE 2012

(en miles de pesos)

Notas 31/12/2012 31/12/2011 1/1/2011
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalentes de efectivo 5 66.071 64.101 39.907
Otros activos financieros 6 23.580 8.033 2.110
Cuentas comerciales por cobrar 7y 26 698.372 628.385 469.862
Cuentas por cobrar impositivas 8 37.341 42.961 64.854
Otras cuentas por cobrar 9y 26 25.461 37.851 26.901
Inventarios 10y 26 724.185 679.217 566.648
Otros activos 197
Activos corrientes totales 1.575.010 1.460.548 1.170.479
ACTIVOS NO CORRIENTES
Otros activos financieros 6 4.509 3.789
Cuentas por cobrar impositivas 8 22.970 17.554 25.450
Otras cuentas por cobrar 9y 26 31.772 12.805 15.445
Impuesto diferido 18 4.253 8.039 13.424
Anticipos a proveedores de inventarios 19.401 17.313 16.069
Propiedad, planta y equipo, y otros 11y 26 1388 1.402.217 1.408.945
Propiedad de inversion 1.679 1.698 138
Llave de negocio 3.121 3.121 3.121
Activos intangibles 2.870 3.592 4.320
Otros activos 10.227 9.354 9.293
Activos no corrientes totales 1.597.375 1.479.482 1.496.205
ACTIVOS TOTALES 3.172.385 2.940.030 2.666.684
PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES
Cuentas comerciales por pagar 12 810.420 678.669 531.961
Préstamos 13y 26 344.642 158.553 34.939
Remuneraciones y cargas sociales 14 170.815 137.700 94.765
Impuestos por pagar 15 75.824 64.981 48.496
Anticipos de clientes 22.781 11.012 24.358
Provisiones 16 1.897 9.616 8.980
Otros pasivos 17 7.210 6.887 7.796
Pasivos corrientes totales 1.433.589 1.067.418 751.295
PASIVOS NO CORRIENTES
Cuentas comerciales por pagar 7.511 22
Préstamos 13y 26 770.314 781.184 759.801
Impuestos por pagar 15y 26 57.156 61.747 71.129
Pasivo por impuesto diferido 18 187.162 205.877 242.656
Provisiones 16 21.030 18.005 20.266
Otros pasivos 17 4.206 4,151 7.868
Pasivos no corrientes totales 1.047.379 1.070.964 1.101.742
PASIVOS TOTALES 2.480.968 2.138.382 1.853.037
PATRIMONIO
Capital social 457.547 457.547 457.547
Reservas 47.444 11.497
Resultados acumulados — incluye el resultado dedieie 186.416 332.594 356.090
Patrimonio atribuible a los propietarios de la contoladora 691.407 801.638 813.637
Participaciones no controladoras 10 10 10
PATRIMONIO TOTAL 691.417 801.648 813.647
PASIVOS TOTALES Y PATRIMONIO 3.172.385 2.940.030 2.666.684

Las notas 1 a 32 forman parte integrante de estdafinanciero consolidado.

JOAQUIN LABOUGLE

Por Comision Fiscalizadora

PASCUAL MASTELLONE

Presidente

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 7 de marzo de 2013 se extiende en dotaraparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A.T°103-F°60



MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO CONSOLIDADO DEL RESULTADO INTEGRAL CORRESPON DIENTE AL
EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012

(en miles de pesos)

Notas 2012 2011
Ingresos 19 7.548.871 6.150.449
Costo de ventas 20 (5.457.779) (4.556.655)
Ganancia bruta 2.091.092 1.593.794
Gastos de comercializacion 21 (1.677.143)(1.205.374)
Gastos de administracion 21 (264.760) (219.606)
Ingresos por inversiones 16.528 14.836
Costos financieros 22 (144.806) (123.626)
Diferencias de cambio (138.351) (71.060)
Otras ganancias y pérdidas 23 18.673 4.259
Pérdida antes de impuestos (98.767) (6.777)
Impuestos a las ganancias y a la ganancia miniesapta 24 (16.729) (1.446)
PERDIDA NETA DEL EJERCICIO (115.496) (8.223)
Otro resultado integral
Diferencias de conversion de sociedades en eliexter 5.596 (3.599)
Impuesto a las ganancias 24 (331) (a77)
Otro resultado integral, neto de impuesto a las
ganancias 5.265 (3.776)
RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL
EJERCICIO (110.231) (11.999)
Pérdida neta atribuible a:
Propietarios de la controladora (115.496) (8.223)
Participaciones no controladoras
(115.496) (8.223)
Pérdida integral atribuible a:
Propietarios de la controladora (110.231) (11.999)
Participaciones no controladoras
(110.231) (11.999)

Las notas 1 a 32 forman parte integrante de etstdeeBnanciero consolidado.

JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe sobre los estados financieros consobdad
fechado el 7 de marzo de 2013 se extiende en dataraparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A.T°103-F°60



MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO CORR ESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012

(en miles de pesos)

Capital Reservas Resultados Patrimonio Participaciones  Patrimonio
Rubro social Reserva Reserva Reserva de acumulados  atribuible a los total
legal facultativa conversion de  (nota 3.14) propietarios de  controladoras
sociedades del la controladora
exterior

Saldos al 1° de enero de 2011 457.547 356.090 813.637 10 813.647
Pérdida neta del ejercicio (8.223) (8.223) (8.223)
Otro resultado integral del ejercicio (3.776) (3.776) (3.776)
Resultado integral total del ejercicio (3.776) (8.223) (11.999) (11.999)
Resolucién de la Asamblea General Ordinaria y

Extraordinaria de Accionistas del 31 de marzo de

2011:

Constitucién de reserva legal (nota 3.14) 15.273 (15.273)
Saldos al 31 de diciembre de 2011 457.547 15.273 (3.776) 332.594 801.638 10 801.648
Pérdida neta del ejercicio (115.496) (115.496) (115.496)
Otro resultado integral del ejercicio 5.265 5.265 5.265
Resultado integral total del ejercicio 5.265 (115.496) (110.231) (110.231)
Resolucién de la Asamblea General Ordinaria de

Accionistas del 27 de marzo de 2012:

Constitucién de reserva facultativa (nota 3.14) 30.682 (30.682)
Saldos al 31 de diciembre de 2012 457.547 15.273 30.682 1.489 186.416 691.407 10 691.417

Las notas 1 a 32 forman parte integrante de etstda@fnanciero consolidado.

JOAQUIN LABOUGLE
Por Comision Fiscalizadora

El informe sobre los estados financieros consotidad

PASCUAL MASTELLONE

Presidente

fechado el 7 de marzo de 2013 se extiende en dotaraparte

DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 103 -F° 60



MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO
ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012

(en miles de pesos)

Nota 2012 2011
FLUJOS DE EFECTIVO GENERADOS EN LAS ACTIVIDADES DE
OPERACION
Pérdida neta del ejercicio (115.496) (8.223)
Ajustes para arribar al flujo de efectivo provetgede las actividades de
operacion:
Impuestos a las ganancias y a la ganancia miniesaupia 16.729 1.446
Costos financieros 144.806 123.626
Diferencias de cambio 150.599 73.744
Depreciacion de propiedad, planta y equipo, y otros 107.669 130.121
Cargos por constitucién o aumento de previsionet (de recuperos) 11.348 8.076
Desvalorizacion de repuestos 1.539
Depreciacion de propiedad de inversion 170 92
Amortizacion de activos intangibles 722 743
Ganancia por disposicion de propiedad, planta ypeqy otros (7.196) (4.031)
309.351 327.133
Cambios en el capital de trabajo 25 30.774 (85.131)
Subtotal 340.125 242.002
Pago de impuestos a las ganancias y a la ganaf@imarpresunta (22.394) (22.374)
Flujo neto de efectivo generado por las actividadede operacion 317.731 219.628
FLUJOS DE EFECTIVO UTILIZADOS EN LAS ACTIVIDADES DE
INVERSION
Adquisicion de propiedad, planta y equipo, y otros (202.919) (129.206)
Aumento neto de otros activos financieros (16.267) (11.364)
Adquisicion de activos intangibles (15)
Cobros por venta de subsidiarias 9.172 944
Cobros por disposicién de propiedad, planta y equjptros 12.623 5.455
Pagos por adquisicién de subsidiaria (5.000) (4.928)
Aumento de otros activos (873)
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividadede inversién (203.264) (139.114)
FLUJOS DE EFECTIVO UTILIZADOS POR LAS ACTIVIDADES DE
FINANCIACION
Variacion de préstamos (3.459) 28.867
Pagos de intereses (109.038) (85.187)
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividadede financiacion (112.497) (56.320)
Aumento neto del efectivo y equivalentes de efeabiv 1.970 24.194
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio defercicio 64.101 39.907
Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre dejexcicio 66.071 64.101

Las notas 1 a 32 forman parte integrante de estd@financiero consolidado.

JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 7 de marzo de 2013 se extiende en dotaraparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.CAB.A. T°103-F°60



MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES AL
EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012

(en miles de pesos)

1. INFORMACION GENERAL

Mastellone Hermanos S.A. (en adelante, mencionadigtintamente como “Mastellone Hermanos

S.A.” o la “Sociedad”) es una sociedad anénima titoida bajo las leyes de la Republica Argentina,

inscripta en el Registro Publico de Comercio eldé7mayo de 1976. La fecha de finalizacion del
contrato social es el 5 de noviembre de 2060. $uidilio legal se encuentra en Encarnacion Ezcurra
365/375, Piso 2, Of. 308, Ciudad de Buenos Aires.

La actividad principal de la Sociedad es la indaktacion y comercializacion de productos,
subproductos y derivados de la leche. La Socielddmbea y distribuye una amplia linea de productos
lacteos frescos, incluida leche fluida, crema y texean, como asi también productos lacteos de larga
vida, incluidos quesos, leche en polvo y dulce etthé. La Sociedad comercializa sus productos
lacteos bajo diferentes marcas, incluida La SereajsLa Armonia, Ser y Fortuna y, en menor
medida, la marca de algunos de sus principalestetie

El detalle de las sociedades controladas en leeptes estados financieros se incluye en la néta 2.
2. BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

2.1 Manifestacién de cumplimiento de las Normas Interneionales de Informacion Financiera
(NIIF) y bases de preparacion

Los estados financieros consolidados se presemtael ejercicio econémico finalizado el 31 de
diciembre de 2012 sobre la base de la aplicacioriadeNormas Internacionales Informacion
Financiera (“NIIF”). La adopcion de dichas normga, como fueron emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (“IASB” parsigla en inglés) fue resuelta por la Resolucion
Técnica N° 26 (texto ordenado) de la Federaciéretiga de Consejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas (“F.A.C.P.C.E.”) y por las Normas deClamisiébn Nacional de Valores (“CNV”). Las
NIIF son de aplicacién obligatoria para la Sociedsdiin la norma contable profesional y las normas
regulatorias antes citadas, a partir del ejercjcie se inicio el 1° de enero de 2012. Los efectdssl
cambios que origina la aplicacion de las NIIF sssentan en la nota 31.

Los importes y otra informacion correspondientegjeicicio econdmico finalizado el 31 de diciembre
de 2011 y al 1° de enero de 2011 (esta Ultima &cla de transicion a NIIF) son parte integramte d
los estados financieros consolidados mencionadesegentemente y tienen el propdsito de que se
lean solo en relacion con esos estados financieros.

La moneda legal en la Republica Argentina es ad.dass estados financieros consolidados adjuntos
se presentan en miles de pesos.

2.2 Normas contables aplicables

Los estados financieros consolidados han sido @dpa sobre la base del costo historico, excepto
por la revaluacion de ciertos activos no corrierftes nota 31) e instrumentos financieros. Por lo
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general, el costo historico se basa en el val@naae de la contraprestacion otorgada a cambio de
los activos.

Las politicas contables principales se describda anta 3.

La preparacion de los estados financieros, cuyporssabilidad es del Directorio de la Sociedad,
requiere efectuar ciertas estimaciones contablpseylos administradores realicen juicios al aplicar
las normas contables. Las &reas con mayor gradordplejidad y que requieren mayores juicios, o
aquellas en las que las asunciones o estimaciesekan significativas, se detallan en la nota 4.

2.3 Normas e interpretaciones emitidas no adoptadas a fecha.
La Sociedad y sus sociedades controladas no adogdts NIIF que se detallan a continuacién, que

fueron emitidas, pero a la fecha no han sido adagtadado que su aplicacién no es exigida al cierre
del ejercicio econdmico terminado el 31 de diciesrde 2012:

Norma Denominacion
NIIF 9 Instrumentos financierbs
NIIF 10 Estados financieros consolidatios
NIIF 11 Acuerdos conjuntés
NIIF 12 Partes relacionadas — Revelacidnes
NIIF 13 Valor razonable — Medicién y revelacion
Modificaciones ala NIC 1 Presentacion de estéidascierod
Modificaciones a la NIC 19 Beneficios a los emplesh
Modificaciones a la NIC 32 Instrumentos financgnpresentacién
Modificaciones a la NIIF 7 Instrumentos financirmformacion a revelar
Modificaciones a las NIIF (ciclo anual) Varias

' En vigencia para los ejercicios que comienzan #riel 1° de enero de 2015.
2En vigencia para los ejercicios que comienzan arpiel 1° de enero de 2013.
®En vigencia para los ejercicios que comienzan arpil 1° de julio de 2012.

“En vigencia para los ejercicios que comienzan trphel 1° de enero de 2014.

* La NIIF 9 Instrumentos Financieros emitida en nmbee de 2009 y modificada en octubre de
2010 y en diciembre de 2011, introduce nuevos ragientos para la clasificacion y medicion
de activos y pasivos financieros.

La NIIF 9 requiere que todos los activos finarmseque estan dentro del alcance de la NIC 39
Instrumentos financieros — Reconocimiento y medicg&ean medidos posteriormente a costo
amortizado o al valor razonable. Especificamemtejiversiones en deuda que son mantenidas
dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo esacdtujos de efectivo contractuales, y que
tienen flujos de efectivo contractuales que soo gadlgos de capital o interés sobre el capital
vigente, son, por lo general, medidos al costo tmaalo al cierre de los periodos contables
posteriores. Todas las demas inversiones de deuaktrimmonio son medidas a los valores
razonables al cierre de los periodos contablegposts.

El efecto mas significativo de la NIIF 9 en relatia clasificacion y medicion de pasivos

financieros se refiere a la contabilizacion de dasnbios en el valor razonable de pasivos
financieros (designados como pasivos financieraglar razonable con cambios en resultados)
atribuibles a cambios en el riesgo crediticio déhdipasivo. Especificamente, de acuerdo con la
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NIIF 9, para pasivos financieros que se designamoqaasivos financieros al valor razonable con
cambios en resultados, el monto del cambio enlel vazonable del pasivo financiero que es
atribuible a los cambios en el riesgo crediticioeda deuda es reconocido a través de otros
resultados integrales, a menos que el reconocimidat esos cambios en otros resultados
integrales creara o incrementara un desajuste lenthos cambios en el valor razonable
atribuibles al riesgo crediticio de un pasivo fici@no no son posteriormente reclasificados a
resultados. Anteriormente, de acuerdo con la NIC&9monto total del cambio en el valor
razonable del pasivo financiero designado a vaaomable con cambios en resultados, era
reconocido en pérdidas y ganancias.

La NIIF 9 es aplicable en los ejercicios que seiém el o después del 1° de enero de 2015,
siendo permitida su aplicacion anticipada.

El Directorio anticipa que la NIIF 9 seréa adoptaddos estados financieros de la Sociedad para
el ejercicio anual que comienza el 1° de eneroQd& 2Es probable que los cambios no afecten
en forma significativa los montos expuestos enci@maa activos y pasivos financieros de la
Sociedad. Sin embargo, no es posible determinafona razonable el impacto del efecto
potencial hasta que se realice un analisis detallad

La NIIF 10 tiene como objetivo tener una sola hze@ la consolidacidén de todas las entidades,
independientemente de la naturaleza de la entidiadedse invierte, y esa base es el control, que
incluye tres elementos: poder sobre la entidad elogel invierte, exposicion o derechos a
retornos variables de la entidad donde se invigr@ capacidad para usar el poder sobre la
entidad donde se invierte con el fin de afectar rietornos del inversionista. La NIIF 10
reemplaza a las partes de la NIC 27 que abordarmdouacomo el inversionista debe preparar
sus estados financieros consolidados y reempla2ECH 2 en su totalidad.

El Directorio anticipa que la NIIF 10 serd adoptatalos estados financieros de la Sociedad
para el ejercicio anual que comienza el 1° de eder@013. Es probable que los cambios no
afecten en forma significativa los montos expuestoselacion a activos y pasivos financieros
de la Sociedad.

La NIIF 11 clasifica los acuerdos conjuntos yas@mao operaciones conjuntas (combinando los
conceptos existentes de activos controlados camjuarite y operaciones controladas conjuntas)
0 como negocios conjuntos (equivalentes al conceptistente de entidad controlada

conjuntamente). Operacion conjunta es el acuerdguesto por el cual las partes que tienen

control conjunto tienen derechos a los activos ligabiones por los pasivos. Negocio conjunto

es el acuerdo conjunto por el cual las partes mumert control conjunto del acuerdo tienen

derecho a los activos netos del acuerdo. La NIIFreduiere el uso del método del valor

patrimonial proporcional para los intereses comsnal tiempo que elimina el método de

consolidaciéon proporcional.

El Directorio anticipa que la NIIF 11 sera adoptatalos estados financieros de la Sociedad
para el ejercicio anual que comienza el 1° de eder@013. Es probable que los cambios no
afecten en forma significativa las revelacionesosrestados financieros de la Sociedad.

La NIIF 12 se aplica a entidades que tienen ppe@odn en subsidiarias, acuerdos conjuntos,
asociadas o estructuras no consolidadas. La Nlliesfdblece objetivos de revelacion, asi como
también cuéles son las revelaciones minimas quendatesentarse para cumplir tales objetivos,
que son aquellos que ayudan a los usuarios destados financieros a evaluar la naturaleza y
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los riesgos asociados con las participaciones r@s entidades. Los requisitos de revelaciones
son importantes y puede ser necesario un esfuigrzficativo para su cumplimiento.

El Directorio anticipa que la NIIF 12 sera adoptatalos estados financieros de la Sociedad
para el ejercicio anual que comienza el 1° de eder@013. Es probable que los cambios no
afecten en forma significativa las revelacionesosrestados financieros de la Sociedad.

La NIIF 13 establece una sola estructura para ldiaide del valor razonable cuando es
requerido por otras normas. Esta NIIF aplica a étmmentos tanto financieros como no
financieros medidos a valor razonable. Valor rabtmae mide como “el precio que seria
recibido para vender un activo o pagado para teansfn pasivo en una transaccion ordenada
entre los participantes en el mercado a la fechaeatfcion”.

El Directorio anticipa que la NIIF 13 sera adoptasalos estados financieros de la Sociedad
para el ejercicio anual que comienza el 1° de eder@013. Es probable que los cambios no
afecten en forma significativa las revelacionetosrestados financieros de la Sociedad.

Las modificaciones a la NIC 1 (Presentacion dedestdinancieros) requieren que una sociedad
presente los elementos de Otros resultados ingsgesdrupados en funcion de aquellos que
posteriormente podrian ser reclasificados al estmdeesultados. Las modificaciones también
ratifican las disposiciones existentes de que Otasmiltados integrales y los Resultados
integrales sean presentados como un estado Uric@stados separados.

El Directorio anticipa que las modificaciones aN# 1 serdn adoptadas en los estados
financieros de la Sociedad para el ejercicio amug comienza el 1° de enero de 2013. Es
probable que los cambios no afecten en forma #gtifa las revelaciones en los estados
financieros de la Sociedad.

Las modificaciones a la NIC 19 (Beneficios a logpkrados) introducen cambios respecto del
reconocimiento de las pérdidas y ganancias acltesria presentacion de los cambios en los
activos y pasivos derivados de planes de benefagfisidos, (requiriendo que se presenten en
Otros resultados integrales), como asi también reayequisitos de exposicidn para los planes
de beneficios definidos.

El Directorio anticipa que la NIC 19 revisada sadbptada en los estados financieros de la
Sociedad para el ejercicio anual que comienza alelenero de 2013. Es probable que los
cambios no afecten en forma significativa los mer@rpuestos en relacion a activos y pasivos
financieros de la Sociedad.

Las modificaciones a la NIC 32 (Instrumentos finaras: presentacion) clarifican los requisitos
para la compensacion de instrumentos financierespgcificamente, clarifica el significado de
la expresion “actualmente tiene un derecho recdodeigalmente de compensacion”.

El Directorio anticipa que las modificaciones aN#C 32 seran adoptadas en los estados
financieros de la Sociedad para el ejercicio anual comienza el 1° de enero de 2014 y seran
aplicadas de forma retroactiva. Es probable quedashios no afecten en forma significativa las

revelaciones en los estados financieros de la @atieSin embargo, no es posible determinar en
forma razonable el impacto del efecto potencialehgge se realice un andlisis detallado.
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2.4

Las modificaciones a la NIIF 7 (Instrumentos finenas: informacién a revelar) requieren la
exposicion de informacion que permita evaluar festes o potenciales efectos de los acuerdos
de compensacion, incluidos los derechos de compiénsasociados a los instrumentos
financieros.

El Directorio anticipa que las modificaciones aNHF 7 seran adoptadas en los estados
financieros de la Sociedad para el ejercicio agual comienza el 1° de enero de 2013 y seran
aplicadas de forma retroactiva. Es probable quedasios no afecten en forma significativa las

revelaciones en los estados financieros de la Gadie

Las Mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2009-201frpoiucen modificaciones a varias normas, las
gue incluyen modificaciones a la NIC 16 (Propiegdanta y equipo, clarifica la clasificacion de
repuestos) y a la NIC 32 (Instrumentos financieppgsentacion, clarifica la contabilizacion del
impuesto a las ganancias relacionado con distibesi a los tenedores de un instrumento de
patrimonio de acuerdo a la NIC 12 de “Impuestesaknancias”).

El Directorio anticipa que las modificaciones seaéioptadas en los estados financieros de la
Sociedad para el ejercicio anual que comienza alelenero de 2013. Es probable que los
cambios no afecten en forma significativa los mer@rpuestos en relacion a activos y pasivos
financieros de la Sociedad.

Bases de consolidacion

Los estados financieros consolidados de Mastelterenanos Sociedad Andnima incluyen los
estados financieros individuales de la Sociedagl yu$ sociedades controladas. Son consideradas
controladas cuando la Sociedad posee el podergpasanar las politicas financieras y operativas
con el fin de obtener beneficios de sus actividades

El resultado integral total de las controladastebwye a los propietarios de la Sociedad y a las
participaciones no controladoras aun si los redotzen las participaciones no controladoras
tienen un saldo negativo.

Los estados financieros de las sociedades coramladn domicilio en el exterior, utilizados para
preparar los estados financieros consolidados riuepafeccionados de acuerdo con las NIIF. Los
activos, pasivos y cuentas de patrimonio fueroveidos a pesos a los tipos de cambio vigentas a |
fecha de los estados financieros. Las cuentassdéados fueron convertidas a pesos de acuerdo con
los tipos de cambio vigentes al cierre de cada mes.

Los principales ajustes de consolidacion son thsesites:

« eliminacion de saldos de cuentas de activos y gasivde ventas y gastos entre la sociedad
controlante y las controladas, de manera que fadassfinancieros exponen los saldos que se
mantienen efectivamente con terceros; y

» eliminacion de las participaciones en el capitehylos resultados de cada ejercicio de las
sociedades controladas.
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2.5

Las sociedades controladas cuyos estados finascieso sido incluidos en estos estados
financieros consolidados son las siguientes:

% de participacion directa e indirecta
capital y votos
Controlada Actividad principal Pais 31/12/2012 31/24/2011 1/1/2011

Con-Ser S.A. Transporte de productos, servicio de
coordinacion de transporte, compraventa
de vehiculos y repuestos y produccién y
venta de equipos de frio, furgones y

semirremolques Argentina 100,00 100,00 100,00
Leitesol Industria e ComercioFabricacién y comercializacion de
S.A productos lacteos Brasil 100,00 100,00 100,00
Marca 4 S.A. Propiedad, administracion y defensiasle

marcas Ser y La Serenisima Argentina 99,99 99,99 99,99
Marca 5 Asesores en Seguros
S.A. Promotora y asesora de seguros Argentina 99,99 99,99 99,99
Mastellone de Paraguay S.A. Importacioén y coméreieion de

productos lacteos Paraguay 100,00
Mastellone Hermanos do Brasil
Comercial e Industrial Ltda. Sin actividad Brasil 100,00 100,00 100,00
Mastellone San Luis S.A. Elaboracién de produciotebs Argentina 99,99 99,99 99,99
Promas S.A. Explotacién agropecuaria Argentina amo, 100,00 100,00
Puralactea S.A. (1) Actividades financieras Argemti 100,00 100,00
Transporte Lusarreta Hermanos
S.A (2 Sin actividad Argentina 100,00 100,00 100,00

(1) Las Asambleas Generales Extraordinarias de Actamige Mastellone Hermanos S.A. (sociedad
absorbente) y de Puralactea S.A. (sociedad abs)rked reuniones celebradas el 22 de mayo de
2012, aprobaron el Compromiso previo de fusion patance consolidado de fusion, basados en
los estados financieros al 31 de diciembre de 2@&1dichas sociedades. La fecha de
reorganizacion es el 1° de enero de 2012. Larukié aprobada por la Comisién Nacional de
Valores el 3 de julio de 2012.

(2) Sociedad controlada indirectamente por la Sociepadser una sociedad controlada por Con-Ser
S.A.

Los estados de situacion financiera de Mastelloeemidnos Sociedad Anonima al 31 de

diciembre de 2012, 31 de diciembre y 1° de ener@Q@¥l y los estados de resultado integral, de
cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo lps ejercicios econémicos terminados el 31

de diciembre de 2012 y 2011 se consolidaron corestados financieros de las sociedades
controladas por los ejercicios terminados a esdmte

Régimen de oferta publica — modificacion de la leyigente

La Sociedad se encuentra sujeta al control de M €Mcluida en el régimen de oferta publica
de la Ley N° 17.811 por la emisién de ObligacioNegociables.

Al respecto, con fecha 27 de diciembre de 2012pfamulgada la Ley de Mercado de Capitales
N° 26.831, que contempla la reforma integral deuacrégimen de oferta publica (Ley N°
17.811, con las modificaciones introducidas pobDetreto 677/2001) y cuya vigencia rige a
partir del 28 de enero de 2013. Entre otras cuesiiola nueva ley amplia las facultades
regulatorias del Estado Nacional en el ambito defdata publica a través de la CNV, asi como
la organizacion del mercado y los requisitos para agentes, a la vez que elimina la
obligatoriedad de ser accionista para que un agetgemediario pueda operar en un mercado
determinado, delegando en el mencionado organianamutiorizacion, registro y regulacion de
diferentes categorias de agentes. Dado que lamwegtacion de la ley debera dictarse dentro de
los 180 dias de su entrada en vigencia y con dtiebjque no resulte afectado el normal
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funcionamiento del mercado de capitales, la CN\lvés, mediante su Resolucién General N°
615, que continden aplicandose las normas actusgnv@gentes hasta tanto se reglamente la ley
antes citada.

PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

3.1 Moneda funcional y de presentacion

Las partidas de los estados financieros de la 8adig de cada sociedad controlada son
medidas utilizando la moneda del ambiente econdépiiicipal en que funciona (la moneda
funcional). La moneda funcional de la sociedad ratediora y de las sociedades controladas
con domicilio en la Republica Argentina es el pgsoneda de curso legal en la Republica
Argentina), siendo ésta la moneda de presentaeidmscestados financieros consolidados. La
moneda funcional de las subsidiarias brasilefasteda Industria e Comercio S.A. y
Mastellone Hermanos do Brasil Comercial e Indulstrida.) y paraguaya, son el real y el
guarani, respectivamente.

En los estados financieros consolidados los sald@stivos y pasivos en moneda extranjera
de las sociedades del exterior se presentaron ®wspetilizando los tipos de cambio
vigentes al final del ejercicio. Las partidas dgr@sos y gastos se convirtieron a los tipos de
cambio promedio mensual. Las diferencias en caauéosurjan, dado el caso, se reconocen
en otro resultado integral y son acumuladas eratinmonio bajo el titulo de “Reserva de
conversién de sociedades del exterior”.

3.2 Moneda extranjera

En la preparacion de los estados financieros derlidades individuales, las transacciones
en monedas diferentes a la moneda funcional de eatidad (monedas extranjeras) son
registradas a los tipos de cambio vigentes a lzafde cada transaccion. A la fecha de cierre
del ejercicio, las partidas monetarias denominadasioneda extranjera son reconvertidas a
los tipos de cambio vigentes a la fecha de ciegrtosl estados financieros. Las partidas no
monetarias valuadas a sus valores razonables tare aesnominadas en moneda extranjera
son reconvertidas a los tipos de cambio vigentksfacha cuando los valores razonables
fueron determinados. Las partidas no monetariassquevaluadas en términos del costo
histérico en moneda extranjera no son reconvetrtidas

Las diferencias de cambio son reconocidas en abestonsolidado de resultados en el
ejercicio en que se originaron.

3.3 Activos financieros

Activo financiero es cualquier activo que sea: minen efectivo, depositos en entidades
financieras, instrumentos de patrimonio de otrasdades, derechos contractuales, o un
contrato que sera o puede ser liquidado con legatle instrumentos de patrimonio propio.

Los activos financieros se clasifican en las sigei® categorias: “activos financieros
medidos a su valor razonable a través de resulta@asivos financieros mantenidos hasta
su vencimiento”, “activos financieros mantenidosapa venta” y “préstamos y cuentas por
cobrar”. La clasificacion depende de la naturaleehpropésito de los activos financieros y

se determina en el momento de su reconocimierd@lini
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Un activo financiero debe ser reconocido en ladetth negociacion, es decir, la fecha en
que la Sociedad se compromete a comprar o vendactive. El método de reconocimiento
es consistente para todas las compras y ventagidesafinancieros de la misma categoria.

Un activo financiero es reconocido inicialmente gpownalor razonable, incrementado por los
costos vinculados directamente a la operacion deisidion o emision, excepto aquellos
clasificados como valor razonable a través de tiados.

3.3.1

3.3.2

3.3.3

Efectivo y equivalentes de efectivo

Incluye caja, depdsitos en cuentas de entidadardiaras e inversiones de corto plazo
con vencimientos originales hasta 90 dias, cogaibsjo de variacion en su valor y que
se destinan a atender obligaciones de corto plazo.

Activos financieros al valor razonable conaetnbios en los resultados

Comprende los activos financieros que son mantenjgira su venta. Un activo
financiero es clasificado como “mantenido paradata” si éste ha sido adquirido con
el propdsito principal de ser vendido en el cottz.

Los activos financieros al valor razonable con dasien los resultados han sido
registrados a su valor razonable, reconociendajuigal ganancia o pérdida surgida de
la remedicion en el estado consolidado del redwoiltategral. La ganancia o pérdida
neta reconocida en resultados incluye cualquieultesfo obtenido por el activo
financiero y se expone en la linea “Ingresos peerisiones” del estado consolidado del
resultado integral.

Inversiones mantenidas hasta su vencimiento

Comprende los titulos privados con cobros fijos etedninables y fechas de
vencimiento fijas sobre los que la Sociedad tiemgot la intencion como la capacidad
de conservarlos hasta su vencimiento. Dichas iforees mantenidas hasta el
vencimiento se miden al costo amortizado utilizaetlanétodo de la tasa de interés
efectiva neto de pérdidas por desvalorizacioneseé&bnocimiento de la ganancia se
efectla en base al rendimiento efectivo.

3.3.4 Cuentas por cobrar

Las cuentas comerciales por cobrar y otras cu@otasobrar son activos financieros no
derivados con pagos fijos o determinables, quesn@egocian en un mercado activo, se
clasifican como “Cuentas por cobrar”. Las cuentas @obrar se miden al costo
amortizado usando el método de interés efectivapmeualquier deterioro.
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3.3.5 Método de la tasa de interés efectiva

El método de la tasa efectiva de interés es unduoéte calculo del costo amortizado de
un activo financiero y de la asignacién de los&sgs por intereses a través del tiempo.
La tasa de interés efectiva es la tasa que desce&attamente los flujos futuros de

efectivo estimados por cobrar (incluyendo todosigsuestos pagados o recibidos, los
costos de la operacion y otros premios o descueattrmves de la vida esperada del
activo financiero.

Los ingresos se reconocen sobre una base de egarfextivos en el caso de los activos
financieros distintos de aquellos activos finaraseclasificados a valor razonable a
través de resultados (nota 3.3.2).

3.3.6 Desvalorizacién de activos financieros

Los activos financieros son analizados por la Siaden la fecha de cierre del ejercicio
para identificar eventuales reducciones del valer dichos activos. Los activos
financieros son considerados irrecuperables cuaridten evidencias objetivas de que
uno o mas eventos, que ocurrieron después del aeicoento inicial del activo
financiero, han impactado en los flujos de efectfuturos estimados del activo
financiero.

3.3.7 Baja de activos financieros

La Sociedad deja de reconocer un activo finanaesmdo han expirado sus derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo de dichctivos o cuando ha transferido el
activo financiero y, en consecuencia, todos losgns y beneficios inherentes a la
titularidad del activo financiero han pasado a etmtidad. Si la Sociedad no transfiere
ni retiene sustancialmente todos los riesgos yflooe inherentes a la propiedad de un
activo transferido y continda controlando el actin@nsferido, reconocerd su
participacion residual en el activo y una deudagbononto que tuviera que pagar. Si la
Sociedad retiene de manera sustancial los riesesgficios inherentes a la propiedad
de un activo financiero transferido, continuaréorexciéndolo y también reconocera un
pasivo por los montos recibidos.

3.4 Inventarios

Los inventarios han sido valuados al costo prompdiaerado, reducido de ser necesario, al
valor neto de realizacion. El valor neto de reaii@a es el precio estimado de venta del
inventario menos los costos estimados para comdaetanta.

Con base en las evaluaciones llevadas a cabo dorreddtorio de la Sociedad, al 31 de

diciembre de 2012, y al 31 de diciembre y 1° der@me 2011, los inventarios de lenta
rotaciéon u obsoletos se reconocieron en resultad@d ejercicio en que se realizaron dichas
evaluaciones, las cuales contemplaron el estadmiagervacion, su utilizacion futura y el

valor neto de realizacion de las existencias.

3.5 Propiedad, planta y equipo, y otros

e Los terrenos y edificios mantenidos para su usoperduccion, abastecimiento de
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servicios o para propdsitos administrativos, maayés, equipos y herramientas,
instalaciones, equipos de laboratorio y mueblestiles) rodados y bandejas son
registrados en el estado de situacion financiesa eosto menos cualquier depreciacion
acumulada y pérdida acumulada por desvalorizacibsezuentes.

Los terrenos no son depreciados. La depreciaciéeddiios, maquinarias, equipos y
herramientas, instalaciones, equipos de laborayomoiebles y utiles, rodados y bandejas
es reconocida en el resultado de cada ejercicio.

e Las obras en curso son registradas al costo, memalsjuier pérdida detectada por
desvalorizacion. El costo incluye honorarios priviesles y los costos por préstamos
capitalizados. Estas propiedades son clasificadds eategoria apropiada de Propiedad,
planta y equipo cuando su construccion se ha cdaaue/ estan disponibles para su uso.
La depreciacion de dichos activos, con la misma g otros bienes, comienza cuando
los activos se encuentran en condiciones de sdosisa

« La depreciacion es reconocida como una disminutdbicosto o valuacion de los activos
(diferentes de terrenos) menos sus valores resilual término de sus vidas Utiles,
utilizando el método de linea recta. Las vidagsitédstimadas y los valores residuales son
revisados al cierre de cada ejercicio, consideratddecto de cualquier cambio en las
estimaciones de forma prospectiva.

e Los activos adquiridos en el marco de contratosadendamiento financiero son
depreciados a la largo de las vidas Utiles espersaolare la misma base que los activos
propios o, en el caso que resulte menor, en elinéroke duracion del arrendamiento
correspondiente.

« Un item de propiedad, planta y equipo, y otrosea de reconocer cuando se da de baja
0 cuando se estima que no habrd beneficios ecooénifiduros derivados del uso
continuado de ese activo. La pérdida o ganancisatkr de la baja o el retiro de un item
de propiedad, planta y equipo es determinada candiférencia entre el valor de venta
obtenido y el valor contable del activo y es reait® en el estado consolidado del
resultado integral.

La Sociedad ha hecho uso de la excepcion preuista BlIIF 1 — “Adopcion por primera
vez de las normas internacionales de informacidantiiera” en cuanto a la utilizacion del
costo atribuido de sus propiedades, planta y eqVdigoadicionalmente nota 31.

3.6 Activos intangibles

Los activos intangibles incluyen costos de desSarrde nuevos proyectos, marcas y
patentes. A continuacion se describen las politagables sobre el reconocimiento y
medicion de dichos activos intangibles.

3.6.1 - Activos intangibles adquiridos separadameat

Los activos intangibles de vida definida adquirideparadamente son valuados a su costo
neto de las correspondientes amortizaciones acdamilg pérdidas por desvalorizacion
acumuladas. Las amortizaciones son calculadasaaglicel método de la linea recta durante
la vida util estimada de los activos intangibleas lvidas utiles aplicadas y el método de
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3.7

amortizacion son revisados a la fecha de cierreada ejercicio, dando efecto a cualquier
cambio en las estimaciones en forma prospectiva.

3.6.2 — Activos intangibles desarrollados internammee — gastos de investigacion y
desarrollo

Los gastos en actividades de investigacion somomidos como gastos en el ejercicio en el
cual son incurridos.

Un activo intangible generado internamente originah desarrollo (o en la fase de
desarrollo de un proyecto interno) es reconocidoysisélo si, todas las siguientes
condiciones han sido demostradas:

» técnicamente, es posible completar la produccidnadivo intangible de forma que
pueda estar disponible para su utilizacion o stayen

» existe la intencion de completar el activo intalegdn cuestion, para usarlo o venderlo;

» existe capacidad para utilizar o vender el actiwarigible;

* se tiene conocimiento de como el activo intangdeerara los probables beneficios
futuros;

» existe disponibilidad de los recursos técnicosarfaieros o de otro tipo, suficientes para
completar el desarrollo y el uso o venta del adgtitangible; y

» existe capacidad para medir, de manera fiable, eserdbolso atribuible al activo
intangible durante su etapa de desarrollo.

El importe inicialmente reconocido por activos ngiles generados internamente es la
suma de los gastos incurridos desde el primer mmmen que los activos intangibles

cumplimentan los criterios de reconocimiento dathls anteriormente. Cuando no es
posible reconocer un activo intangible generaderiramente, los gastos de desarrollo son
reconocidos en el estado consolidado del resultatimral en el ejercicio en que se

incurrieron.

Con posterioridad al reconocimiento inicial, losivazs intangibles generados internamente
son valuados al costo neto de amortizaciones yidaygor desvalorizaciéon acumuladas,
con la misma base que los activos intangibles adgsiseparadamente.

3.6.3 — Cancelacién de un activo intangible

Un activo intangible se deja de reconocer cuanddasde baja o cuando no se espera que
genere beneficios econémicos futuros por su usentavLa ganancia o pérdida proveniente

de la cancelacion de un activo intangible es mediatao la diferencia entre el ingreso neto

obtenido por la venta y el valor registrado deivacy se imputa a resultados cuando el

activo es cancelado.

Desvalorizacién de activos tangibles e intangibleso corrientes, excepto llave de
negocio

Al cierre de cada ejercicio, la Sociedad revisaadbr contable de sus activos tangibles e
intangibles para determinar si hay algun indicio glee estos activos pudieran estar
deteriorados. Si existe algun indicio de deteritacgociedad estima el valor recuperable de
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los activos con el objeto de determinar el montoladgérdida por desvalorizacion, si
correspondiera. Cuando no resulta posible estinhavalr recuperable de un activo
individual, la Sociedad estima el valor recuperatdda unidad generadora de efectivo a la
cual dicho activo pertenece. Cuando puede serifidadfs una base consistente y razonable
de imputacion, los activos corporativos son tamlgikitados a una unidad generadora de
efectivo individual o, de otra forma, son alocaddsgrupo mas pequefio de unidades
generadoras de efectivo para las cuales puededsatificada una base consistente de
imputacion.

En la evaluacion de deterioro, los activos queeamegan flujo de efectivo independiente son
agrupados en una unidad generadora de efectivpiageo EI monto recuperable de estos
activos o de la unidad generadora de efectivo, edida como el mayor entre su valor
razonable (medido de acuerdo con el método ddujus ffuturos descontados) y su valor de
libros o valor contable.

El valor recuperable es el mayor entre el valoomable menos los gastos de venta y su
valor de uso. En la determinacién del valor de ls® flujos de fondos futuros estimados
son descontados a su valor presente utilizanddasaade descuento antes de impuestos que
refleja las evaluaciones actuales del mercado ctspéd valor del dinero en el tiempo y los
riesgos especificos del activo para el cual Igedlde fondos futuros estimados no han sido
ajustados.

Al 31 de diciembre de 2012 y al 31 de diciembré yd enero de 2011 no se han registrado
pérdidas por desvalorizacion.

3.8 Combinaciones de negocios

Las adquisiciones de negocios se contabilizan medidéa aplicacion del método de
adquisicion. La contraprestacion por la adquisi@émedida a su valor razonable, calculado
como la suma, a la fecha de adquisicion, del vaponable de los activos transferidos, los
pasivos incurridos o asumidos y los instrumentopatemonio emitidos por la Sociedad y
entregados a cambio del control del negocio adipirLos costos relacionados con la
adquisicion son imputados a resultados al ser g

A la fecha de adquisicién, los activos identifiesbadquiridos y los pasivos asumidos son
reconocidos a su valor razonable a esa fecha, Exqap:

* los activos o pasivos por impuesto diferido y lasidhs y activos relacionados con
acuerdos de beneficios a los empleados sean redosog medidos de acuerdo con
NIC 12 Impuesto a las gananciay NIC 19 Beneficios a los empleados
respectivamente;

* los instrumentos de deuda o de patrimonio reladasi@on el reemplazo por parte de la
Sociedad de acuerdos de pagos basados en accerlassdciedad adquirida sean
medidos de acuerdo con NIIFP2gos basados en accioreefa fecha de adquisicion; y

» los activos que estén clasificados como manterpdoa la venta de acuerdo con las
disposiciones de la NIIF BActivos no corrientes mantenidos para la venta y
operaciones discontinuadagan medidos de acuerdo con dicha norma.

El valor llave es medido por el excedente de lassdenla contraprestacion de la adquisicion,
mas el monto de cualquier interés no controlanta elquirida y mas el valor razonable de
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la participacion en el patrimonio de la sociedaduiriia que mantenia en su poder la
Sociedad (si hubiera) sobre el neto, a la fechaddgiisicion, de los activos identificables
adquiridos vy el pasivo asumido. Si, como resultdeda evaluacién, el neto, a la fecha de
adquisicion, de los activos identificables adquisigy el pasivo asumido excede la suma de la
contraprestacion de la adquisiciébn, mas el monteuddquier interés no controlante en la
adquirida y mas el valor razonable de la partidgpaen el patrimonio de la sociedad
adquirida que mantenia en su poder la Socieddmaifséra), dicho exceso sera contabilizado
inmediatamente en resultados como una gananciangorompra muy ventajosa.

El valor registrado de la llave de negocio no sapsr valor recuperable al cierre de cada
ejercicio.

3.9 Otros activos

Incluye principalmente inversiones en sociedadesidddono se ejerce influencia
significativa. Estas inversiones se valuaron aaaiocmas dividendos, el que no supera su
valor estimado de recupero.

3.10Pasivos

La Sociedad reconoce un pasivo cuando posee uiggabh presente (exigible legalmente
como consecuencia de la ejecucidén de un contrd®un mandato contenido en una norma
legal) resultante de un evento pasado y cuyo masgodado puede ser estimado de manera
fiable.

3.11Pasivos financieros

Las deudas financieras, inicialmente medidas are@slmazonables, netas de costos de cada
operaciéon, son medidas al costo amortizado utitigael método de la tasa efectiva de
interés. El cargo por interés ha sido imputadoudro “Costos financieros” del estado
consolidado del resultado integral, excepto popdee imputada al costo de las obras en
curso, que es registrada en Propiedad, plantaip@guotros.

3.11.1 Baja de pasivos financieros

La Sociedad da de baja los pasivos financieronéoparte de los mismos) cuando, y sélo
cuando, se hayan extinguido las obligaciones, estauando las obligaciones hayan sido
pagadas, canceladas o prescriptas.

La diferencia entre el valor registrado del padimanciero dado de baja y el monto pagado
y a pagar se imputa a resultados.

3.12Provisiones

Las provisiones se reconocen cuando la Sociedael tiea obligacion presente (ya sea legal
o implicita) como resultado de un suceso pasadoepaual es probable que tenga que
cancelar dicha obligacién y pueda efectuar urimasiton fiable del importe a pagar.

El importe reconocido como provisidn es la mejdingacion del desembolso necesario para
cancelar la obligacion presente, al final del épgwcsobre el que se informa, teniendo en
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cuenta los riesgos y las incertidumbres corresponet a la obligacion. Cuando se mide una
provision usando el flujo de efectivo estimado peamcelar la obligaciébn presente, su
importe en libros representa el valor actual dadalitujo de efectivo.

Cuando se espera la recuperacioén de algunos o lmglbeneficios econdmicos requeridos
para cancelar una provisidn, se reconoce una cuymrtacobrar como un activo si es

virtualmente seguro que se recibira el desembolslonyonto de la cuenta por cobrar puede
ser medido con fiabilidad.

La Sociedad ha sido demandada en ciertos litigidigiples de indole civil o comercial. Las
provisiones para juicios y contingencias son cardfis con base en la evaluacion del riesgo
y las posibilidades de ocurrencia de las pérdilasevaluacion de las probabilidades de
pérdida esta basada en la opinion de los asesgales de Sociedad.

3.13 Subvenciones gubernamentales

De corresponder, los préstamos subsidiados coradiirecta o indirectamente, por el
Gobierno a la Sociedad o sus sociedades controlgdascontemplan tasas de interés por
debajo de las de mercado son tratados como uneaersibm. Su medicidn se efectla
considerando la diferencia entre los valores obteniy el valor razonable resultante de
aplicar tasas vigentes en el mercado.

Los incentivos fiscales de los que es beneficiari@ociedad, se reconocen directamente en
resultados de cada ejercicio, segun corresponda.

3.14Cuentas de patrimonio

Capital social

Esta formado por los aportes comprometidos o eddoti por los accionistas representados
por acciones, y comprende a las acciones en aiiéulaa su valor nominal. El capital
social, que asciende a 457.547, se componia ale3dliclembre de 2012 y al 31 de
diciembre y 1° de enero de 2011, de 194.428 casrebpntes a acciones nominativas no
endosables de v/in $ 1 y de 5 votos por accion 268119 correspondientes a acciones
nominativas no endosables de v/n $ 1y de 1 vatapcion.

Reserva legal

De acuerdo con las disposiciones de la Ley N° ID.% Sociedad debe efectuar una
reserva legal no inferior al 5% del resultado asisurgido de la sumatoria algebraica del
resultado del ejercicio, los ajustes de ejerciaoseriores, las transferencias de otros
resultados integrales a resultados acumulados ypéadidas acumuladas de ejercicios
anteriores, hasta alcanzar el 20% de la suma gdithcaocial.

La Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria @eidnistas celebrada el 31 de marzo
de 2011 decidié el reintegro de 13.137 a la resérgal, la que fuera utilizada por
resolucion de la Asamblea de accionistas del 3bdié de 2002 para absorber pérdidas
acumuladas al 31 de diciembre de 2001, y la congiit de la reserva legal por el 5% de la
ganancia del ejercicio 2010, neta de resultadosialagdos negativos.
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Reserva facultativa

Son reservas decididas por la Asamblea de los Aistés para un fin especifico.

La Asamblea General Ordinaria de Accionistas calddoel 27 de marzo de 2012 decidio la
constitucion de una reserva facultativa.

Resultados acumulados

Comprende el resultado del ejercicio, los resuliatdi® ejercicios anteriores que no fueron
distribuidos, los importes transferidos de otrosultados integrales y los ajustes de
ejercicios anteriores por aplicacion de las noromaables.

El 13 de septiembre de 2012 la Comision Nacionalaeres emitio la Resolucion General
N° 609, que establece la disposicion de la diféeepaositiva resultante entre el saldo inicial
de los resultados no asignados expuestos en ladossfinancieros del primer cierre de
ejercicio de aplicacion de las NIIF y el saldo fida los resultados no asignados al cierre del
ultimo ejercicio bajo vigencia de las normas col@slanteriores. La mencionada resolucion
dispone que las entidades que presenten por prieeraus estados financieros de acuerdo
con las NIIF, deberan reasignar a una reserva iesfeeciferencia positiva originada por la
mencionada aplicacion, la cual asciende para lee&ad a 301.912. Esta reserva no podra
desafectarse para efectuar distribuciones en edectien especie entre los accionistas o
propietarios de la entidad y solo podra ser detsdagara su capitalizacion o para absorber
eventuales saldos negativos de la cuenta “Ressltado asignados”. La Asamblea de
Accionistas que trate los estados financieros deecidel ejercicio que finalizara el 31 de
diciembre de 2012, debera considerar resolver dabeplicacion de lo dispuesto por la
mencionada Resolucion.

3.15 Reconocimiento de ingresos

Los ingresos se calcularon al valor razonable dmfdraprestacion cobrada o por cobrar,
teniendo en cuenta el importe estimado de cualqiéscuento, bonificacidn o rebaja
comercial que la entidad pueda otorgar.

3.15.1 Venta de bienes

Los ingresos ordinarios procedentes de la venthiglges se reconocieron al cumplirse
todas y cada una de las siguientes condiciones:

 La entidad transfiri6 al comprador los riesgos yntag@s, de tipo significativo,
derivados de la propiedad de los bienes;

 La entidad no conservo para si ninguna implicaeciaa gestion corriente de los
bienes vendidos, en el grado usualmente asociadaqoopiedad, ni retuvo el control
efectivo sobre los mismos;

* Elimporte de los ingresos ordinarios se midi6 @iiémente;
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* Se considero probable que la entidad reciba losflogrs econémicos asociados con la
transaccion; y

* Los costos incurridos, o por incurrir, en relacion la transaccion fueron medidos
confiablemente.

Los costos por descuentos por volumen y por bagiines son registrados en el momento
en que el ingreso por la venta es reconocido.

3.15.2 Prestaciéon de servicios

Los ingresos provenientes de servicios se recomocieomo sigue: (i) produccion por

cuenta y orden de otras sociedades (contratoscda)facuando el cliente retira los bienes
producidos en la planta de la Sociedad; (ii) vettamateria prima lactea a Danone
Argentina S.A.: cuando la Sociedad entrega dichiznaaprima en la planta de Danone; y
(iii) prestacion de servicios administrativos yadenercializacion a Logistica La Serenisima
Sociedad Anonima: se reconoce en el periodo eelgervicio es prestado.

3.15.3 Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses se reconocieron luegozdar que es probable que la Sociedad
reciba los beneficios econémicos asociados comalasaccion y su importe pueda ser
medido de forma fiable. Los ingresos por intereseregistraron sobre una base temporaria,
con referencia al capital pendiente y a la tasmtéeés efectiva aplicable, la cual es la tasa
de descuento que iguala exactamente los flujo$ed&ve por cobrar o pagar estimados a lo
largo de la vida esperada del instrumento finanaien el importe neto en libros del activo
0 pasivo financiero sobre el reconocimiento inicial

3.16 Costos por préstamos

Los costos por préstamos directamente atribuibleta aadquisicion, construccién o
produccion de activos elegibles, que correspondeiieos que requiere, necesariamente, de
un periodo de tiempo sustancial antes de estas lighra su uso o para la venta, son
capitalizados,formando parte del costo de dichos activos, haktan@mento que se
encuentren sustancialmente listos para su uscadgaenta.

Durante los ejercicios finalizados el 31 de diciesntbe 2012 y 2011, la Sociedad capitalizd
en la cuenta “Obras en curso” del rubro propiegdahta y equipo, y otros — costos por
préstamos por 8.265 y 2.269, respectivamente.

El resto de los costos por préstamos son recormciomo gastos en el periodo en que se
incurre en ellos.

3.17 Arrendamientos

Los arrendamientos se clasifican como financieiesy@e que en las condiciones del
contrato se transfieran sustancialmente todosiésgas y beneficios de la propiedad al
arrendatario. Los demas arrendamientos se clasifioeno arrendamientos operativos. No
hay situaciones en las que la Sociedad calificaocoamarrendador.
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La Sociedad como arrendatario

Los activos mantenidos en régimen de arrendamferdnciero se registran inicialmente en
el activo de la Sociedad a su valor justo al ind=bcontrato o, si es inferior, al valor actual
de los pagos minimos del arrendamiento. La deudalcarrendador se expone en el estado
consolidado de situacién financiera como una obidafinanciera.

Los pagos por arrendamientos se registran commgydstancieros, con la pertinente
reduccion de la deuda contractual de manera darlogra tasa de interés constante sobre el
saldo restante del pasivo. Los gastos financier@®stabilizan en resultados.

Los pagos por arrendamientos operativos son re@o®como un gasto, en forma lineal a
lo largo del plazo del contrato, salvo que otranfidla sea mas representativa de la forma en
gue se devengan los beneficios econdmicos debaatrendado.

3.18 Impuestos a las ganancias y a la ganancia minimagsunta
3.18.1 Impuesto a las ganancias corriente y difelo

El cargo por impuesto a las ganancias represensartea del impuesto corriente y del
impuesto diferido.

3.18.1.1 Impuesto corriente

El impuesto a pagar corriente es determinado slabiganancia imponible del afio. La
ganancia imponible difiere de la ganancia expuestal estado consolidado del resultado
integral porque excluye partidas que son imponibleeducibles en otros afios e incluye
partidas que nunca seran gravables o deduciblegadtVo por impuesto corriente de la
Sociedad es calculado utilizando la tasa imposiigante a la fecha de cierre de cada
ejercicio. El cargo por impuesto corriente es dalbo sobre la base de las normas
impositivas vigentes en los paises en los que npasaentidades consolidadas.

3.18.1.2 Impuesto diferido

El impuesto diferido es reconocido sobre las difeigs temporarias entre el valor contable
de los activos y pasivos en los estados financigtasorrespondiente base fiscal utilizada
en el computo de la ganancia impositiva. Los pasipor impuesto diferido son
generalmente reconocidos para todas aquellas miifase temporarias imponibles, y los
activos por impuesto diferido, incluyendo activiferidos por quebrantos impositivos, son
generalmente reconocidos para todas aquellas miifase temporarias deducibles en la
medida que resulte probable que existan ganamof@ssitivas contra la cual las diferencias
temporarias deducibles puedan ser utilizadas.

Dichos activos y pasivos por impuesto diferido mm seconocidos si las diferencias
temporarias se originan como resultado de una liEve@egocio o en el reconocimiento
inicial (diferente de una combinacién de negocide)otros activos y pasivos en una
transaccion que no afecta la ganancia impositiVa ganancia contable.

Los pasivos por impuesto diferido son reconocidabres diferencias temporarias
imponibles asociadas con inversiones en subsidjagacepto cuando dichas entidades
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pueden controlar la reversion de diferencias team@s y es probable que esas diferencias
temporarias no se reversaran en el futuro cerchos.activos por impuesto diferido
originados en diferencias temporarias deduciblesiadas con dichas inversiones son sélo
reconocidos en la medida que sea probable queaessificientes ganancias impositivas
contra la cual utilizar los beneficios de las diferias temporarias y se espere que no se
reversen en el futuro cercano. El valor contabldodeactivos por impuesto diferido es
revisado a la fecha de cierre de cada ejerciciedycido en la medida que deje de ser
probable la existencia de suficiente ganancia itigasdisponible que permita que todo o
una parte de dicho activo sea recuperado.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos s@didos a las tasas impositivas que se
espera resulten aplicables en el ejercicio en al elpasivo sea cancelado y el activo
realizado, basados en tasas y normas impositigentds a la fecha de cierre de cada
ejercicio. La medicion de los activos y pasivos powpuesto diferido refleja las
consecuencias fiscales que deberian ocurrir dedaaé modo en que la Sociedad espera,
a la fecha de emision de los estados financieeasiperar o cancelar el valor contable de
Sus activos y pasivos.

Los activos y pasivos por impuesto diferido son pensados cuando existe el derecho
legal de compensacion de créditos impositivos eopfisivos impositivos y cuando se
encuentran vinculados a impuestos originados pasamisma autoridad impositiva y la
Sociedad tiene la intencion de cancelar el netactleos y pasivos por impuesto corriente.

De acuerdo con las disposiciones de las NIIF, thw@s o pasivos por impuesto diferido
son clasificados como activos o pasivos no coeggnt

3.18.1.3 Impuesto corriente y diferido de cada ejeicio

El impuesto a las ganancias corriente y diferidoeesnocido como gasto o ingreso en el
estado consolidado del resultado integral, exceptando se relacione con partidas
acreditadas o debitadas directamente en el patigmnen cuyo caso el impuesto es también
reconocido directamente en el patrimonio, o cuaselooriginaron como producto del

reconocimiento inicial de una combinacion de neggden el caso de una combinacién de
negocios, el efecto impositivo es tomado en cuental calculo del valor de la llave de

negocio o en la determinacion del exceso del iatdet adquirente en el valor razonable
neto de los activos, pasivos y pasivos contingeidigtificables de la adquirida sobre el

costo de la combinacion de negocios.

3.18.2 Impuesto a la ganancia minima presunta

El impuesto a la ganancia minima presunta es conguitario del impuesto a las
ganancias. La Sociedad determina el impuesto aplcia tasa vigente del 1% sobre los
activos computables al cierre del ejercicio. Laigaion fiscal de la Sociedad en cada
ejercicio coincidira con el monto mayor que surgala determinacién del impuesto a la
ganancia minima presunta y la obligacion fiscal gbrimpuesto a las ganancias
determinado aplicando la tasa vigente del 35% slzbrgilidad impositiva estimada del
ejercicio. Sin embargo, si el impuesto a la gareandhima presunta excede en un ejercicio
fiscal al impuesto a las ganancias a pagar, dislcese podra computarse como pago a
cuenta de cualquier excedente del impuesto a l@@ngas a pagar sobre el impuesto a la
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4,

ganancia minima presunta que pudiera producirseualquiera de los diez ejercicios
siguientes.

JUICIOS CONTABLES CRITICOS EN LA APLICACION DE NORM AS CONTABLES

En la aplicacion de las politicas contables de dai€flad y de cada sociedad controlada, que se
describen en la nota 3, la Gerencia y el Directoleen emitir juicios, elaborar estimaciones y
efectuar suposiciones acerca de los valores dactogs y pasivos que no pueden obtenerse a partir
de otras fuentes. Las estimaciones y las preswegioa basan en la experiencia historica y otros
factores considerados pertinentes. Los resultaddes podrian diferir de dichas estimaciones.

Las estimaciones y suposiciones se revisan pesaddinte. Los efectos de la revision de las
estimaciones contables son reconocidos en el @@ el cual que se efectla la revisidn, en tento
revision afecte sélo a ese ejercicio o en el g@rae la revision y ejercicios futuros, si la on
afecta al ejercicio corriente y a ejercicios futuro

Estas estimaciones se refieren basicamente adiestg:

Valor de recupero de propiedad, planta y equipmirgs

La Sociedad periddicamente evalla el valor contdélsus activos fijos. La Sociedad considera el
valor contable de los activos fijos en funcion devalor estimado de recupero cuando el flujo de
efectivo previsto descontado a ser obtenido del desalichos activos es menor que su valor
contable. En tal caso, la Sociedad reconocerigpgrdida en base al monto por el que el valor
contable excede el valor de mercado de los acfiyos. El valor de mercado se determina
principalmente utilizando el flujo de efectivo estido descontado a una tasa medida segun el
riesgo involucrado.

La Sociedad entiende que la estimacion contabéeiceiada con el valor de recupero de estos
activos es una “estimacién contable critica” pos leiguientes motivos: (1) es altamente
susceptible a cambios de periodo a periodo yaequeare que la Direccién asuma ciertos hechos
sobre ingresos y costos futuros; y (2) es susthetienpacto que tiene el reconocimiento de un
deterioro sobre los activos informados en el estmtsolidado de situacion financiera de la
Sociedad, asi como sobre su resultado neto. Lasagftnes mas importantes, y aquellas que
podrian afectar significativamente el flujo de &fex proyectado, son el precio de venta de sus
productos, en cuanto a los ingresos, y la displiflol y precio de la materia prima, desde el
punto de vista de su costo.

Provisiones para juicios y contingencias varias

La Sociedad tiene ciertos pasivos contingentes i@specto a reclamos, juicios y otros
procedimientos legales, reales o potenciales. lcie8ad determina regularmente la probabilidad
de sentencias o resultados adversos en estos pnea&ids, registrando una provision en la
medida de su probabilidad de ocurrencia, y sujetme el impacto financiero de una decisién
contraria al interés de la Sociedad sea razonablenceantificable.

Al determinar el resultado probable de procedinggnudiciales, la Direccion considera muchos
factores, incluidos, entre otros, los antecedeniwéricos, los informes de sus asesores legales y
demas prueba disponible, y los detalles y estadoada procedimiento. La evaluacion podra
resultar en la contabilizacion de una provision ro aambio en una provision previamente
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contabilizada. La determinacion del resultado ddareos y juicios, y estimar los costos y
exposicion relacionados involucra grandes incemtiches que podrian originar que los costos
reales varien sustancialmente de las estimacitingse podria tener un efecto sustancial sobre los
futuros resultados de las operaciones, situaci@néiera y liquidez de la Sociedad.

Impuesto a las ganancias diferido e impuesto anamcia minima presunta

El reconocimiento de activos por impuesto a lasagaias diferido se realiza para reflejar los
efectos fiscales netos de diferencias temporantie & presentacion de la informacion contable y
la base imponible de activos y pasivos. Los immsest las ganancias diferidos se miden
utilizando las leyes y tasas impositivas actualmemngentes en cada una de las jurisdicciones
respectivas donde estan ubicados los activos ygmsi

Las partidas activas por impuesto diferido se redymr una provision para desvalorizacion si, a
la luz de la prueba disponible, existe una prolm#il mayor al 50% de que no se realice una parte
o la totalidad de activos por impuesto diferido.3@ciedad ha generado quebrantos impositivos,
los que son utilizables contra ganancias imponibéesta cinco afios posteriores a aquél en el que
se originaron (en Brasil no tienen fecha de prpsim pero existen limitaciones en cuanto al
monto maximo computable por afio).

En Argentina, la Sociedad también se encuentraasajepago de un impuesto a la ganancia
minima presunta, que se calcula sin considerardesltados econémicos del ejercicio. Este
impuesto se calcula utilizando una tasa del 1%vdllr total de los activos de la Sociedad, con
ciertas deducciones mayormente para evitar la dofppesicion e incentivar las inversiones en
bienes de capital. Los montos pagados sobre diolpuasto pueden ser deducidos de la
obligacion de pago del impuesto a las gananciantrg por un periodo de diez afios.

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

31/12/2012  31/12/2011 1/1/2011

Caja y bancos 62.407 43.683 35.625
Fondos comunes de inversion 3.664 20.333 3.000
Colocaciones en entidades financieras 85 1.282

Total 66.071 64.101 39.907

OTROS ACTIVOS FINANCIEROS

31/12/2012  31/12/2011 1/1/2011

+ Corrientes

Titulos publicos (1) 12.351
Titulos privados 7.538 8.027 2.110
Colocaciones financieras en partes
relacionadas (nhota 27) 1.589
Colocaciones financieras diversas 2.102 6
Total 23.580 8.033 2.110

(1) Corresponde a valor nominal U$S 2.006.700 de BORENb, valuados a la cotizacion
de pesos 6,155 por titulo.
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31/12/2012  31/12/2011 1/1/2011

* No corrientes
Colocaciones financieras 4.509 3.789
Total 4.509 3.789 -

7. CUENTAS COMERCIALES POR COBRAR

31/12/2012  31/12/2011 1/1/2011

Comunes 518.609 423.060 297.330
Partes relacionadas (nota 27) 168.871 174.255 166.477
Del exterior 7.763 36.974 11.013
Documentados 3.048 311 2.303
Reintegros por exportaciones 17.434 9.918 7.789

Subtotal 715.725 644.518 484.912
Provision para deudores incobrables (11.161) (11.012) (9.409)
Provisién para bonificaciones y devoluciones (B)19 (5.121) (5.641)

Total 698.372 628.385 469.862

La evolucion de la provision para deudores incdbsafue la siguiente:

31/12/2012  31/12/2011 1/1/2011

Saldos al inicio del ejercicio 11.012 9.409 6.267
Incorporacion de sociedad consolidada 1.245
Baja por venta de sociedad consolidada (72)
Aumentos (1) 2.447 3.280 1.723
Transferencias (965) (1.574) 150
Utilizaciones (1.414) a7 (48)
Diferencia de conversién en provisiones de
sociedades controladas del exterior 81 (86) 144
Saldos al cierre del ejercicio 11.161 11.012 9.409

(1) Cargo a gastos de comercializacién — en 202@21yt, nota 21.

La provision para incobrables fue determinada eseba la experiencia historica de

incobrabilidad, datos estadisticos, analisis efipesipara los principales clientes y la evaluacién
de la Gerencia acerca del escenario economico ladtaa cuentas de clientes en proceso
concursal o de quiebra (netas de las provisiondisahfes) son excluidas de las cuentas
comerciales por cobrar corrientes e incluidas easotuentas por cobrar. Se constituye una

provision, de corresponder, para los créditos am antigiiedad como vencidos superior a 90
dias.
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La evolucién de la provision para bonificacionedeyoluciones fue la siguiente:

31/12/2012  31/12/2011 1/1/2011

Saldos al inicio del ejercicio 5121 5.641 3.144
Baja por venta de sociedad consolidada 47
Aumentos (1) 5.550 4.237 5.206
Utilizaciones (4.479) (4.757) (2.662)

Saldos al cierre del ejercicio 6.192 5.121 5.641

(1) Imputado a resultado del ejercicio — deduciddngjresos.

Los plazos de pago se acuerdan con los clientaswrdo a las condiciones de mercado. No se
cargan intereses sobre los saldos pendientes d& cob

La Sociedad considera que el valor contable dedastas comerciales por cobrar se aproxima a
su valor razonable.

La Sociedad considera también que su exposici@n @ihcentracion de riesgo de crédito es
limitada debido al gran nimero de clientes locdlimaen diversas ubicaciones geogréficas, y el
hecho de que sus clientes mas grandes son empregadgantes con solidas situaciones

crediticias. La Sociedad considera que no estaestpa riesgo de crédito significativo y que no

es dependiente de un Unico cliente. En los ejeciecondmicos terminados al 31 de diciembre
de 2012 y 2011 no se registraron ventas a un misiemde por un monto superior al 10% de los

ingresos.

Las cuentas comerciales por cobrar reveladas graloafos anteriores incluyen los montos que
estan vencidos al final del ejercicio sobre el gagnforma. La antigiiedad de las cuentas por
cobrar es la siguiente:

31/12/2012 31/12/2011 1/1/2011

Vencido 162.363 140.033 87.210
A vencer:
dentro de los 3 meses 551.136 500.884 397.233
Entre 3y 6 meses 1.520 1.401 326
Entre 6 y 9 meses 563 450 98
Entre 9y 12 meses 143 1.750 45
Subtotal 715.725 644.518 484.912
Provisiones (17.353) (16.133) (15.050)
Total 698.372 628.385 469.862
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8.

9.

CUENTAS POR COBRAR IMPOSITIVAS

31/12/2012 31/12/2011 1/1/2011
« Corrientes
Saldo a favor impuesto sobre los ingresos
brutos 15.782 3.567 4.933
Saldo a favor IVA 13.982 29.638 50.731
Saldo a favor impuesto a las ganancias e
impuesto a la ganancia minima presunta 4.137 3.667 1.523
Otros créditos fiscales 3.440 6.089 7.667
Total 37.341 42.961 64.854
* No corrientes
Saldo a favor IVA 19.619 16.426 24.173
Saldo a favor impuesto sobre los ingresos
brutos 1.799
Otros créditos fiscales 1.552 1.128 1.277
Total 22.970 17.554 25.450
OTRAS CUENTAS POR COBRAR
31/12/2012 31/12/2011 1/1/2011
» Corrientes
Gastos pagados por adelantado 7.863 6.767 3.810
Deudores por venta de inversiones en
subsidiarias 8.023 9.726 6.018
Deudores por ventas de propiedad, planta y
equipo, y otros 2.982
Anticipos a proveedores de servicios 834 806 1.488
Siniestros a recuperar 1.100 458 214
Depositos en garantia (nota 26) 127 3.527 3.906
Régimen de fomento para la
profesionalizacion del transporte 11.930 6.136
Partes relacionadas (nota 27) 342
Créditos con empresas en situacion concursal 166 145 165
Diversos 4,953 5.130 5.443
Subtotal 26.048 38.489 27.522
Provision para deudores incobrables (587) (638) (621)
Total 25.461 37.851 26.901
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10.

31/12/2012 31/12/2011 1/1/2011
* No corrientes
Régimen de fomento para la
profesionalizacion del tran