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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

RESENA INFORMATIVA CONSOLIDADA AL 31 DE MARZO DE 20 13
(en miles de pesos)

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

Los resultados del primer trimestre del ejercicil®2 muestran una apreciable mejora en
comparacion con los de igual lapso de 2012, pegeeaestacionalmente ese periodo es
normalmente uno de los mas ajustados del afio,n@demanda inferior a la promedio y por

crecimientos de costos. Ello muestra el éxito aada en las acciones correctivas para
mejorar la generacion de fondos y los resultadosd@uicos. Pese a ello, el efecto contable
de las diferencias de cambio (no compensadas psteajsobre el valor de los bienes de uso
gue en parte financian) continué pesando negatinterembre los resultados del periodo.

2. ESTRUCTURA FINANCIERA CONSOLIDADA

31/03/2013  31/03/2012  31/03/2011
(en miles de pes)

Activos corrientes totales 1.720.676 1.478.072 1.214.545
Activos no corrientes total 1.609.17 1.511.31 1.490.831
ACTIVOS TOTALES 3.329.855 2.989.388 2.705.381
Pasivos corrientes totales 1.579.946 1.136.109 816.305
Pasivos no corrientes totales 1.069.788 1.078.648 1.103.474
PASIVOS TOTALES 2.649.734 2.214.757 1.919.779
Patrimonio atribuible a los propietarios de la

controladora 680.111 774.621 785.592
Participaciones no controladoras 10 10 10
PATRIMONIO TOTAL 680.121 774.631 785.602
PASIVOS TOTALES Y PATRIMONIO 3.329.855 2.989.388 2.705.381

3. ESTRUCTURA DE RESULTADOS CONSOLIDADOS

31/03/2013 31/03/2012 31/03/2011
(en miles de pesc

Resultado operativo — ganancia 47.267 1.391 1.165

Ingre<os por inversiones, costos financieros y diferes,

de cambio (70.420) (45.752) (44.956)

Otras ganancias y pérdidas (2.540) 5.490 422
Pérdida antes de impuestos (25.693) (38.871) (43.369)

Impuestos a las ganancias y a la ganancia minima

presunta 8.831 8.152 11.486
PERDIDA NETA DEL PERIODO (16.862) (30.719) (31.883)
Otro resultado integral 5.56¢ 3.702 3.83¢
PERDIDA INTEGRAL TOTAL DEL PERIODO (11.296) (27.017) (28.045)

El informe sobre los estados financieros intermgedmnsolidados condensados
fechado el 9 de mayo de 2013 se extiende en do¢araparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T°10-F° 6C



4. ESTRUCTURA DEL FLUJO DE EFECTIVO CONSOLIDADO

31/03/2013  31/03/2012  31/03/2011
(en miles de pesc

Flujo neto de efectivo generado por las actividates

operacién 49.044 50.547 54.743

Flujo neto deefectivo utilizado en las actdades de

inversion (29.435) (44.879) (22.952)

Flujo neto de efectivo (utilizado en) generado lper

actividades de financiacion (30) 3.734 33.873
Total de efectivo generado en el periodo 19.579 9.402 65.664

5. VOLUMEN DE PRODUCCION Y VENTAS (*)

VENTAS ACUMULADAS
31/03/2013 31/03/2012 31/03/2011
(en miles de litros de leche)
Mercado interno 389.792 378.945 350.732
Mercado externo 51.086 56.494 58.138
Total 440.878 435.439 408.870

Se ha considerado que los volimenes de produce&basemejan a los volimenes
vendidos, debido al caracter perecedero de losuptosl comercializados.

6. INDICES
31/03/2013 31/03/2012 31/03/2011
Liquidez 1,0¢ 1,3C 1,4¢
Solvencia 0,26 0,35 0,41
Inmovilizacién del capital 0,48 0,51 0,55

7. PERSPECTIVAS(¥)

Mantenemos la misma visibn optimista respecto deitiaacion basica de la Sociedad
expuesta en la resefia informativa del ejercicio22@onsideramos que existen ventajas y
fortalezas importantes (soélida performance comkergiato en la captacion de leche como en
la colocacion de productos, consolidacion de lasgneia en el mercado de quesos, firme
posicion comercial en Brasil, etc.), que considemmos permiten enfrentar los desafios que
tenemos por delante (como la presion de los codwsriesgos de evolucion de la demanda).

8. ESTIMACION DEL EBITDA DE LA SOCIEDAD (*)

Se presenta a continuacion un célculo del EBITD#A ¢obmo el mismo esta definido en las
condiciones de la deuda refinanciada en mayo d@)3J&BITDA Contractual) ), por los
periodos de tres meses terminados el 31 de mar201$y 2012 y por los periodos de doce
meses comprendidos entre el 1.4.2012 y 31.3.13 $.4P011 y 31.3.2012, solo como
orientacion a los tenedores de, y eventuales sados en la misma. Tal calculo — el que esta
expresado en miles de pesos — debe entenderse wwanestimacion sujeta a ajustes, y no
debe ser interpretado como una indicacion explécitaplicita respecto del valor de EBITDA
Contractual para el futuro.

El informe sobre los estados financieros intermgedmnsolidados condensados
fechado el 9 de mayo de 2013 se extiende en do¢araparte
DELOITTE S.C.

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



31/03/201.:

31/03/201.

31/03/201.:

31/03/201.

3 meses (1.01.2013
al 31.03.2013)

3 meses (1.01.2012
al 31.03.2012)

12 meses (1.04.2012
al 31.03.2013)

12 meses (1.04.2011
al 31.03.2012)

1 Resultado neto del periodo

2 Impuestos a la gananciay a
la ganancia minima presunta

3 Amortizacion
Amortizacién de activos
intangibles

4 Depreciacion
Depreciacion de propiedad,
planta y equipo, y otros
Depreciacion de propiedad
de inversion 43

29.633

5  Cargos fijos
Costos financieros
Pagos de deudas
garantizadas por la
Compaiiia
Pago de dividendos de
acciones preferidas

38.942

Todas las diferencias de
cambio
Todo el ajuste por inflacién

46.076

7  Otros items que no
originaron ni originaran un
efecto de efectivo y
equivalentes de efectivo

Desvalorizacién de repues

Total EBITDA contractual

@

(16.862)

(8.831)

118

29.676

38.942

46.076

89.119

(30.719)
(8.152)
186
25.530
25.488
42
34533
34.533
14.901
14.901
36.27¢

comparables a indicadores similares utilizadosopais compafiias.

@)

existir.

(101.639)
16.050
654
111.985
111.814
171
149.215
149.215
169.526
169.526
345.79:

(*) Informacién no cubierta por el Informe de lagléores independientes.

Buenos Aires, 9 de mayo de 2013

PASCUAL MASTELLONE
Presidente

125.018

133

.38857

69.438

1.01¢

Los valores del EBITDA Contractual informados sigjioan en las operaciones histéricas de la Socipdadbs
periodos indicados en cada caso, y no constituggémaciones ni previsiones de los valores que padser
alcanzados en el futuro. La Sociedad no asume méngesponsabilidad por eventuales diferencias qdemn

(7.059)

4.780

722

26.1

189.3

69.438

1.013

321.43:

El EBITDA Contractual puede diferir del EBITDA o EBDA Ajustado, indicadores que la Sociedad puede
presentar en otros documentos, y que represerpamiaion adicional relacionada con la capacidadade
Compaifiia de pagar su deuda pero no surgen derlassicontables profesionales. Ninguna forma de BBIT
debe considerarse aisladamente ni como sustitagdtras mediciones del rendimiento financierayuitiez ni
como una sustitucién de medidas que surgen deotasais contables profesionales. La Compafiia comsigles

el EBITDA es una medida que se informa habitualmgrque es ampliamente utilizada por los inverspi@sas
partes interesadas en la industria como medideeddimiento operativo de una empresa y de la cdpdgara
pagar su deuda ya que ayuda a comparar el rendingiebre una base uniforme sin considerar la digwmiéo y
amortizacion, entre otros. No obstante, el EBITDéAntactual, Ajustado o medidas similares puedersero



MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS

CONSOLIDADOS CONDENSADOS

CORRESPONDIENTES AL PERIODO DE TRES MESES

TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2013




MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO INTERMEDIO CONSOLIDADO CONDENSADO DE SITUACI ON FINANCIERA AL 31 DE MARZO

DE 2013
(en miles de pesos)

ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalentes de efectivo
Otros activos financieros
Cuentas comerciales por cobrar
Cuentas por cobrar impositivas
Otras cuentas por cob
Inventarios
Activos corrientes totales
ACTIVO SNO CORRIENTES
Otros activos financieros
Cuentas por cobrar impositivas
Otras cuentas por cobrar
Impuesto diferido
Anticipos a proveedores de intarios
Propiedad, planta y equipo, y otros
Propiedad de inversion
Llave de negocio
Activos intangibles
Otros activos
Activos no corrientes totales
ACTIVOS TOTALES

PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES
Cuentas comerciales por pac
Préstamos
Remuneraciones y cargas sociales
Impuestos por pagar
Anticipos de clientes
Provisiones
Otros pasivc
Pasivos corrientes totales
PASIVOS NO CORRIENTES
Cuentas comerciales por pag
Préstamos
Impuestos por pagar
Pasivo por impuesto diferido
Provisiones
Otros pasivc
Pasivos no corrientes totales
PASIVOS TOTALES
PATRIMONIO
Capital social
Reservas
Resultados acumulados — incluye el resultado débge o ejercicio
Patrimonio atribuible a los propietarios de la contoladora
Participaciones no controladoras
PATRIMONIO TOTAL
PASIVOS TOTALES Y PATRIMONIO

Notas

4y17

5y 17
6y17

5y17
11

7y17

9y17
10

9y17

11

31/03/2013  31/12/2012
85.650 66.071
10.563 23.580

836.928 698.372
33.439 37.341
28.26' 25.46:
725.829 724.185
1.720.676 1.575.010
4.697 4.509
18.999 22.970
32.769 31.772
5.851 4.253
19.72 19.40
1.508.606  1.496.573
1.636 1.679
3.121 3.121
2.752 2.870
11.027 10.227
1.609.179 1.597.375
3.329.855 3.172.385
915.75: 810.42(
386.157 344.642
176.482 170.815
84.528 75.824
7.196 22.781
2.662 1.897
7.167 7.21(
1.579.946 1.433.589
7.35¢ 7.511
812.323 770.314
56.094 57.156
166.557 187.162
23.013 21.030
4.447 4.20¢
1.069.788 1.047.379
2.649.734 2.480.968
457.547 457.547
239.426 47.444
(16.862) 186.416
680.111 691.407
10 10
680.12: 691.41°
3.329.855 3.172.385

Las notas 1 a 21 forman parte integrante de estdafnanciero consolidado.

JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Presidente

Por Comision Fiscalizadora

El informe sobre los estados financieros intermedansolidados condensados

fechado el 9 de mayo de 2013 se extiende en dotaraparte

DELOITTE S.C.

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



MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA )
ESTADO INTERMEDIO CONSOLIDADO CONDENSADO DE GANANCI AS O PERDIDAS
Y OTROS RESULTADOS INTEGRALES CORRESPONDIENTE AL PE RiODO DE TRES

MESES TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2013
(en miles de pesos)

Notas  31/03/2013  31/03/2012
Ingresos 12 1.984.760 1.613.062
Costo de ventas 13 (1.407.782) (1.197.837)
Ganancia bruta 576.978 415.225
Gastos de comercializacion 14 (453.791) (355.694)
Gastos de administraci 14 (75.92() (58.140()
Ingresos por inversiones 14.598 3.682
Costos financieros 15 (38.942) (34.533)
Diferencias de cambio (46.076) (14.901)
Otras ganancias y pérdit (2.540 5.49(
Pérdida antes de impuestos (25.693) (38.871)
Impuestos a las garcias y a la ganancia minima prest 16 8.831 8.152
PERDIDA NETA DEL PERIODO (16.862) (30.719)
Otro resultado integral
Partidas que pueden ser reclasificadas posteridenaén
estado diganancias o pérdid:
Diferencias de conversion de sociedades en eliexter 5.566 3.702
Otro resultado integral, neto de impuesto a las
ganancias 5.566 3.702
PERDIDA INTEGRAL TOTAL DEL PERIODO (11.296 (27.019)
Pérdida neta atribuible a:
Propietarios de la controladora (16.862) (30.719)
Participaciones no controlado - -
(16.862) (30.719)
Pérdida integral total atribuible a:
Propietarios de la controladora (11.296) (27.017)
Participaciones no controladoras - -
(11.296) (27.017)

Las notas 1 a 21 forman parte integrante de estdafnanciero consolidado.

JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe sobre los estados financieros intermedansolidados condensados

fechado el 9 de mayo de 2013 se extiende en do¢araparte
DELOITTE S.C.

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



MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO INTERMEDIO CONSOLIDADO CONDENSADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE TRE S MESES

TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2013
(en miles de pesos)

Capita Reserva Resultado Patrimonic Participacione Patrimonic
Rubrc socia Reserve Reserve Reserva di Reerva acumulada atribuible a los no total
legal facultativa  conversion especial propietarios de  controladoras
de establecida pc la controladora
sociedades la R.G. N° 60¢
del exterior dela CVN
Saldos al 31 de diciembre de 2012 457.547 15.273 30.682 1.489 186.416 691.407 10 691.417
Pérdida neta del perio (16.862 (16.862 (16.862
Otro resultado integral del periodo 5.566 5.566 5.566
Ganancia (pérdida) integral total del
periodo 5.566 (16.862) (11.296) (11.296)
Resolucion de la Asamblea General
Ordinaria y Extraordinaria de
Accionistas del 26 de marzo de 2013:
Constitucion de reserva especial 186.416 (186.416)
Saldos al 31 de marzo de 2013 457.547 15.273 30.682 7.055 186.416 (16.862) 680.111 10 680.121

Las notas 1 a 21 forman parte integrante de estdeefinanciero consolidado.

JOAQUIN LABOUGLE
Por Comisién Fiscalizadora

El informe sobre los estados financieros intermedmnsolidados condensados

PASCUAL MASTELLONE
Presidente

fechado el 9 de mayo de 2013 se extiende en docaraparte

DELOITTE S.C.

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



MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO INTERMEDIO CONSOLIDADO CONDENSADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE TRE S MESES TERMINADO EL 31

DE MARZO DE 2012
(en miles de pesos)

Capita Reserva Resultado Patrimonic Participacione Patrimonic
Rubrc socia Reserve Reserve Reserva di acumulada atribuible a los no total
legal facultativa conversion de propietarios de  controladoras
sociedades del la controladora
exterior

Saldos al 31 de diciembre de 2011 457.547  15.273 (3.776) 332.594 801.638 10 801.648
Pérdida neta del periodo (30.719) (30.719) (30.719)
Otro resultado integral dperiodc 3.702 3.702 3.70:2
Ganancia (pérdid integral total deperiodc 3.702 (30.719 (27.017 - (27.017
Resolucion de la Asamblea General Ordinaria de

Accionistas del 27 de marzo de 2012:

Constitucion de reserva facultat 30.68: (30.682
Saldos al 31 de marzo de 2012 457.547  15.273 30.682 (74) 271.193 774.621 10 774.631

Las notas 1 a 21 forman parte integrante de ettdeefinanciero consolidado.

JOAQUIN LABOUGLE
Por Comisién Fiscalizadora

PASCUAL MASTELLONE
Presidente

El informe sobre los estados financieros intermedmmsolidados condensados
fechado el 9 de mayo de 2013 se extiende en do¢araparte

DELOITTE S.C.

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



MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO INTERMEDIO CONSOLIDADO CONDENSADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE TRES MESES TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2013

(en miles de pesos)

31/03/2013 31/03/2012

FLUJOS DE EFECTIVO GENERADOS POR LAS ACTIVIDADES DE

OPERACION
Pérdida neta del perio (16.862 (30.719)
Ajustes para arribar al flujo de efectivo provemégede las actividades de operacion:
Impuestos a las ganancias y a la ganancia miniesapta (8.831) (8.152)
Costos financiero 38.942 34.53¢
Diferencias de camb 46679 21.45¢
Depreciacion de propiedad, planta y equipo, y otros 29.633 25.488
Cargos por constitucion o aumento de previsionew(de recuperos) 9.565 2.354
Depreciacion de propiedad de invers 43 42
Amortizacion de activos intangib 118 18€
Ganancia por disposicion de propiedad, planta ypeqy otros (510) (1.562)
98.777 43.628
Cambios en el capital de trabajo (42.819) 10.437
Subtotal 55.958 54.065
Pago de imuestos a las gananciy a la ganancia minima presu (6.914 (3.518)
Flujo neto de efectivo generado por las actividadete operacion 49.044 50.547
FLUJOS DE EFECTIVO UTILIZADOS EN LAS ACTIVIDADES DE
INVERSION
Adquisicion de propiedad, planta y equipo, y otros (40.827) (47.988)
Disminucion(aumentoneta de otros activos financie 12.829 (1.276)
Cobros por venta de subsidia 1.253 3.18¢
Cobros por disposicion de propiedad, planta y equiptros 633 2.382
Pagos por adquisicion de subsidiaria (2.523) (2.009)
Aumento de otros activ (800} (172)
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividadede inversién (29.435) (44.879)
FLUJOS DE EFECTIVO (UTILIZADOS EN) GENERADOS POR LA S
ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Variacion de préstamos 8.183 7.423
Pagos de interes (8.217) (3.689
Flujo neto de efectivo (utilizado en) generado pdas actividades de
financiacion (30) 3.734
Aumento neto del efectivo y equivalentes de efeabiv 19.579 9.402
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio dejexrcicio 66.071 64.101
Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre delgpiodo 85.650 73.503

Las notas 1 a 21 forman parte integrante de ettdefinanciero consolidado.

JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comisién Fiscalizadc President

El informe sobre los estados financieros intermgedansolidados condensados
fechado el 9 de mayo de 2013 se extiende en docaraparte
DELOITTE S.C.

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



MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS CONSOLI DADOS
CONDENSADOS CORRESPONDIENTES AL PERIODO DE TRES MESES TERMINADO
EL 31 DE MARZO DE 2013

(en miles de pesos)

1. INFORMACION GENERAL

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

S.A.” 0 la “Sociedad”) es una sociedad an6nima ttimida 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. $uidl® legal se encuentra en Encarnacién Ezcurra
365/375, Piso 2, Of. 308, Ciudad de Buenos Aires.

La actividad principal de la Sociedad es la indalizacion y comercializacion de productos,
subproductos y derivados de la leche. La Socieldmb y distribuye una amplia linea de productos
lacteos frescos, incluida leche fluida, crema y teea 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 SemajsLa Armonia, Ser y Fortuna y, en menor
medida, la marca de algunos de sus principalestetie

El detalle de las sociedades controladas en leepres estados financieros se incluye en la ngta 2.

2. BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
CONDENSADOS

2.1 Manifestacion de cumplimiento de las Normas Interneionales de Informacién Financiera
(NIIF) y bases de preparacion

Los estados financieros intermedios consolidadosl@wsados se presentan en el periodo de tres
meses finalizado el 31 de marzo de 2013 sobreda tha la aplicacion de la Norma Internacional de
Contabilidad (“NIC") N° 34, “Informacion financieratermedia”. La adopcion de dicha norma, asi
como la de la totalidad de las Normas Internacemde Informacion Financiera (“NIIF”), tal como
fueron emitidas por el Consejo de Normas Intermates de Contabilidad (“IASB” por su sigla en
inglés) fue resuelta por la Resolucién Técnica BI{texto ordenado) de la Federacion Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas (FFRAC.E.”) y por las Normas de la Comision
Nacional de Valores (“CNV”). Las NIIF son de aplicdn obligatoria para la Sociedad, segun la
norma contable profesional y las normas regulaaiges citadas, a partir del ejercicio que sédinic

el 1° de enero de 2012.

La presente informacion financiera intermedia cidada condensada no incluye toda la informacion

gue requieren las NIIF para la presentacion dedestéinancieros completos, por corresponder a la
modalidad de estados financieros condensados faessla NIC 34. Por lo tanto, los presentes

estados financieros intermedios consolidados caadis deben ser leidos conjuntamente con los
estados financieros consolidados de la Sociedadspmndientes al ejercicio econémico terminado el

31 de diciembre de 2012, los que han sido prepame@acuerdo con las NIIF.

Los importes y otra informacion correspondientesj@icicio econdmico finalizado el 31 de diciembre
de 2012 y al periodo de tres meses finalizado elle8marzo de 2012 son parte integrante de los
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estados financieros intermedios consolidados caadiErs mencionados precedentemente y tienen el
propésito de que se lean sélo en relacion conestados financieros.

La moneda legal en la Republica Argentina es eb.pé®s estados financieros intermedios
consolidados condensados adjuntos se presentaitesrdmpesos.

2.2 Normas contables aplicables

Las normas contables aplicadas en la preparacifsdstados financieros intermedios consolidados
condensados son las mismas que aquellas utilizpdaa preparar los estados financieros
consolidados correspondientes al ejercicio ecombfinalizado el 31 de diciembre de 2012, tal como
se describen en aquellos estados financieros, expep los cambios mencionados en el apartado
siguiente.

Los estados financieros intermedios consolidadoslemsados han sido preparados sobre la base del
costo histérico, excepto por la revaluacién detageactivos no corrientes e instrumentos finansiero
Por lo general, el costo histérico se basa en lgr vazonable de la contraprestacion otorgada a
cambio de los activos.

La preparacion de los estados financieros, cuyeonssibilidad es del Directorio de la Sociedad,
requiere efectuar ciertas estimaciones contabbpseylos administradores realicen juicios al aplicar
las normas contables.

2.3 Nuevas normas e interpretaciones adoptadas a partuel presente ejercicio significativas
para la Sociedad

« Las modificaciones a la NIC 1 (Presentacion dedestéinancieros) requieren que una sociedad
presente los elementos de Otros resultados ingsgedrupados en funcion de aquellos que
posteriormente podrian ser reclasificados al estddo resultados. Adicionalmente, se
introdujeron modificaciones en la denominacion esado de resultado integral, el cual se
denomina bajo la nueva enmienda como “estado dangas o pérdidas y otros resultados
integrales”. Ver impacto de las modificaciones (b&s de presentacion) en el estado
intermedio consolidado condensado de gananciasdalps y otros resultados integrales.

» La NIIF 10 tiene como objetivo tener una sola hza®@ la consolidacion de todas las entidades,
independientemente de la naturaleza de la entidadedse invierte, y esa base es el control, que
incluye tres elementos: poder sobre la entidad elos®l invierte, exposicion o derechos a
retornos variables de la entidad donde se inviert@ capacidad para usar el poder sobre la
entidad donde se invierte con el fin de afectar rit®rnos del inversionista. La NIIF 10
reemplaza a las partes de la NIC 27 que abordardouacémo el inversionista debe preparar
sus estados financieros consolidados y reempla&kCHL 2 en su totalidad. La aplicacion de esta
nueva norma no afectd los montos expuestos endgelacactivos y pasivos financieros de la
Sociedad.

 La NIIF 12 se aplica a entidades que tienen ppe@on en subsidiarias, acuerdos conjuntos,
asociadas o estructuras no consolidadas. La Nligstizblece objetivos de revelacion, asi como
también cuales son las revelaciones minimas quendatesentarse para cumplir tales objetivos,
gue son aquellos que ayudan a los usuarios destadas financieros a evaluar la naturaleza y
los riesgos asociados con las participaciones &% @ntidades. Los cambios no afectaron en
forma significativa las revelaciones en los estduhasicieros de la Sociedad.
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 La NIIF 13 establece una sola estructura para ldigidm del valor razonable cuando es
requerido por otras normas. Esta NIIF aplica a démmentos 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 transaccién ordenada
entre los participantes en el mercado a la fechamdlicion”. Adicionalmente, hay
requerimientos de exposicién adicionales, comogpemplo, las revelaciones (cuantitativas y
cualitativas) requeridas sobre los 3 niveles dargeria de los valores razonables. Los cambios
no afectan en forma significativa las revelacicgre$os estados financieros de la Sociedad.

Al 31 de marzo de 2013, los activos financierosi@dbs a valor razonable estan incluidos en el
rubro efectivo y equivalentes de efectivo y coroegfen a instrumentos financieros de jerarquia
1.

2.4 Normas e interpretaciones emitidas no adoptadas a fecha
La Sociedad no adopté las NIIF que se detallanngéiraeacion, que fueron emitidas, pero a la fecha

no han sido adoptadas, dado que su aplicacion erigisla al cierre del periodo terminado el 31 de
marzo de 2013:

Norma Denominacion
NIIF 9 Instrumentos financierbs
Modificaciones a la NIC 32 Instrumentos financgnpresentacién

YEn vigencia para los ejercicios que comienzan érial 1° de enero de 2015.
2En vigencia para los ejercicios que comienzan il 1° de enero de 2014.

e 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 clasificacién 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 medicgean medidos posteriormente a costo
amortizado o al valor razonable. Especificamemtejriversiones en deuda que son mantenidas
dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo esacdhujos de efectivo contractuales, y que
tienen flujos de efectivo contractuales que sow pdlgos de capital o interés sobre el capital
vigente, son, por lo general, medidos al costo timamo al cierre de los periodos contables
posteriores. Todas las demas inversiones de deygltriononio son medidas a los valores
razonables al cierre de los periodos contablesposts.

El efecto mas significativo de la NIIF 9 en relacid clasificacion y medicion de pasivos
financieros se refiere a la contabilizacién de dasnbios en el valor razonable de pasivos
financieros (designados como pasivos financieraglalr razonable con cambios en resultados)
atribuibles a cambios en el riesgo crediticio d#ndipasivo. Especificamente, de acuerdo con la
NIIF 9, para pasivos financieros que se designamqaasivos 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 reconocimidet esos cambios en otros resultados
integrales creara o incrementara un desajuste lWenthos cambios en el valor razonable
atribuibles al riesgo crediticio de un pasivo fici@no no son posteriormente reclasificados a
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2.5

resultados. Anteriormente, de acuerdo con la NICe39monto total del cambio en el valor
razonable del pasivo financiero designado a vaapmable con cambios en resultados, era
reconocido en pérdidas y ganancias.

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

El Directorio anticipa que la NIIF 9 seré adoptaddos estados financieros de la Sociedad para
el ejercicio anual que comienza el 1° de enero0d& 2Es probable que los cambios no afecten
en forma significativa los montos expuestos enci@éaa activos y pasivos financieros de la
Sociedad. Sin embargo, no es posible determinaioena razonable el impacto del efecto
potencial hasta que se realice un analisis detallad

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 recdondegalmente de compensacion”.

El Directorio anticipa que las modificaciones aN&C 32 seran adoptadas en los estados
financieros de la Sociedad para el ejercicio agual 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 potencialdhgse se realice un andlisis detallado.

Bases de consolidacién

Los estados financieros intermedios consolidadoslemsados de Mastellone Hermanos S.A.
incluyen los estados financieros separados condessde la Sociedad y de sus sociedades
controladas. Son consideradas controladas cuanBlociadad posee el control de la entidad, el
cual se determina en funcién de tres elementoserpedbre la entidad donde se invierte,
exposicion o derechos a retornos variables detldaehdonde se invierte y la capacidad para
usar el poder sobre la entidad donde se invierte @ofin de afectar los retornos del
inversionista.

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

Los estados financieros de las sociedades cordamladn domicilio en el exterior, utilizados para
preparar los estados financieros consolidados osades fueron confeccionados de acuerdo con las
NIIF. Los activos, pasivos y cuentas de patrimdnéon convertidos a pesos a los tipos de cambio
vigentes a la fecha de los estados financieros.clientas de resultados fueron convertidos a gesos
acuerdo con los tipos de cambio vigentes al aikrreada mes.

Los principales ajustes de consolidacion son tnsesites:

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

« eliminacion de las participaciones en el capitanylos resultados de cada periodo de las
sociedades controladas.

El informe sobre los estados financieros intermedimnsolidados condensados
fechado el 9 de mayo de 2013 se extiende en do¢araparte
DELOITTE S.C.

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

-10-



Las sociedades controladas cuyos estados finaaciema sido incluidos en estos estados
financieros intermedios consolidados condensadoascsiguientes:

% de participacion directa e indirecte
capital y votos
Controlada Actividad principal Pais 31/03/2013  31/2/2012  31/03/2012

Con-Ser S.A. Transporte de productos, servicio de
coordinacién 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 ComercioFabricacion y comercializacion de
S.A. productos lacteos Brasil 100,00 100,00 100,00
Marca 4 S.A. Propiedad, administracién y defensa de

las 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. Importacion y comercializacion de
1) productos lacteos Paraguay 100,00 100,00 100,00
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. Explotacion agropecuaria Argentina amo, 100,00 100,00
Transporte Lusarreta Hermanos
S.A.(2) Sin actividad Argentina 100,00 100,00 100,00

(1) La sociedad Mastellone de Paraguay S.A., no hatiacsinsolidada al 31 de marzo de 2012 por carexer d
significatividad.

(2) Sociedad controlada indirectamente por la Socigpadser una sociedad controlada por Con-Ser S.Ae&Dic
sociedad se encuentra en proceso de fusion parcadsoon Con-Ser S.A.

Los estados de situacion financiera de Mastellomeridnos Sociedad Anonima al 31 de marzo
de 2013 y 31 de diciembre de 2012 y los estadogadancias o pérdidas y otros resultados
integrales, de cambios en el patrimonio y de flgesefectivo por los periodos de tres meses
terminados el 31 de marzo de 2013 y 2012 se calasoh con los estados financieros de las
sociedades controladas por los periodos o ejescierminados en esas fechas, con la excepcion
al 31 de marzo de 2013 y 2012 de las sociedadesaMia6.A., Mastellone de Paraguay S.A.,
Mastellone Hermanos do Brasil Comercial e Industrida. y Transporte Lusarreta Hermanos
S.A. Los estados financieros de estas sociedadisdas para la preparacion de los estados
consolidados fueron los del 31 de diciembre de 302011, respectivamente. No han ocurrido
hechos que modifiquen sustancialmente la situgzabrimonial y financiera y los resultados de
las sociedades controladas entre ambas fechaspduayan sido considerados.

OTROS ACTIVOS FINANCIEROS

31/03/2013  31/12/2012

+ Corrientes

Titulos privados 7.536 7.538
Colocaciones financieras en partes relacionénota 1¢) 1.66( 1.589
Colocaciones financieras diversas 1.367 2.102
Titulos publicos 12.351

Total 10.563 23.580

* No corrientes

Colocaciones financieras 4.697 4.509

Total 4.697 4.509
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4. CUENTAS COMERCIALES POR COBRAR

31/03/2013  31/12/2012

Comunes 539.274 518.609
Partes relacionadas (nota 18) 283.791 168.871
Del exterior 2.061 7.763
Documentados 11.455 3.048
Reintegros por exportaciones 18.254 17.434

Subtotal 854.835 715.725
Provision para deudores incobrables (12.894) (11.161)
Provision para bonificaciones y devoluciones (8)01 (6.192)

Total 836.928 698.372

5. OTRAS CUENTAS POR COBRAR

31/03/2013 31/12/2012

« Corrientes

Gastos pagados por adelantado 12.340 7.863
Deudores por venta de inversiones en subsidiarias .6696 8.023
Deudores por ventas de propiedad, planta y equiptips 3.055 2.982
Anticipos a proveedores de servicios 1.777 834
Siniestros a recuperar 354 1.100
Depositos en garantia (nota 17) 129 127
Créditos con empresas en situacion conc 16€ 166
Diversos 4.364 4.953

Subtotal 28.85¢ 26.048
Provisién para deudores incobrables (587) (587)

Total 28.267 25.461

* No corrientes

Régimen de fomento para la profesionalizaciénrdgisporte 17.567 17.567
Créditos con empresas en situacion concursal 16.313  15.770
Deudores por venta de inversiones en subsidi 5.69¢ 5.47¢
Recupero decretos N° 7290/67 y 9038/78 3.992 3.992
Depositos en garantia (nota 17) 672 579
Diversos 1.888 1.239

Subtotal 46.130 44.626
Provisién para deudores incobrables (13.361) (12.854)

Total 32.769 31.772

6. INVENTARIOS

31/03/2013 31/12/2012

Mercaderias de reventa 29.601 26.981
Productos terminados 263.043 293.177
Productos en proce 203.70¢ 186.281
Materias primas, envases y materiales 200.069 190.525
Mercaderia en transito 23.602 20.618

Subtotal 720.024 717.582
Anticipos a proveedores 5.805 6.603

Total 725.82¢ 724.18!
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7.

PROPIEDAD, PLANTA'Y EQUIPO, Y OTROS

31/03/2013
Costo o costo atribuido Depreciaciones Neto
Valor al Diferencia Aumentos  Transfe-  Dismi- Valor al Acumuladas Diferencia Dismi- Depreciacion Acumuladas resultante
comienzo de rencias  nuciones cierre al comienzo de nuciones Alicuota Del al cierre del
del conversion del periodo del ejercicio conversion periodo periodo
ejercicio de de
sociedades sociedades
del exterior del exterior
Terrenos y edificios 892.389 236 892.625 101.282 121 2,25,33y5 7.134 108.537 784.088
Plantaciones de olivos 50.166 50.166 13.485 2 496 13.981 36.185
Magquinarias, equipos,
herramientas y repuestos (1) 969.722 26 1.181 9.200 253 979.876 768.612 25 168 5y 10 6.748 775.217 204.659
Instalaciones, equipos de
laboratorio y muebles y dtiles  834.230 117 2.529 889 167 837.598 602.594 81 164 5,10,25y33 6.572 609.083 228.515
Rodados (2) 150.389 8 825 238 150.984 108.084 8 203 10y 20 1.636 109.525 41.459
Obras en curso 143.322 24.161 (7.367) 160.116 160.116
Anticipos a proveedores 3.763 297 (1.912) 2.148 2.148
Subtotal 3.043.981 387 28.993 810 658 3.073.513 1.594.057 235 535 22586  1.616.343 1.457.170
Otros bienes
Bandejas 123.186 11.834 135.020 76.537 33 7.047 83.584 51.436
Saldos al31 de marzo de
2013 3.167.167 387 40.827 810 658 3.208.533 1.670.594 235 535 29.633  1.699.927 1.508.606

(1) Incluye maquinarias entregadas en comodatomadd S.A. por un valor residual de 10.699 al 3indezo de 2013.
(2) Incluye rodados entregados en comodato a toatistps de Con-Ser S.A. y de Logistica La Sem@s$.A. por un valor residual de 16.204 al 31 dezmde 2013.
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31/1%/201%

Costo o costo atribuido Depreciaciones
Valor al Diferencia Aumentos  Transfe- Dismi- Valor al Acumuladas al Diferencia de Dismi- Depreciacion Acumuladas Neto
comienzo de rencias  nuciones cierre comienzo conversion de nuciones Alicuota Del al cierre resultante
del ejercicio  conversion del ejercicio del ejercicio  sociedades del ejercicio del
de exterior ejercicio
sociedades
del exterior

Terrenos y edificios 876.890 814 804 14.796 915 892.389 72.108 424 23 2,25,33y5 28.773 101.282 791.107
Plantaciones de olivos 50.166 50.166 11.504 2 1.981 13.485 36.681
Maquinarias, equipos,

herramientas y

repuestos (1) 942.618 107 4.641 24.494 2.138 969.722 742.518 84 1.179 5y 10 27.189  768.612 201.110
Instalaciones, equipos

de laboratorio y

muebles y utiles 790.844 392 7.561 36.540 1.107 834.230 580.859 330 1.042 5,10,25y33 22.447  602.594 231.636
Rodados (2) 133.312 41 15.220 6.127 4311 150.389 105.078 10 2.656 10y 20 5.652 108.084 42.305
Obras en curso 82.776 117.460  (56.310) 604 143.322 143.322
Anticipos a
proveedores 7.212 19.423  (21.620) 1.252 3.763 3.763

Subtotal 2.883.818 1.354  165.109 4.027 10.327 3.043.981 1.512.067 848 4.900 86.042 1.594.057  1.449.924
Otros bienes
Bandejas 85.376 37.810 123.186 54.910 33 21.627 76.537 46.649
Saldos al 31 de

diciembre de 2012 2.969.194 1.354  202.919 4.027 10.327 3.167.167 1.566.977 848 4.900 107.669 1.670.594  1.496.573

(1) Incluye maquinarias entregadas en comodatomd& S.A. por un valor residual de 6.498 al 3lidembre de 2012.
(2) Incluye rodados entregados en comodato a tostistps de Con-Ser S.A. y de Logistica La Semer@<$.A. por un valor residual de 16.506 al 31 diedibre de 2012.
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CUENTAS COMERCIALES POR PAGAR CORRIENTES

31/03/2013 31/12/2012

Comune 553.49: 553.74
Partes relacionadas (nota 18) 189.258 88.880
Documentadas 164.476 155.847
Proveedores del exterior 8.526 11.946

Total 915.754 810.420
PRESTAMOS

31/03/2012 31/12/2012

e Corrientes
Capital:
Obligaciones negociables y deuda por préstamos:
Obligaciones negociables:

Series A, B y C — Vencimiento final 2018 37.15¢ 35.67¢
Serie D — Vencimiento final 2015 7.683 7.377
Serie E — Vencimiento 2013 (neto de comisionessyogade
emision por 548 al 31/03/2013 y 1.103 al 31/12/2012 101.892 97.257
Subtotal 146.729 140.308
Deuda por préstamos:
Tramo A — vencimiento final 2015 25.701 24.677
Tramo B — vencimiento final 2018 3.692 3.545
Subtotal 29.393 28.222
Subtotal — obligaciones negociables y deuda por
préstamos 176.122 168.530
Otras deudas financieras:
Sin garantia 33.23: 25.71.
Sin garantia — partes relacionadas (nota 18) 1.36¢ 1.314
Con garantia 116.73: 117.989
Con garantia — partes relacionadas (nota 18) 32.28t 28.063
Subtotal — otra deuda financiera 183.61° 173.078
Total capital 359.739 341.608
Intereses devengados:
Sin garantia - partes relacionadas (nota 18) 7 3
Sin garantia y con garantia 26.411 3.031
Total intereses devengados 26.418 3.034
Total 386.157 344.642
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31/03/2013 31/12/2012

* No corrientes
Capital:
Obligaciones negociables y deuda por préstamos:
Obligaciones negociables:

Series A, B y C — Vencimiento final 2018 655.160 629.066
Serie D — Vencimiento final 2015 35.854 34.426
Subtotal 691.014 663.492
Deuda por préstamos:
Tramo A — vencimiento final 2015 119.938 115.161
Tramo B — vencimiento final 2018 66.450 63.804
Subtotal 186.38¢ 178.96!
Subtotal - Obligaciones negociables y deuda por
préstamos 877.402 842.457
Otras deudas financieras:
Sin garantia 2.100 2.673
Con garantia 7.671 4.859
Subtotal — otras deudas financieras 9.771 7.532
Total capital 887.173 849.989

Descuento por valor actual:
Obligaciones negociables Series A, B y C — vencitoiéinal

2018 (50.264) (52.853)
Obligaciones negociables Serie D — vencimientd #2045 (4.480) (4.933)
Deuda por préstamo — tramo A — vencimiento findl220 (15.090 (16.539)
Deuda por préstamo — tramo B — vencimiento findi320 (5.016 (5.350)

Total descuento por valor actual (74.850) (79.675)
Total 812.323 770.314

9.1 Resumen de los principales acuerdos de préstamos

9.1.1 Deuda financiera con vencimiento final en 2015 y 28

Se detallan a continuacioén las caracteristicaa deuida financiera con vencimiento final en 2015
y 2018, derivada de una refinanciacion voluntamiaccetada en mayo de 2010.

1. Resumen de los montos de capital pendiente$ dé3narzo de 2013 de la deuda financiera
con vencimiento final en 2015 y 2018:

Monto en moneda Monto en miles

Deuda de origen - en de pesos (al 31 de
miles marzo de 2013)
Obligaciones negociables Series A, B y C — venaitoie
final 2018 Us$s 135.165 692.314
Obligaciones negociables Serie- vencimiento final 201 uss 8.50( 43.537
Deuda por préstamo — tramo A — vencimiento find 320 Uss 28.434 145.639
Deuda por préstam—tramo B- vencimiento final 201 Us$s 13.69¢ 70.14:
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2. Pago de capital e intereses pendientes al ladeo de 2013:

Obligaciones Negociables Obligaciones Negociables
Series A, By C y deuda por Serie D y deuda por préstamo,
préstamo, tramo B tramo A
Vencimiento 201 Vencimiento 201
Vencimiento Amortizacién Tasa (*) Amortizacion Tasa
de capital de capital
30-Junio-13 2,50% 8,00% 7,50% **
31-Diciembre-13 2,50% 8,00% 7,50% **)
3C-Jurio-14 2,50% 8,50% 15,00% **
31-Diciembre-14 2,50% 8,50% 15,00% (**)
30-Junio-15 2,50% 9,00% 20,00% **
31-Diciembre-15 2,50% 9,00% 20,00% **
30-Junio-16 10,00% 9,00%
31-Diciembre-16 10,00% 9,00%
3C-Jurio-17 15,00% 9,00%
31-Diciembre-17 15,00% 9,00%
30-Junio-18 15,00% 9,00%
31-Diciembre-18 15,00% 9,00%

(*) Las tasas de interés indicadas correspondesastominales anuales, las que se devengan en
el semestre que termina en cada fecha. No incllayéasa de interés contingente mencionada
mas adelante.

(**) La tasa de interés aplicable a la deuda camcireiento 2015 es variable y se calcula en base a
la tasa LIBO més un spread del 2,5%, con un topé%eanual.

3. Otras condiciones

La deuda financiera con vencimiento final en 20iEhe derecho al pago de intereses
contingentes, a una tasa anual durante cada petéodo afio, a partir del 1° de enero de 2011,
equivalente al 0,3% por cada U$S 5 millones o féecen que el EBITDA (segun se define
en los acuerdos) del ejercicio econdmico inmediatdemanterior supere los U$S 40 millones,
con un tope del 4% si el EBITDA es igual o supeaot$S 105 millones. Los pagos de
interés semestrales con vencimiento el 30 de jydib de diciembre de 2011 devengaron una
tasa de interés contingente de 2,1% en funciOonE@TDA por el ejercicio econdmico
terminado el 31 de diciembre de 2010. Los pagastdeés semestrales con vencimiento el 30
de junio y 31 de diciembre de 2012 devengaron asa tle interés contingente de 2,1% en
funcion del EBITDA por el ejercicio econdmico termado el 31 de diciembre de 2011. Los
pagos de interés semestrales con vencimiento ee3funio y 31 de diciembre de 2013
devengan una tasa de interés contingente de 1,2f4neidn del EBITDA por el ejercicio
econdémico terminado el 31 de diciembre de 2012.

Cada 30 de junio a partir del 30 de junio de 204 Sociedad debe destinar a amortizar en
forma proporcional y a su valor nominal, un moneoadpital de la deuda financiera de la
Sociedad con vencimiento final en 2018 equivalahte5% de los fondos excedentes (segun
se los define en las condiciones de emision deadigluda) del ejercicio econémico anterior.
Al 31 de diciembre de 2012, del calculo efectuadola Sociedad surge que no han existido
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fondos excedentes, en los términos de los acuemhpectivos, que hubiera requerido la
cancelacion anticipada de una porcion de las mismas

Dentro de las condiciones de estas deudas, |la dsacigebe efectuar una reduccion de la
misma (adicionalmente a sus vencimientos prograsjagioa concretar hasta el 31 de
diciembre de 2011) por US$ 20 millones, o sopa@tacaso de no hacerlo asi, un aumento en
la tasa de interés (i) del 0,25% anual por el &jer2012, y (ii) del 1% anual por el ejercicio
2013, incrementandose posteriormente en 0,25% asdstfede enero de cada afo posterior,
hasta que tal reduccién sea completada en sudadalNo habiendo completado la Sociedad
la mencionada reduccion de deuda, se produjo sigiente incremento en la tasa de interés
del 0,25% anual a partir del ejercicio 2012 y dél & partir del ejercicio 2013.

Los acuerdos incluyen ciertos compromisos, losesuaxigen, entre otras disposiciones,
suministrar ciertos informes a los tenedores e imepdertos limites a la capacidad de la
Sociedad y la de las subsidiarias restringidas toanar dinero en préstamo, pagar dividendos,
rescatar acciones o deuda subordinada, efectusnsiomes, vender activos o tenencias en sus
sociedades controladas, garantizar otra deudahraelacuerdos que limiten dividendos u
otras distribuciones de subsidiarias restringidaera del giro habitual de los negocios,
celebrar operaciones con sociedades vinculadabsydsarias no restringidas, crear o asumir
gravamenes, participar de fusiones o consolidasionecelebrar una venta de todo o
sustancialmente la totalidad de sus activos.

Las deudas con vencimiento final en 2015 y 2018negarantizadas en cada caso, en forma
proporcional y en primer grado por prendas otorga@agente de la garantia por parte de los
accionistas de la Sociedad sobre un nimero dermscidel capital social de la Sociedad
equivalente al 32,51% y 16,49%, respectivamentsudmpital social y derechos de voto. Las
sociedades controladas Leitesol Industria e Comdrtia., Mastellone San Luis S.A. y
Promas S.A. garantizan de manera conjunta y siidas obligaciones negociables y la
deuda por préstamo. En febrero de 2011 los Direstate la Sociedad y de Con-Ser S.A.
aprobaron que esta Ultima sea también garantiza@eordos mismos términos) de estas
deudas.

9.1.2 Emisién de Obligaciones Negociables Serie E

El 21 de diciembre de 2010 la Sociedad emitié U$8@.000 de valor nominal de Obligaciones
Negociables Serie E, a tasa de interés fija debo9fbminal anual, con pagos de interés
semestrales y con vencimiento de capital el 21udé jde 2013, emitidas en el marco del
Programa global de emision de Obligaciones Negtesapor un valor nominal de hasta
U$S250.000.000 autorizado por la Comision NacialgaNalores en el afio 2007. Los fondos
obtenidos fueron utilizados para cancelar deud@nfieras de corto plazo y para capital de
trabajo.

El contrato de deuda contempla compromisos y car#e usuales para este tipo de acuerdos de
deuda. Las sociedades controladas Leitesol Indust@omercio Ltda., Mastellone San Luis S.A.

y Promas S.A., garantizan de manera conjunta ylastdi dichas obligaciones negociables. En
febrero de 2011 los Directorios de la Sociedad £de-Ser S.A. aprobaron que esta Ultima sea
también garantizadora (en los mismos términosktiedeuda.
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10. REMUNERACIONES Y CARGAS SOCIALES

Remuneraciones y gratificaciol
Cargas sociales
Total

11. IMPUESTO DIFERIDO

Activo por impuesto diferido:

Diferencias temporarias de medicion:
Provisiones y otros gastos no deducibles
Inventario:
Propiedad, planta y equipo, y otros
Quebrantos impositivos acumulados
Impuesto a la ganancia minima pres
Provision sobre créditos de impuesto a la gananfiiama
presunta e impuesto diferido
Total

Pasivo por impuesto diferido:

Diferencias temporarias de medicion:
Provisiones y otros gastos no deducit
Inventarios
Activos intangibles
Otros activos
Propiedad, planta y equipo, y otros
Créditos deducidos a efectos fiscales
Ajuste a valor actual

Quebrantos impositivos acumulac

Impuesto a la ganancia minima presunta

Provisién sobre créditos de impuesto a la gananfriama

presunta e impuesto difer

Total

Los quebrantos acumulados por impuesto a las gmsadeclarados por la Sociedad y sus

31/03/201: 31/12/201.
128.288 113.91
48.194 56.898
176.48: 170.81¢
31/03/2013 31/12/2012

9.666 8.184

7.638 10.322
(1.956)  (1.653)
20.456  16.837

10.840 10.345
(40.793) (39.782)
5.851 4.253
15.25: 13.61°
15.267 23.646
655 624
(476) (476)
(320.664) (320.617)
(1.059)  (1.239)
(26.448) (28.132)
94.02¢ 69.27:
117.766  111.988
(60.87%) (55.846
(166.557) (187.162)

sociedades controladas pendientes de utilizaci8t de marzo de 2013 son los siguientes:
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Afio de Importe Tasa Crédito por Afio de
generacion del impositiva quebranto prescripcion
guebranto vigente acumulado (fecha DDJJ)
2008 85.870 35% 30.055 2013
2009 14.918 35% 5.221 2014
2010 19.199 35% 6.720 2015
2011 42.742 35% 14.960 2016
2012 76.541 35% 26.789 2017
83.745
1) 6.792 34% 2.307 Sin limite
Quebrantos originados en el peri 28.43: (2)
114.485

(1) Corresponden a quebrantos generados por las sdeedantroladas del exterior en Brasil,

los cuales pueden ser compensados hasta el ligli&0# de la ganancia impositiva de cada
afio y no tienen fecha de prescripcion. Los misneososvirtieron al tipo de cambio vigente

al cierre del periodo.

Corresponde al resultado fiscal estimado por elofderde tres meses terminado el 31 de
marzo de 2013, el cual resultaria en un quebranta declaracion jurada del ejercicio 2013,
en la medida en que se mantenga dicho resultagdiveg@l final de dicho ejercicio fiscal.

)

La evolucion de las diferencias temporarias de oi@adiy los quebrantos impositivos
acumulados fue la siguiente:

Saldo al Utilizacién  Prescripciéi  Cargo del Saldo al
comienzo de de quebrant periodo o cierre del
del quebrantos ejercicio periodo o
ejercicio (1) ejercicio
Diferencias temporarias de medicion (295.724) (6.402) (302.126)
Quebrantos impositivos acumulados 86.110 28.375 114.485
Total 31/052013 (209.619 - 21.97: (187.641
Diferencias temporarias de medic (315.609 19.88¢ (295.724
Quebrantos impositivos acumulados 74.385 (14.991) (711) 27.427 86.110
Total 31/12/2012 (241.224)  (14.991) (711) 47312  (209.614)
(1) Imputado a impuesto a las ganancias — nota 160Es 2
12. INGRESOS
31/03/2013 31/03/2012
Ventas brutas de bienes 2.126.973 1.711.302
Servicios prestados 70.167 56.871
Impuestos directos sobre ventas (60.202) (42.624)
Bonificaciones (110.745) (82.582)
Devoluciones (41.433) (29.905)
Total 1.984.760 1.613.062

Compromisos de venta:

+ Venta a Danone Argentina S.A. de materia primaelcy provision de servicios
industriales.
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Existen compromisos de exportaciones de leche o, muero de queso y suero de ricota
por un total de aproximadamente 2.100 toneladas asalor estimado de miles de
U$S4.500.

» Adicionalmente, existen compromisos firmados portag a organismos pertenecientes a
la Provincia de Buenos Aires y al Gobierno de laifla por aproximadamente 3.700
toneladas de leche en polvo y leche fluida a uonadroximado de 125.600.

13. COSTO DE VENTAS

31/03/2013 31/03/2012

Costo de bienes vendidos
Existencias al comienzo del ejerci

Mercaderias de reventa 26.981 20.537
Productos terminados 293.177 326.090
Productos en proce 186.28: 153.46¢
Materias primas, envases y materiales 190.525  147.027
Mercaderia en transito 20.618 26.795
717.582 673.917
Compras del periodo 982.973 886.529
Gastos del periodo segun detalle (nota 14) 389.428 315.773
Diferencia de conversion de las existencias aldrde
sociedades controladas del exterior 3.737 2.457
Beneficios de promocidn industrial (4.527) (6.925)
Existencias al cierre dperiodc
Mercaderias de reventa (29.601) (28.334)
Productos terminados (263.043) (347.362)
Productos en proceso (203.709) (161.034)
Materias primas, envases y materiales (200.069) (163.204)
Mercaderia en transito (23.602) (6.015)
(720.024 (705.949
Subtotal - costo de bienes vendidos 1.369.169 1.165.802
Costo de servicios prestados
Compras deperiodc 6.87¢ 6.29¢
Gastos del periodo segun detalle (nota 14) 31.73% 25.741
Subtotal - costo de servicios prestados 38.613 32.035
Total costo de ventas 1.407.782 1.197.837
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Compromisos de compra

La Sociedad y su subsidiaria Mastellone San Lus, por una parte, y Danone Argentina
S.A., por otra, acordaron con Logistica La Sererdss.A. (“Logistica”) la prestacion de
los servicios de logistica comercial, almacenamignlepdsito, conservacion, transporte,
administracion y atencién de clientes, gestion coraky otros servicios conexos, con
vigencia hasta el 1 de octubre de 2040, y en deacon la distribucion de productos
lacteos y otros productos frescos, elaborados, iatizados o importados por esas
empresas en Argentina. Logistica percibe por sstgmi#n ingresos calculados de acuerdo
con sus gastos reales mas un margen del 0,1%cdstenio incluye una clausula por la
cual si una de las partes (Mastellone Hermanos8adi An6énima o Mastellone San Luis
S.A)) decide cancelar el acuerdo antes del plafmdkzacion, deberan pagar a Logistica
una multa de U$S 50.000.000. Esta multa no sefieabfe si la finalizacién del contrato
se debe a una causal de incumplimiento por partéoggstica de sus obligaciones
establecidas en el contrato. La misma penalidadegponderia si las mencionadas
sociedades elaboraran productos de la misma redarafjue los comercializados
actualmente por Danone Argentina S. A.

Durante el mes de julio de 2Q0 sociedad controlada Promas S.A. firmé con
Establecimientos Agropecuarios LAR S.A. un contrd® compra anticipada de las
futuras cosechas de aceitunas y acuerdo de explotde 400 hectareas ubicadas en la
localidad de Miraflores, departamento de Capayévipcia de Catamarca.

El 12 de marzo de 2007 Promas S.A. firm6 un nuematrato con Establecimientos
Agropecuarios LAR S.A. ampliando el cronograma padido y financiero y la cantidad
de hectareas a 480. Por medio de este documentdSLARse compromete a entregar a lo
largo de la vida del contrato 97.800 toneladasa#étunas. La vigencia establecida en el
nuevo contrato es desde la fecha de su firma hedtaalizacion de la cosecha del afio
2030. Como contrapartida de los desembolsos, Prd@nas recibira el 100% de la
produccion anual de aceitunas con un minimo gaadi El 29 de diciembre de 2011
dicho contrato fue modificado (con vigencia a patél 1° de enero de 2012) dejando sin
efecto las cantidades minimas comprometidas a gamtneor LAR segun el contrato
anterior.
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14. INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64 INC. B) DE LA LEY N° 19.550
31/03/2013

Gastos de Costode Gastos de Gastos de Total
fabricacién servicios comercializacién administracion
Retribucion a directores y sindicos 6.137 6.137
Honorarios y retribucionepor servicio 35.25¢ 174 104.83¢ 8.315 148.58:
Sueldos, jornales, gratificacione:
cargas sociales 178.00¢€ 19.28t 62.07€ 35.25¢ 294.626
Depreciacion de propiedad, planta y
equipo, y otros 23.603  2.62C 2.515 895 29.633
Amortizacion de activos intangibli 90 28 118
Provision para deudores incobral 1.912 1.912
Fletes 88.557 226.97¢ 315.532
Mantenimiento y reparacior 16.471 615 2.543 143 19.772
Varios de oficina y cmunicacione 277 55 102 342 776
Energia, fuerza motriz y ag 23.612 3.470 1.736 14 28.83:
Rodados 3.288 2.456 265 6.009
Publicidad y propaganda 40.930 40.930
Impuestos, tasas y contribuciones 11.33C 2.252 517 20.291 34.390
Seguro 5.897 45 1.744 924 8.610
Viajes 148 513 170 831
Exportacion e importacic 3.928 64 3.992
Gastos de cosec 1.025 1.025
Insumos y agroquimic 28 28
Varios 1.837 3221 1.009 3.073 9.140
TOTAL 389.42¢  31.737 453.791 75.92C 950.876
31/03/2012
Gastos d¢  Costo di Gastos d Gastos d¢ Total
fabricaci6ér servicio: comercializacié administracion
Retribucion a directores y sindit 7.351 7.351
Honorarios y retribuciones por servicios 32.703 78.967 7.229 118.899
Sueldos, jornales, gratificaciones y
cargas sociales 133.17¢ 13.934 47.771 22.76C 217.647
Depreciacion de propiedad, plant
equipo, y otros 20.55¢& 2.454 1.703 776 25.488
Amortizacion de activos intangibles 90 96 186
Provision para deudores incobrables 4.527 4527
Fletes 73.53C 163.85¢ 237.388
Mantenimiento y reparaciones 13.94¢€ 585 2.042 53 16.626
Varios de oficina y comunicaciones 211 50 98 414 773
Energia, fuerza motriz y agua 20.614 3.229 1.908 12 25.763
Rodados 2.529 1.781 262 4572
Publicidad y propagan 42.025 42.025
Impuestos, tas y contribucione 13.313 2.343 306 16.33¢ 32.30:
Seguros 3.741 50 1.52C 277 5.588
Viajes 121 382 80 583
Exportacion e importaciéon 5.475 47 5.522
Gastos de cosecha 88 88
Insumos y agroquimicos 53 53
Varios 1.103  3.096 3.325 2.444 9.968
TOTAL 315.77:  25.741 355.694 58.140  755.348
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15. COSTOS FINANCIEROS

31/03/2013 31/03/2012

Intereses de obligaciones negociables y deudadie@na largo

plazc (1) 26.585 29.58°
Intereses por otros préstamos 7.547 3.137
Otros intereses 4.810 1.809
Total 38.942 34.533

(1) Incluye 4.840 y 7.975 por los periodos de tres séisalizados al 31 de marzo de 2013 y
2012, respectivamente, correspondientes a deveagwmy diferencias de cambio de
valores actuales de deudas.

16. IMPUESTOS A LAS GANANCIAS Y A LA GANANCIA MINIMA PR ESUNTA

31/03/2013 31/03/2012

Impuesto a las ganancias determinado (7.099) (7.865)
Quebrantos del perio 28.375 13.89(
Variacion de diferencias temporarias de medicion (6.402) 4.391
Subtotal 14.874 10.41¢

Provision sobre créditos de impuesto a la gananfrigma
presunta e impuesto diferido (6.043) (2.264)
Total — beneficio 8.831 8.152

La conciliacion entre el impuesto imputado a reslds del periodo y el que resulta de aplicar al
resultado del periodo la tasa impositiva vigente esguiente:

31/03/2013 31/03/2012

Pérdida neta del periodo antes de impuestos (25.693 (38.871)
Tasa impositiva vigente 35% 35%
Impuesto a las ganancias a la tasa impositiva vigen 8.993 13.605
Diferencias permanentes 5.881 (3.189)
Provisidn sobre créditos de impuesto a la ganan@iana
presunta e impuesto diferido (6.043) (2.264)
Total — beneficio 8.831 8.152

17. BIENES GRAVADOS Y DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

Al 31 de marzo de 2013 existian cuentas comerci@bescobrar por 49.885, inventarios por

123.703, propiedad, planta y equipo, y otros p6B3.y acciones de Promas S.A. por 83.780
afectados en garantia de pasivos bancarios, ferasciy fiscales (régimen de promocion

industrial) por 75.338. Al 31 de diciembre de 2@kstian cuentas comerciales por cobrar por
67.956, inventarios por 63.305, propiedad, plantagyipo, y otros por 4.216 y acciones de
Promas S.A. por 77.124 afectados en garantia deopabancarios, financieros y fiscales

(régimen de promocion industrial) por 94.123.

Asimismo, la Sociedad tiene lineas de crédito pegfinanciacion de exportaciones garantizadas,
segun el caso, por un fideicomiso de cobranzasatias de ventas al mercado interno minorista,
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18.

warrants sobre inventarios y la cesion de drdeeesothpra de la sociedad controlada Leitesol
I.C.S.A. El saldo de dicha deuda al 31 de marz8e ascendia a 107.763L de diciembre de
2012: 79.682).

Adicionalmente, al 31 de marzo de 2013 existiaasotuentas por cobrar — depdsitos en garantia
(corrientes y no corrientes) por 801 (706 al 3dideembre de 2012) en garantia de operaciones
financieras y comerciales y otras cuentas por cebrdiversas (corrientes) por 51 al 31 de marzo
de 2013 (224 al 31 de diciembre de 2012) de diggatad restringida.

Ver compromisos adquiridos y garantias otorgadasgsoaccionistas con relacion a la deuda
financiera de la Sociedad mencionada en la nota 9.9.1.2.

SALDOS CON PARTES RELACIONADAS

Otros activos financieros Cuentas comerciales pbrar
Sociedad (corrientes) (corrientes)
31/03/2013 31/12/2012 31/03/2013 31/12/2012

Afianzar S.G.R. 3 1
Danone Argentina S.A. ( 97.45( 102.93¢
Fideicomiso Formu 15
Frigorifico Nueva Generacion S.A. 484 401
José Mastellor 8
Logistica La Serenisima S 185.65t¢ 65.37¢
Los Toldos S.A. 1.660 1.589 169 125
Masleb S.R.L. 14 21
TOTAL 1.660 1.589 283.791  168.871

(1) El saldo de cuentas comerciales por cobrar inckay@os originados por ventas de materia prima3aact
adquiridas por cuenta y orden de Danone ArgentiAa®r 73.667 al 31 de marzo de 2013 y 74.133 al
31 de diciembre de 2012.

Cuentas comerciales por pagar Préstamos financieros
Socieda (corrientes (corrientes
31/03/2013 31/12/201: 31/03/201: 31/12/201:

Afianzar S.G.F 22 6
Danone Argentina S.A. 19.105 22.459
Fideicomiso Formu 32.285 28.063
Juan Rocca S.R. 1.37¢ 1.31%
Logistica La Serenisima S 169.75¢ 66.041
Los Toldos S.A. 270 239
Masleb S.R.L. 102 129
TOTAL 189.258 88.880 33.660 29.380
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19. TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Las transacciones realizadas durante los pericatoesimeses terminados el 31 de marzo de 2013 y
2012 fueron las siguientes:

31/03/2013  31/03/2012

Ingresos
Afianzar S.G.R. 2 2
Danone Argentina S.A. 97.587 49.017
Fideicomiso Formu 209 134
Frigorifico Nueva Generacion S.A. 64 74
Logistica La Serenisima S.A. 4.893 4,552
Los Toldos S.A. 96 226
Compras de bienes y servicios
Afianzar S.G.R. 21
Danone Argentina S.A. 13.717 23.266
Logistica La Serenisima S.A. 123.783 70.394
Los Toldos S.A. 784 889
Masleb S.R.L. 344 429
Ingresos por inversion
Los Toldos S.A. 72
Costos financieros
Fideicomiso Formu (1.522) (954)
Juan Rocca S.R.L. (20) (29)
Otras ganancias y pérdidas
Logistica La Serenisima S.A. 652 857
Compras de propiedad, planta y eq Y otros
Logistica La Serenisima S.A. 180

Durante los periodos de $reneses terminados el 31 de marzo de 2013 y 2@8Khdiedad abond
un total de 16.429 y 19.869, respectivamente, ewamio de remuneracion y honorarios a la alta
gerencia y al Directorio. La Sociedad no brindas Directores o funcionarios ejecutivos ningam pla
de retiro, pension o beneficios similares.

20. INFORMACION POR SEGMENTOS

La NIIF 8 “Segmentos de operacion” requiere quesesegmentos sean identificados sobre la base de
informes internos acerca de los componentes dededad, que son revisados regularmente por el
Directorio, a fin de asignar recursos y evaluadesempefio.

Las politicas contables de los segmentos sobrguesse informa son las mismas que las politicas
contables de la Sociedad descriptas en la nota 2.

La Sociedad ha identificado los siguientes segnsento

* Productos lacteos:Comprende las ventas de productos lacteos elatoegartir de leche
adquirida por la Sociedad directamente a produsttaberos localizados en Argentina y

El informe sobre los estados financieros intermedimnsolidados condensados
fechado el 9 de mayo de 2013 se extiende en do¢araparte
DELOITTE S.C.
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en menor medida a otras empresas del sector. Fe¢as se efectlan tanto en el mercado
interno argentino (fundamentalmente comercios nstes y entidades publicas), en el

mercado interno brasilefio (comercios minorista®nyel mercado externo por medio de

exportaciones a terceros.

« Productos olivicolas: Comprende las ventas de aceite de oliva proceagolartir de las
cosechas de olivos propiedad de la subsidiaria #&d®A. y de produccion adquirida a
terceros. Tales ventas se efectian fundamentareargl mercado externo.

e Otros: Comprende principalmente los servicios de trarispde materia prima lactea y
aquellos servicios relacionados con la coordinadéndicho transporte (compraventa de
vehiculos y repuestos y otros).

Informacion - 31/03/2013
Lacteos  Olivares  Otros Totales

Ingresos 1.886.176 7.351 91.233 1.984.760
Resultado neto (13.072) (1.455) (2.335)  (16.862)
Activos asignados al segmento 3.078.76B801.145 149.947 3.329.855
Pasivos asignados al segmento 2.545.4632.210 92.061 2.649.734
Adiciones de propiedad, planta y equipo, y

otros 39.694 231 902 40.827
Depreciacién de propiedad, planta 'y

equipo, y otros 27.545 809 1.279 29.633
Amortizacién de activos intangibl 11¢€ 11¢
Depreciacién de propiedad de inversion 43 43
Ingresos del mercado doméstico 1.708.737 7.351 91.233 1.807.321

Informacion 3 1/03/2012
Lacteos Olivares Otros Totales

Ingresos 1.530.462 1.059 81.541 1.613.062
Resultado neto (22.392) (7.251) (1.076) (30.719)
Activos asignados al segmento 2.762.631 89.719 137.038 2.989.388
Pasivos asignados al segmento 2.128.77911.201 74.777 2.214.757
Adiciones de propiedad, planta y equipo, y

otros 46.941 21 1.026 47.988
Depreciacién de propiedad, planta 'y

equipo, y otros 23.685 824 979 25.488
Amortizacién de activos intangibl 18¢€ 18¢€
Depreciacion de propiedad de inversion 42 42
Ingresos del mercado doméstico 1.354.897 1.059 81.541 1.437.497

El informe sobre los estados financieros intermedimnsolidados condensados
fechado el 9 de mayo de 2013 se extiende en do¢araparte
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Adicionalmente, el Directorio de la Sociedad revigainformacién en base a los siguientes
segmentos geograficos:

Periodo Ventas netas de bienes y servici

Mercado domeéstico Exportacion Total
31/03/2013 1.807.321 177.439 1.984.760
31/03/201. 1.437.49 175.56! 1.613.06:

21. APROBACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros intermedios tdados condensados han sido aprobados por el

Directorio de Mastellone Hermanos Sociedad Andnymaautorizados para ser emitidos con fecha 9
de mayo de 2013.

JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe sobre los estados financieros intermedansolidados condensados
fechado el 9 de mayo de 2013 se extiende en dod¢araparte
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO INTERMEDIO SEPARADO CONDENSADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE MARZO DE

2013
(en miles de pesos)

Notas
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalentes de efectivo
Otros activos financieros 3
Cuentas comerciales por cot 4y 19
Cuentas por cobrar impositiy
Otras cuentas por cobrar 5y 19
Inventarios 6y19
Activos corrientes totales
ACTIVOS NO CORRIENTES
Otros activos financieros 3
Cuentas por cobrar impositivas
Otras cuentas por cobrar 5y 19
Propiedad, planta y equi, y otros 7y 19
Propiedad de inversion
Inversiones en subsidiarias 8
Activos intangibles
Otros activos
Activos no corrientes totales
ACTIVOS TOTALES

PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES
Cuentas comerciales por pagar 9
Préstamo: 10y 1¢
Remuneraciones y cargas sociales 11
Impuestos por pagar
Anticipos de clientes
Provisiones
Otros pasivos
Pasivos corrientes totales
PASIVOS NO CORRIENTES
Cuentas comerciales por pagar
Préstamos 10y 1¢
Impuestos por pagar
Pasivo por impuesto diferido 12
Provisiones
Otros pasivos
Pasivos no corrientes totales
PASIVOS TOTALES
PATRIMONIO
Capital social
Reservas
Resultados acumulados — incluye el resultado dége o ejercicio
PATRIMONIO TOTAL
PASIVOS TOTALES Y PATRIMONIO

31/03/2013 _ 31/12/2012
69.262 52.298
15.011 26.714

777.50! 654.29!
2.85¢ 14.51;
34.756 32.535
534.742 547.992
1.434.129 1.328.351
39.038 40.119
1.314 1.310
13.009 12.800
1.353.26 1.340.68
1.636 1.679
305.823 304.026
2.720 2.838
10.910 10.110
1.727.710 1.713.568
3.161.839 3.041.919
833.782 764.815
383.98 342.61°
152.212 146.311
75.160 67.401
6.377 21.608
2.396 1.523
5.690 6.266
1.459.525 1.350.541
653 648
810.22: 767.64:
56.094 57.156
145.789 165.109
8.387 8.391
1.057 1.026
1.022.203 999.971
2.481.728 2.350.512
457.547 457.547
239.426 47.444
(16.862) 186.416
680.11; 691.40°
3.161.839 3.041.919

Las notas 1 a 23 forman parte integrante de ettdaBnanciero separado.

JOAQUiN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comisién Fiscalizadora Presidente

El informe sobre los estados financieros internediparados condensados

fechado el 9 de mayo de 2013 se extiende en dodaraparte
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO INTERMEDIO SEPARADO CONDENSADO DE GANANCIAS O PERDI DAS Y
OTROS RESULTADOS INTEGRALES CORRESPONDIENTE AL PERI ODO DE TRES
MESES TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2013

(en miles de pesos)

Notas 31/032013 31/032012

Ingresos 13 1.762.104 1.433.284
Costo de ventas 14 (1.275.550) (1.084.698)
Ganancia bruta 486.554 348.586
Gastos de comercializacion 15 (406.554) (315.594)
Gastos de administracion 15 (58.009) (44.851)
Ingresos por inversiones 15.370 3.833
Costos financi¢os 16 (38.402 (34.622
Diferencias de cambio (46.108) (14.758)
Resultado de inversiones en subsidiarias 17 17.629 12.106
Otras ganancias y pérdit (984) 93t
Pérdida antes de impuestos (30.504) (44.365)
Impuestos a las ganancias y a la ganancia minima
presunta 18 13.642 13.646
PERDIDA NETA DEL PERIODO (16.862) (30.719)

Otro resultado integral
Partidas que pueden ser reclasificadas posterioeraén
estado de ganancias o pérdidas:

Diferencias de conversién de sociedades en eliexter 5.566 3.702
Otro resultado integral, neto de impuesto a las

ganancias 5.566 3.702

PERDIDA INTEGRAL TOTAL DEL PERIODO (11.296) (27.017)

Las notas 1 a 23 forman parte integrante de estdafnanciero separado.

JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe sobre los estados financieros intermedeparados condensados
fechado el 9 de mayo de 2013 se extiende en dod¢araparte
DELOITTE S.C.
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO INTERMEDIO SEPARADO CONDENSADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE TRES M ESES TERMINADO

EL 31 DE MARZO DE 2013
(en miles de pesos)

Capital Reservas Resultados Patrimonio
Rubro social Reserva legal Reserva Reserva de Reserva acumulados total
facultativa conversion de especial
sociedades del  establecida
exterior por la R.G.
N° 609 de la
CVN
Saldos al 31 de diciembre de 2012 457.547 15.273 30.682 1.489 186.416 691.407
Pérdida neta del periodo (16.862) (16.862)
Otroresultado integral del perio 5.5€6 5.5€6
Ganancia (pérdid integral tots del period 5.5€6 (16.862 (11.296
Resolucion de la Asamblea Generalinariay
Extraordinaria de accionistas del 26 de marzo de
2013:
Constitucion de resenespecic 186.41¢ (186.416
Saldos al 31 de marzo de 2013 457.547 15.273 30.682 7.055 186.416 (16.862) 680.111

Las notas 1 a 23 forman parte integrante de estdeefinanciero separado.

JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comisién Fiscalizadc President

El informe sobre los estados financieros intermed&parados condensados
fechado el 9 de mayo de 2013 se extiende en dod¢araparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 103 - F° 60
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO INTERMEDIO SEPARADO CONDENSADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE TRES M ESES TERMINADO

EL 31 DE MARZO DE 2012
(en miles de pesos)

Capita Reserva Resultado Patrimonic
Rubrc socia Reserva leg Reserve Reserva di acumulada total
facultativa conversion de
sociedades del
exterior
Saldos al 31 de diciembre de 2011 457.547 15.273 (3.776) 332.594 801.638
Pérdida neta del periodo (30.719) (30.719)
Otro resultado integral del periodo 3.702 3.702
Ganancia (pérdida) integral total del periodo 3.702 (30.719) (27.017)
Resolucion de la Asamblea General Ordinaria de
Accionistas del 27 de marzo de 2012:
Constitucion de reserva facultativa 30.682 (30.682)
Saldos al 31 de marzo de 2012 457.547 15.273 30.682 (74) 271.193 774.621

Las notas 1 a 23 forman parte integrante de ettdefinanciero separado.

PASCUAL MASTELLONE
President

JOAQUIN LABOUGLE
Por Comisién Fiscalizadc

El informe sobre los estados financieros intermed&parados condensados
fechado el 9 de mayo de 2013 se extiende en dod¢araparte
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO INTERMEDIO SEPARADO CONDENSADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE TRES MESES TERMINADO EL 31 DE MARZO DE
2013
(en miles de pesos)
31/03/2013  31/03/2012

FLUJOS DE EFECTIVO GENERADOS POR LAS ACTIVIDADES DE

OPERACION
Pérdida neta del periodo (16.862) (30.719)
Ajustes para arribar al flujo de efectivo provemgede las actividades de
operacion:
Impuestos a las ganancy a la ganancia minima presul (13.642) (13.646)
Costos financieros 38.402 34.622
Diferencias de cambio 46.980 17.771
Depreciacion de propiedad, planta y equipo, y 26.78( 22.74:
Cargos por constitucion o aumento de provisionet(de recupera 7.1¢4 6.79:2
Depreciacion de propiedad de inversion 43 42
Amortizacion de activos intangibles 118 186
Resultado de inversiones en subsidi: (17.629 (12.106)
Ganancia por disposicion de propiedad, planta ypeqy otros (510) (588)
70.864 25.095
Cambios en el capital de trabajo (24.248) 37.795
Subtotal 46.616 62.890
Pago de impuestos a las ganancias y a la ganafmimarpresunta (4.514) (3.504)
Flujo neto de efectivo generado por las actividadete operacion 42.102 59.386
FLUJOS DE EFECTIVO UTILIZADOS EN LAS ACTIVIDADES DE
INVERSION
Adquisicion de propiedad, planta y equipo, y otros (38.547) (45.215)
Disminucion net de otros activos financier 12.78¢ 57¢
Cobros por venta de subiaria 1.25:¢ 3.18¢
Cobros por venta de propiedad, planta y equipdtoso 513 1.120
Pagos por adquisicion de subsidiaria (2.523) (1.009)
Dividendos cobrados de subsidia 11.62:
Aumento de inversion en subsirias (8.034 (7.274)
Aumento de otros activos (800)
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividadede inversion (23.731) (48.615)
FLUJOS DE EFECTIVO (UTILIZADOS EN) GENERADOS POR LA S
ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Variaciones de préamo: 6.806 7.536
Pagos de intereses (8.213) (3.689)
Flujo neto de efectivo (utilizado en) generado pdes actividades de
financiacion (1.407) 3.847
Aumento neto del efectivo y equivalentes de efeativ 16.964 14.618
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio dejexrcicio 52.298 41.593
Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre delgpiodo 69.262 56.211

Las notas 1 a 23 forman parte integrante de estdefinanciero separado.

JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe sobre los estados financieros intermed&parados condensados
fechado el 9 de mayo de 2013 se extiende en do¢araparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Pulico U.B.A.
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS SEPARAD OS CONDENSADOS
CORRESPONDIENTES AL PERIODO DE TRES MESES TERMINADO EL 31 MARZO
DE 2013

(en miles de pesos)

1. INFORMACION GENERAL

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

S.A.” 0 la “Sociedad”) es una sociedad anonima tiida 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 Encarnacién 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 tex@a 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

2. BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS SER\RADOS
CONDENSADOS

2.1 Bases de preparacién

Los estados financieros intermedios separados neades se presentan en el periodo de tres meses
finalizado el 31 de marzo de 2013 sobre la baséadaplicacion de la Norma Internacional de
Contabilidad (“NIC™) N° 34, “Informacion financiermtermedia”. La adopcion de dicha norma, asi
como la de la totalidad de las Normas Internacemde Informacion Financiera (“NIIF”), tal como
fueron emitidas por el Consejo de Normas Intermeates de Contabilidad (“IASB” por su sigla en
inglés) fue resuelta por la Resolucion Técnica BI{t2xto ordenado) de la Federacion Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias Economicas ((FRPAC.E.”) y por las Normas de la Comision
Nacional de Valores (“CNV”). Las NIIF son de apb@a obligatoria para la Sociedad, segun la
norma contable profesional y las normas regulataiges citadas, a partir del ejercicio que sédinic

el 1° de enero de 2012.

La presente informacion financiera intermedia sagercondensada no incluye toda la informacién
gue requieren las NIIF para la presentacion dedestéinancieros completos, por corresponder a la
modalidad de estados financieros condensados faesisla NIC 34. Por lo tanto, los presentes
estados financieros intermedios separados condemisdeben ser leidos conjuntamente con los
estados financieros separados de la Sociedad pondisntes al ejercicio econémico terminado el 31
de diciembre de 2012, los que han sido preparaglasukrdo con las NIIF.

Los importes y otra informacién correspondientesjeticicio econdmico finalizado el 31 de diciembre
de 2012 y al periodo de tres meses finalizado ell8arzo de 2012 son parte integrante de los
estados financieros intermedios separados condesigadncionados precedentemente y tienen el
propdsito de que se lean so6lo en relacién conestados financieros.

El informe sobre los estados financieros internediparados condensados
fechado el 9 de mayo de 2013 se extiende en do¢araparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T°10-F° 6C
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La moneda legal en la Republica Argentina es e.pass estados financieros intermedios separados
condensados adjuntos se presentan en miles de pesos

2.2 Normas contables aplicables

Las normas contables aplicadas en la preparacidosdestados financieros intermedios separados
condensados son las mismas que aquellas utilizadaspreparar los estados financieros separados
correspondientes al ejercicio econdmico finalizal®81 de diciembre de 2012, tal como se describen
en aquellos estados financieros, excepto por lobics mencionados en el apartado siguiente.

Los estados financieros intermedios separados neades han sido preparados sobre la base del
costo historico, excepto por la revaluacion detageactivos no corrientes e instrumentos finansiero
Por lo general, el costo histérico se basa en lgr vazonable de la contraprestacion otorgada a
cambio de los activos.

La preparacion de los estados financieros, cuysonssbilidad es del Directorio de la Sociedad,
requiere efectuar ciertas estimaciones contablgseylos administradores realicen juicios al aplicar
las normas contables.

2.3 Nuevas normas e interpretaciones adoptadas a partilel presente ejercicio significativas
para la Sociedad

« Las modificaciones a la NIC 1 (Presentacion dedestéinancieros) requieren que una sociedad
presente los elementos de Otros resultados ingsgedrupados en funcién de aquellos que
posteriormente podrian ser reclasificados al estddo resultados. Adicionalmente, se
introdujeron modificaciones en la denominacion esado de resultado integral, el cual se
denomina bajo la nueva enmienda como “estado dang&s o pérdidas y otros resultados
integrales”. Ver impacto de las modificaciones (bara de presentacion) en el estado intermedio
separado condensado de ganancias o pérdidas yegubgdos integrales.

« La NIIF 10 tiene como objetivo tener una sola ljze® la consolidacion de todas las entidades,
independientemente de la naturaleza de la entidadedse invierte, y esa base es el control, que
incluye tres elementos: poder sobre la entidad eisednvierte, exposicién o derechos a retornos
variables de la entidad donde se invierte y lacdpd para usar el poder sobre la entidad donde
se invierte con el fin de afectar los retornosidegrsionista. La NIIF 10 reemplaza a las partes
de la NIC 27 que abordan cuando y como el inveisi@mlebe preparar sus estados financieros
consolidados y reemplaza la SIC-12 en su totalidadplicacion de esta nueva norma no afecté
los montos expuestos en relacion a activos y paginancieros de la Sociedad.

 La NIIF 12 se aplica a entidades que tienen ppg@on en subsidiarias, acuerdos conjuntos,
asociadas o estructuras no consolidadas. La Nllgsfdblece objetivos de revelacion, asi como
también cuéles son las revelaciones minimas quendetesentarse para cumplir tales objetivos,
gue son aquellos que ayudan a los usuarios destados financieros a evaluar la naturaleza y
los riesgos asociados con las participaciones &3 @ntidades. Los cambios no afectaron en
forma significativa las revelaciones en los estdt@scieros de la Sociedad.

 La NIIF 13 establece una sola estructura para ldigide del valor razonable cuando es
requerido por otras normas. Esta NIIF aplica a é@smentos tanto financieros como no
financieros medidos a valor razonable. Valor rabt;mae mide como “el precio que seria
recibido para vender un activo o pagado para teaingfn pasivo en una transaccion ordenada

El informe sobre los estados financieros internediparados condensados
fechado el 9 de mayo de 2013 se extiende en do¢araparte
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entre los participantes en el mercado a la fechandglicion”. Adicionalmente, hay
requerimientos de exposiciéon adicionales, comogp@mplo, las revelaciones (cuantitativas y
cualitativas) requeridas sobre los 3 niveles darjeria de los valores razonables. Los cambios
no afectan en forma significativa las revelaciose$os estados financieros de la Sociedad.

Al 31 de marzo de 2013, los activos financierosi@dbs a valor razonable estéan incluidos en el
rubro efectivo y equivalentes de efectivo y coroesfen a instrumentos financieros de jerarquia
1.

2.4 Normas e interpretaciones emitidas no adoptadas a fecha.
La Sociedad no adopté las NIIF que se detallannsiragacion, que fueron emitidas, pero a la fecha

no han sido adoptadas, dado que su aplicacién erigisla al cierre del periodo terminado el 31 de
marzo de 2013:

Norma Denominacion
NIIF 9 Instrumentos financierbs
Modificaciones a la NIC & Instrumentos finaneros: presentaci

YEn vigencia para los ejercicios que comienzan tril 1° de enero de 2015.
2En vigencia para los ejercicios que comienzan tril 1° de enero de 2014.

e La NIIF 9 Instrumentos Financieros emitida en nowee 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 finanmseque estan dentro del alcance de la NIC 39
Instrumentos financieros — Reconocimiento y medicEean medidos posteriormente a costo
amortizado o al valor razonable. Especificameiat® iversiones en deuda que son mantenidas
dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo esacdlujos de efectivo contractuales, y que
tienen flujos de efectivo contractuales que soo gélgos de capital o interés sobre el capital
vigente, son, por lo general, medidos al costo timsalo al cierre de los periodos contables
posteriores. Todas las demas inversiones de deugkriononio son medidas a los valores
razonables al cierre de los periodos contablegposs.

El efecto mas significativo de la NIIF 9 en relatid clasificacion y medicion de pasivos
financieros se refiere a la contabilizacién de d¢asnbios en el valor razonable de pasivos
financieros (designados como pasivos financieraglalr razonable con cambios en resultados)
atribuibles a cambios en el riesgo crediticio d#ndipasivo. Especificamente, de acuerdo con la
NIIF 9, para pasivos financieros que se designaroqoasivos financieros al valor razonable con
cambios en resultados, el monto del cambio en lel 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 reconocimidet esos cambios en otros resultados
integrales creara o incrementara un desajuste lWenthos 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 NICeB9nonto total del cambio en el valor
razonable del pasivo financiero designado a vaapbmable con cambios en resultados, era
reconocido en pérdidas y ganancias.
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2.5

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

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

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 recdodegalmente de compensacion”.

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

revelaciones en los estados financieros de la @adieSin embargo, no es posible determinar en
forma razonable el impacto del efecto potencialehgae se realice un analisis detallado.

Inversiones en sociedades controladas

Las inversiones en sociedades controladas se dargain utilizando el método de la
participacion (valor patrimonial proporcional) desxen la NIC 28'Inversiones en asociadas”
Este criterio de contabilizacién, dispuesto poRksolucién Técnica N° 29 de la Federacion
Argentina de Consejos Profesionales de Cienciamdisiwas (“F.A.C.P.C.E.”), difiere del
establecido en el parrafo 38 de la NIC Eatados financieros consolidados y separddesgin

el cual la contabilizacion debe efectuarse en teés®s, al costo o a su valor razonable. De
acuerdo con lo expresado en la citada Resoluci@mida esta diferencia con las NIIF tiene
como proposito lograr que el patrimonio y los remids correspondientes a la participacion
controladora que surjan de los estados financiemssolidados intermedios condensados
presentados juntamente con estados financierovidndies intermedios condensados sean
iguales en ambos juegos de estados financieros.

Los estados financieros de las sociedades conéiolatilizados para aplicar el método de
participacion fueron confeccionados de acuerdolB.NI

Las inversiones en las sociedades controladasmputaron a su respectivo valor patrimonial
proporcional al cierre del periodo o ejercicio,etetinado sobre estados financieros al 31 de
marzo de 2013 y 31 de diciembre de 2012, respectimte. Los resultados de las inversiones en
las sociedades controladas al 31 de marzo de 2@03% se computaron sobre los respectivos
estados financieros a esas fechas, por periodosidentes con los de la sociedad controlante.

Las inversiones en las sociedades controladas Mar€sA., Mastellone de Paraguay S.A.,

Mastellone Hermanos do Brasil Comercial e Indulstrida. y Transporte Lusarreta Hermanos
S.A. al 31 de marzo de 2013 y al 31 de diciembr@@? se computaron a su respectivo valor
patrimonial proporcional sobre estados financiesbs31 de diciembre de 2012. No se han
computado resultados por los periodos de tres niesaiados el 31 de marzo de 2013 y 2012.
No han ocurrido hechos que modifiquen sustancidlenkensituacién patrimonial y financiera y

los resultados de las sociedades controladasamntras fechas, que no hayan sido considerados.
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3. OTROS ACTIVOS FINANCIEROS

» Corrientes
Titulos privados
Colocaciones financieras en subsidiarias (nota 20)
Colocaciones financieras en partes relacionadaa @)
Colocaciones financieras diversas
Titulos publicos
Total

* No corrientes
Colocaciones financieras en subsidiarias (nota 20)
Colocaciones financieras diversas
Total

4. CUENTAS COMERCIALES POR COBRAR

Comunes
Del exterio
Subsidiarias (nota 20)
Otras partes relacionadas (nota 20)
Documentados
Reintegros por exportaciones
Subtotal
Provisién para deudores incobrables
Provisién para bonificaciones y devoluciones
Total

5. OTRAS CUENTAS POR COBRAR

» Corrientes
Subsidiarias (nota 20)
Gastos pagados por adelantado
Deudores por venta de inversiones en subsidiarias
Deudores por ventas de propiedad, planta y equiptvps
Siniestros a recuperar
Anticipos a proveedores de servicios
Depositos en garantia (nota 19)
Créditos con empresas en situacion conc
Diversos
Subtotal
Provision para deudores incobrables
Total

31/02013  31/12/202
7.536 7.538
5.682 5.236

1.660 1.589
133

12.351

15.011 26.714

34.341 35.61(

4697  4.509

39.03¢ 40.11¢

31/03/2013  31/12/2012

464.795 458.616
2.061 7.76%
58.329 21.894

237.572 160.009
11.455 3.048
18.254 17.434
792.466 668.764
(10.209) (8.919)
@75  (5.550)
777.505 654.295
31/03/2013  31/12/2012
10.189 9.629
9.712 7.471
4216 7.483
3.055 2.982
354 1.100
1.185 521
114 112
16€ 16€
4.147 3.658
35.34: 33.12:
(587) (587)
34.756 32.535
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31/03/2013 31/12/2012

* No corrientes

Deudores por venta de inversiones en subsidiarias ATT75 5.258
Créditos con empresas en situacion concursal 9.795 9.795
Recupero decretos N° 7290/67 y 9038/78 3.992 3.992
Depositos en garantia (nota 19) 12 5
Diversos 72 89

Subtotal 19.348 19.139
Provision para deudores incobrables (6.339) (6.339)

Total 13.009 12.800

6. INVENTARIOS

31/03/2013 31/12/2012

Mercaderias de reventa 3.440 2.617

Productos terminados 236.369 264.550

Productos en proce 129.22: 117.04°

Materias primas, envases y materiales 162.748  159.369
Subtotal 531.77¢ 543.58:

Anticipos a proveedores (incluye subsidiarias @9 &l

31/03/2013 y 1.184 al 31/12/2012- nota 20) 2.964 4.409
Total 534.742 547.992
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7. PROPIEDAD, PLANTAY EQUIPO, Y OTROS

31/03/2013
Costo o costo atribuido Depreciaciones Neto
Valor al Aumentos Transfe- Dismi- Valor al Acumuladas  Dismi- Depreciacion Acumuladas resultante
comienzo rencias nuciones cierre al comienzo nuciones Ali- Del periodo  al cierre del
del del periodo del ejercicio cuota periodo
ejercicio
Terrenos y edificios 814.369 814.369 84.617 25,286y4 6.691 91.308 723.061
Magquinarias, equipos, herramientas
y repuestos (1) 988.717 233 8.328 168 997.110 755.897 168 5,10,20y 33 6.407 762.136 234.974
Instalaciones, equipos de
laboratorio y muebles y utiles 711856  2.061 889 167 714.639 540.909 164 10y 25 5.893 546.638 168.001
Rodados (2 117034 36¢ 12¢ 117.27: 99.52¢ 12¢ 2C 74z 100.13° 17.137
Obras en curso 140.240 23.943 (7.367) 156.816 156.816
Anticipos a proveedores 2.891 108 (1.040) 1.959 1.959
Subtotal 2.775.107 26.713 810 463 2.802.167 1.480.946 460 19.733 1.500.219 1.301.948
Otros bienes:
Bandejas 123.062 11.834 134.896 76.537 33 7.047 83.584 51.312
Saldos al 31 de marzo de 2013 2.898.169 38.547 810 463 2.937.063 1.557.483 460 26.780 1.583.803 1.353.260

(1) Incluye maquinarias entregadas en comodatomd S.A. por un valor residual de 10.699 al 31 dezade 2013.
(2) Incluye rodados entregados en comodato a toatisjas de Con-Ser S.A. y de Logistica La SereriSmA. por un valor residual de 16.204 al 31 dezmde 2013.
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31/12/2012

Costo o costo atribuido Depreciaciones Neto
Valor al Aumentos  Aumento Transfe- Dismi- Valor al Acumulada: Aumento Dismi- Depreciacion Acumuladas resultante
comienzo por rencias nuciones cierre al comienzo por  nuciones Ali- Del al cierre del
del fusion del del fusion cuota ejercicio ejercicio
ejercicio ejercicio ejercicio
Terrenos y edificios 800.412 192 2231 12.449 915 814.369 56.751 1.307 23 2,25,33y5 26.582 84.617 729.752
Magquinarias, equipos,
herramientas y
repuestos (1) 968.316 895 21.421 1.915 988.717 731.127 1.174 5y 10 25.944 755.897 232.820
Instalaciones, equipos de
laboratorio y muebles y
utiles 670.136 6.546 1.976  34.295 1.097 711.856 520.349 1.925 1.034 5,10,25y33 19.669 540.909 170.947
Rodados (2) 107.210 5.486 6.127 1.789 117.034 98.542 1.765 10y 20 2.746 99.523 17.511
Obras en curso 74.221 115.983 (49.360) 604 140.240 140.240
Anticipos a proveedores 5.254  18.552 (20.915) 2.891 2.891
Subtotal 2.625.549 147.654 4207 4.017 6.320 2.775.107 1.406.769 3.232 3.996 74.941 1.480.946 1.294.161
Otros bienes:
Bandejas 85.376 37.686 123.062 54.910 33 21.627 76.537 46.525
Saldos al 31 de
diciembre de 2012 2.710.925 185.340 4.207 4.017 6.320 2.898.169 1.461.679 3.232 3.996 96.568 1.557.483 1.340.686

(2) Incluye maquinarias entregadas en comodatomdy S.A. por un valor residual de 6.498 al 31 dielibre de 2012.
(2) Incluye rodados entregados en comodato a toatisjas de Con-Ser S.A. y de Logistica La SeremiSm. por un valor residual de 16.506 al 31 deedibre de 2012.
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INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS

31/03/2013 31/12/2012
Denominacién y caracteristicas de los Clase Cantidad Valor nominal  Valor de Valor de
valores (en pesos) libros libros
Cor-Ser S.A Ordinaria: 392.17¢ 1,0C 26.60¢ 28.70¢
Leitesol Industria e Comercio S.A. Ordinaria0.484.550 1,00 (2) 94.857 99.355
Marca 4 S.A. Ordinarias 11.40C 1,00 37 37
Marca 5 Asesores en Seguros S.A. Ordinarias 350.594 1,00 333 368
Mastellone de Paraguay S.A. Ordinarias 47 100,00(2) 1.314 1.314
Mastellone Hermanos do Brasil Comercial
e Industrial Ltda. Ordinarias 261.988 1,00 (1)
Mastellone San Luis S.A. Ordinariast1.293.949 1,00 95.772 94.002
Promas S.A. Ordinarias  980.000 100,00 83.780 77.124
Subtotal 302.702 300.905
Llave de negocio: Con-Ser S.A. 3.121 3.121
Total inversiones en subsidiarias 305.823 304.026
(1) Enreales
(2) En guaranies
CUENTAS COMERCIALES POR PAGAR CORRIENTES
31/03/2013  31/12/2012
Comunes 461.351 490.376
Subsidiarias (nota 20) 23.871 30.351
Otras partes relachadas (nota0) 175.65 76.36¢
Documentadas 164.465 155.847
Proveedores del exterior 8.438 11.875
Total 833.782 764.815
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10. PRESTAMOS

31/052013  31/12/202
* Caorrientes
Capital:
Obligaciones negociables y deuda por préstamos:
Obligaciones negociables:
Obligaciones negociables Series A, B y C — vengitoie
final 2018 37.154 35.674
Obligaciones negociables Serie D — vencimientd fina
2015 7.683 7.377
Obligaciones negociables Serie E — vencimiento 2013
(neto de comisiones y gastos de emision por 548 al
31/03/2013 y 1.103 al 31/12/2012) 101.892 97.257
Subtotal 146.729 140.308
Deuda por préstamos:
Deuda por préstamo — tramo A — vencimiento findl320 25.701 24.677
Deuda por préstamo — tramo B — vencimiento findi&0 3.692 3.545
Subtotal 29.393 28.222
Subtotal — obligaciones negociables y deuda por
préstamos 176.122 168.530
Otras deudas financieras:
Sin garantia 30.984 23.687
Sin garantia— partes relacionadas (nota 20) 1.368 1.314
Con garantia 116.731 117.989
Con garantia— partes relacionadas (nota 20) 32.285 28.063
Subtotal — otras deudas financieras 181.368 171.053
Total capital 357.490 339.583
Intereses devengados:
Sin garantia - partes relacionadas (nota 20) 7 3
Sin garantia y con garantia 26.411 3.031
Total intereses devengados 26.418 3.034
Total 383.908 342.617
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31/03/2013  31/12/2012

* No corrientes
Capital:
Obligaciones negociables y deuda por préstamos:
Obligaciones negociables:
Obligaciones negociables Series A,By C —

vencimiento final 2018 655.160 629.066
Obligaciones negociables Serie D — vencimientd fina

2015 35.854 34.426

Subtotal 691.014 663.492

Deuda por préstamos:
Deuda por préstamo — tramo A — vencimiento final

2015 119.938 115.161
Deuda por préstamo — tramo B — vencimiento final

2018 66.45( 63.804
Subtotal 186.38! 178.96!

Subtotal - Obligaciones negociables y deuda por
préstamos 877.40: 842.45

Otras deudas financieras:

Con garantia 7.671 4.859
Subtotal — otras deudas financieras 7.671 4.859
Total capital 885.073 847.316

Descuento por valor actual:
Obligaciones negociables Series A, B y C — vengitoie

final 2018 (50.264) (52.853)
Obligaciones negociables Serie D — vencimientd fina
2015 (4.480) (4.933)
Deuda por préstamo — tramo A — vencimiento find/320 (15.090) (16.539)
Deuda por préstam— tramo B- vencimiento final 201 (5.016 (5.350
Total descuento por valor actual (74.850) (79.675)
Total 810.223 767.641

10.1 Resumen de los principales acuerdos de préstamos

10.1.1 Deuda financiera con vencimiento final en 2015 y 28

Se detallan a continuacion las caracteristicag dielida financiera con vencimiento final en 2015
y 2018, derivada de una refinanciacion voluntamiaccetada en mayo de 2010.

1. Resumen de los montos de capital pendientes de3narzo de 2013 de la deuda financiera
con vencimiento final en 2015 y 2018:
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Monto en miles

Monto en moneda de pesos (al 31

Deuda de origen - en
miles de marzo de
2013)
Obligaciones negociables Series A, B y C — vengitoie
final 2018 Uss 135.165 692.314
Obligaciones negociables Serie- vencimiento final 201 Us$s 8.50( 43.53
Deuda por préstamo — tramo A — vencimiento findl320 Uss 28.434 145.639
Deuda por préstam— tramo B- vendmiento final 201! Us$s 13.69¢ 70.14:
2. Pago de capital e intereses pendientes al &lades de 2013:
Obligaciones Negociable Obligaciones Negociable
Series A, By C y deuda por Serie D y deuda por préstamo,
préstamo, tramo B tramo A
Vencimierto 201¢ Vencimiento 201
Vencimiento Amortizacion Tasa (*) Amortizacion Tasa
de capital de capital
3C-Jurio-13 2,50% 8,00% 7,50% (**
31-Diciembre-13 2,50% 8,00% 7,50% (**)
30-Junio-14 2,50% 8,50% 15,00% **
31-Diciembre-14 2,50% 8,50% 15,00% (**)
3C-Jurio-15 2,50% 9,00% 20,00% (**
31-Diciembre-15 2,50% 9,00% 20,00% **
30-Junio-16 10,00% 9,00%
31-Diciembre-1€ 10,00% 9,00%
30-Junio-17 15,00% 9,00%
31-Diciembre-17 15,00% 9,00%
3C-Jurio-18 15,00% 9,00%
31-Diciembre-18 15,00% 9,00%

(*) Las tasas de interés indicadas correspondasas thominales anuales, las que se devengan en el
semestre que termina en cada fecha. No incluy@astade interés contingente mencionada mas
adelante.

(**) La tasa de interés aplicable a la deuda carciraiento 2015 es variable y se calcula en base a |
tasa LIBO mas un spread del 2,5%, con un tope%ehiGual.

3. Otras condiciones

La deuda financiera con vencimiento final en 20khda derecho al pago de intereses
contingentes, a una tasa anual durante cada peatédn afio, a partir del 1° de enero de 2011,
equivalente al 0,3% por cada U$S 5 millones o féacen que el EBITDA (segun se define en
los acuerdos) del ejercicio econémico inmediatamanterior supere los U$S 40 millones, con
un tope del 4% si el EBITDA es igual o superior $SU105 millones. Los pagos de interés
semestrales con vencimiento el 30 de junio y 3dlidembre de 2011 devengaron una tasa de
interés contingente de 2,1% en funcién del EBIT@A @ ejercicio econdmico terminado el 31
de diciembre de 2010. Los pagos de interés seresstran vencimiento el 30 de junio y 31 de
diciembre de 2012 devengaron una tasa de interémgente de 2,1% en funcién del EBITDA
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por el ejercicio econémico terminado el 31 de dntiee de 2011. Los pagos de interés
semestrales con vencimiento el 30 de junio y 3didembre de 2013 devengan una tasa de
interés contingente de 1,2% en funcién del EBIT@A @ ejercicio econdmico terminado el 31
de diciembre de 2012.

Cada 30 de junio a partir del 30 de junio de 2041Sociedad debe destinar a amortizar en
forma proporcional y a su valor nominal, un monto aapital de la deuda financiera de la
Sociedad con vencimiento final en 2018 equivaleh®% de los fondos excedentes (segln se
los define en las condiciones de emisién de dichala) del ejercicio econdmico anterior. Al
31 de diciembre de 2012, del célculo efectuadoladBociedad surge que no han existido
fondos excedentes, en los términos de los acuaekpectivos, que hubiera requerido la
cancelacion anticipada de una porcion de las mismas

Dentro de las condiciones de estas deudas, ladaalctebe efectuar una reduccion de la misma
(adicionalmente a sus vencimientos programadoscgnaretar hasta el 31 de diciembre de
2011) por US$ 20 millones, o soportar en caso déauerlo asi, un aumento en la tasa de
interés (i) del 0,25% anual por el ejercicio 20¢2i) del 1% anual por el ejercicio 2013,
incrementandose posteriormente en 0,25% desdedel dfero de cada afio posterior, hasta que
tal reduccion sea completada en su totalidad. Noiehdo completado la Sociedad la
mencionada reducciéon de deuda, se produjo el agpsig incremento en la tasa de interés del
0,25% anual a partir del ejercicio 2012 y del 1¥@adir del ejercicio 2013.

Los acuerdos incluyen ciertos compromisos, losesuaxigen, entre otras disposiciones,

suministrar ciertos informes a los tenedores e mepoiertos limites a la capacidad de la

Sociedad y la de las subsidiarias restringidas feemar dinero en préstamo, pagar dividendos,
rescatar acciones o deuda subordinada, efectuarsiones, vender activos o tenencias en sus
sociedades controladas, garantizar otra deuddyraelacuerdos que limiten dividendos u otras
distribuciones de subsidiarias restringidas fuezb giro habitual de los negocios, celebrar

operaciones con sociedades vinculadas y subswliar@ restringidas, crear o asumir

gravamenes, participar de fusiones o consolidasiopecelebrar una venta de todo o

sustancialmente la totalidad de sus activos.

Las deudas con vencimiento final en 2015 y 2018negtrantizadas en cada caso, en forma
proporcional y en primer grado por prendas otorgadagente de la garantia por parte de los
accionistas de la Sociedad sobre un numero dermscidel capital social de la Sociedad
equivalente al 32,51% y 16,49%, respectivamentsudeapital social y derechos de voto. Las
sociedades controladas Leitesol Industria e Comektila., Mastellone San Luis S.A. y
Promas S.A. garantizan de manera conjunta y stitkes obligaciones negociables y la deuda
por préstamo. En febrero de 2011 los Directoriotadgociedad y de Con-Ser S.A. aprobaron
gue esta Ultima sea también garantizadora (enikmas términos) de estas deudas.

10.1.2 Emisién de Obligaciones Negociables Serie E

El 21 de diciembre de 2010 la Sociedad emiti6 U$S@.000 de valor nominal de Obligaciones
Negociables Serie E, a tasa de interés fija d8b®Bminal anual, con pagos de interés semestrales
y con vencimiento de capital el 21 de junio de 2@48itidas en el marco del Programa global de
emision de Obligaciones Negociables por un valeninal de hasta U$S 250.000.000 autorizado
por la Comision Nacional de Valores en el afio 20@8. fondos obtenidos fueron utilizados para
cancelar deudas financieras de corto plazo y rigat de trabajo.
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11.

12.

El contrato de deuda contempla compromisos y cmr#e usuales para este tipo de acuerdos de
deuda. Las sociedades controladas Leitesol Indust@ilomercio Ltda., Mastellone San Luis S.A. y
Promas S.A., garantizan de manera conjunta y sidid&chas obligaciones negociables. En febrero
de 2011 los Directorios de la Sociedad y de ConSSAr aprobaron que esta Ultima sea también
garantizadora (en los mismos términos) de estaadeud

REMUNERACIONES Y CARGAS SOCIALES

31/03/2013  31/12/2012

Remuneraciones y gratificaciones 109.609 97.376
Cargas sociales 42.603 48.935
Total 152.212 146.311

PASIVO POR IMPUESTO DIFERIDO

31/03/2013  31/12/2012

Diferencies temporarias de medicit

Provisiones y otros gastos no deducibles 12.248 11.071
Inventarios 14.596 22.917
Activos intangibles 65E 624
Otros activos (476) (476)
Propiedad, planta y equipo, y otros (293.263) (292.661)
Créditos deducidos a efectos fiscales (1.059) (1.239)
Ajuste a valor actual (26.448) (28.132)
Quebrantos impositivos acumulados 72904  48.861
Impuesto a la ganancia minima presunta 115.790 110.112

Provisién sobre créditos de impuesto a la ganan@iana
presunta e impuesto diferido (40.736) (36.186)
Total (145.789) (165.109)

Los quebrantos acumulados por impuesto a las gasadeclarados por la Sociedad pendientes
de utilizacién al 31 de marzo de 2013 son los siges:

Afio de Importe Tasa Crédito por Afo de
generacion del impositiva quebranto prescripcion
guebranto vigente acumulado (fecha DDJJ)
2008 75.950 35% 26.583 2013
2010 3.114 35% 1.090 2015
2012 60.538 35% 21.188 2017
48.86:
Quebrantos originados en el periodo 24.048
72.90¢

(1) Corresponde al quebranto por el resultado fiscmado por el periodo de tres meses
terminado el 31 de marzo de 2013, el cual resaltmi un quebranto en la declaracion jurada
del ejercicio 2013, en la medida que se mantengaodiesultado negativo al final de dicho
ejercicio fiscal.
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La evolucion de las diferencias
acumulados fue la siguiente:

temporarias de on@di y los quebrantos impositivos

Saldo al Aumento Cargo de Saldo al
comienzo del por periodo o cierre del
ejercicio fusion ejercicio periodo o
(1) ejercicio
Diferencias temporarias de medic (287.896 (5.85)) (293.747
Quebrantos impositivos acumulas 48.86! 24.04: 72.90¢
Total 31/03/2013 (239.035) - 18.192 (220.843)
Diferencias temporarias de medicion (302.585) 133 14.556 (287.896)
Quebrantos impositivos acumula 26.40: 22.45¢ 48.86!
Total 31/12/2012 (276.178) 133 37.010 (239.035)
(1) Imputado a impuesto a las ganancias — nota 1808\ 2
13. INGRESOS
31/03/2013 31/03/2012
Ventas brutas de bienes 1.893.135 1.518.127
Servicios prestados 42.330 35.902
Impuestos directos sobre ver (40.955 (24.361
Bonificaciones (96.739) (71.902)
Devoluciones (35.667) (24.482)
Total 1.762.104 1.433.284

Compromisos de venta:

+ Venta a Danone Argentina S.A. de materia primaekcy provision de servicios

industriales.

- Existen compromisos de exportaciones de leche bo,pguero de queso y suero de ricota
por un total de aproximadamente 2.100 toneladas avalor estimado de miles de

U$S4.500.

» Adicionalmente, existen compromisos firmados partae a organismos pertenecientes a la
Provincia de Buenos Aires y al Gobierno de la Nacpbr aproximadamente 3.700
toneladas de leche en polvo y leche fluida a uonagroximado de 125.600.
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14. COSTO DE VENTAS

31/032013 31/032012

Costo de bienes vendic
Existencias al comienzo del ejercicio

Mercaderias de reventa 2.617 2.065
Productos terminados 264.550 300.250
Productos en proceso 117.047 108.614
Materias primas, envases y materiales 159.369 126.873
543.58: 537.80:
Compras del periodo 874.263 800.538
Gastos del periodo segun detalle (nota 15) 352.542 287.825
Existencias al cierre del periodo
Mercaderias de reventa (3.440) (5.030)
Productos terminados (236.369) (318.794)
Productos en proceso (129.221) (116.235)
Materias primas, envases y materiales (162.748) (131.579)
(531.778) (571.638)
Subtotal - costo de bienes vendidos 1.238.610 1.054.527
Costo de servicios prestados
Compras del periodo 6.876 6.294
Gastos del periodo segun detalle (nota 15) 30.064 23.877
Subtotal - costo de servicios prestadc 36.94( 30.17:
Total costo de venta 1.275.55 1.084.69

Compromisos de compra

e La Sociedad y su subsidiaria Mastellone San Luis, $or una parte, y Danone Argentina
S.A., por otra, acordaron con Logistica La Seramdss.A. (“Logistica”) la prestacion de los
servicios de logistica comercial, almacenamientaepdsito, conservacion, transporte,
administracion y atencion de clientes, gestion goiakey otros servicios conexos, con
vigencia hasta el 1 de octubre de 2040, y en glawbn la distribucién de productos lacteos
y otros productos frescos, elaborados, comerctdza importados por esas empresas en
Argentina. Logistica percibe por su prestacionesgs calculados de acuerdo con sus gastos
reales mas un margen del 0,1%. Este convenio iealag clausula por la cual si una de las
partes (Mastellone Hermanos Sociedad Andnima o élase San Luis S.A.) decide
cancelar el acuerdo antes del plazo de finalizadéberan pagar a Logistica una multa de
U$S 50.000.000. Esta multa no seria aplicable finidizacion del contrato se debe a una
causal de incumplimiento por parte de Logisticasde obligaciones establecidas en el
contrato. La misma penalidad corresponderia sini@mcionadas sociedades elaboraran
productos de la misma naturaleza que los comeradis actualmente por Danone Argentina
S.A.
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» La Sociedad mantiene un acuerdo para la prestdeidervicio de fletes y asistencia técnica
para el transporte de leche con la subsidiaria ®mSociedad Anénima (Con-Ser), cuyo
vencimiento opera el 30 de junio de 2019. Con-Snimistra los bienes entregados por
Mastellone Hermanos Sociedad Andénima en comodatdraasportistas, siendo las
reparaciones de tales bienes a cargo de Mastdllermeanos Sociedad Andnima. Con-Ser
factura a Mastellone Hermanos los montos de laedflg@restados por si mismo o por
transportistas, mas un importe que se estableds dagcantidad de leche recolectada por
mes por los servicios de contratacion y asistetéciaica. El mismo servicio es prestado por
Con-Ser para la leche adquirida por Mastellone Heos Sociedad Anonima por cuenta de
Danone Argentina S.A.

15. INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64 INC. B) DE LA LEY N° 19.550
31/03/2013

Gastos de Costo de Gastos de Gastos de Total
fabricacion servicios comercializaciéradministracion

Retribucion a directores y sindicos 6.137 6.137
Honorarios y retribuciones p

servicios 34.804 88.797 5.378 128.97¢
Sueldos, jornales, gratificaciones y

cargas sociales 152.0@ 17.86¢ 57.567 25.152 252.64¢
Depreciacio depropiedad, planta

equipo, y otros 22.103 2.614 1.385 678 26.78C
Amortizacién de activos intangibles 90 28 118
Provision para deudores incobrables 1.304 1.304
Fletes 86.56€ 209.43¢ 296.00¢
Mantenimiento y reparacnes 15.037 702 1.64E 135 17.51¢
Varios de oficina y comunicacior 277 102 70 449
Energia, fuerza motriz y ac 20.671 3.454 1.73€ 5 25.86¢€
Rodado 3.288 2.45€ 265 6.009
Publicidad y propagan 35.202 35.20z
Impuestos, tasas y contribucio 11.15C 2.181 299 17.677 31.307
Seguro 5.421 45 1.62¢8 472 7.566
Viajes 148 153 170 471
Exportacién e importacion 3.98 64 3.992
Varios 925 3.200 914 1.778 6.817

TOTAL 352.542 30.064 406.554 58.009 847.169
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31/03/2012

Gastos d¢  Costo di Gastos d Gastos dt Total
fabricaciér servicio: comercializacié administracion

Retribucion a directores y sindi 7.351 7.351
Honorarios y retribuciones p

servicios 32.161 63.190 5.054 100.405
Sueldos, jornales, gratificaciones y

cargas sociales 114.848 12.338 44.448 15.440 187.074
Depreciacion de propiedad, plant

equipo, y otros 18.527 2.444 1.209 561 22.741
Amortizacién de activos intangibles 90 96 186
Provision para deudores incobrables 3.726 3.726
Fletes 71.214 150.254 221.468
Mantenimiento y reparaciones 12.320 590 1.660 43 14.613
Varios de oficina y comunicaciones 211 98 64 373
Energia, fuerza motriz y agua 18.500 3.218 1.908 4 23.630
Rodados 2.529 1.781 262 4572
Publicidad y propaganda 37.586 37.586
Impuestos, tasas y contribuciones 13.129 2.290 176 14.037 29.632
Seguros 3.677 50 1.046 274 5.047
Viajes 121 171 66 358
Exportacién e importacion 5.475 47 5.522
Varios 498 2.947 2.866 1.552 7.863

TOTAL 287.825 23.877 315.594 44.851 672.147

16. COSTOS FINANCIEROS

31/032013 31/032012

Intereses de obligaciones negociables y deudadierana largo

plazo (1) 26.585 29.587
Intereses por otros préstamos 7.237 3.137
Otros interese 4.580 1.89¢

Total 38.402 34.622

(1) Incluye 4.840 y 7.975 por los periodos de tres méisalizados al 31 de marzo de 2013 y
2012, respectivamente, correspondientes a deveagtny diferencias de cambio de valores

actuales de deudas.

17. RESULTADOS DE INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS

Sociedad 31/03/2013  31/03/2012

Con-Ser S.A. (2.096) (185)
Leitesol Industria e Comercio S.A. 10.708 12.945
Marca 5 Asesores en Seguros S.A. (35) (333)
Mastellone San Luis S. 10.431 6.631
Promas S.A. (1.379) (6.952)
Total 17.629 12.106
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18.

19.

IMPUESTOS A LAS GANANCIAS Y A LA GANANCIA MINIMA PR ESUNTA
31/03/201. 31/03/201.
Quebrantos originados en el peri 24.043 11.20¢
Variacion de diferencias temporarias de medicion 5.851) 2.438
Subtotal 18.19: 13.64¢
Provisién sobre créditos de impuesto a la ganan@iana
presunta e impuesto diferido (4.550)
Total — beneficio 13.642 13.646
La conciliacion entre el impuesto imputado a reslds del periodo y el que resulta de aplicar al
resultado del periodo la tasa impositiva vigenteesguiente:
31/03/2013 31/03/2012
Pérdida neta del periodo antes de impuestos @0.50 (44.365)
Tasa impositiva vigente 35% 35%
Impuesto a las ganancias a la tasa impositiva vigen 10.676 15.528
Diferencias permanentes 7.516 (1.882)
Provisién sobre créditos de impuesto a la ganan@iana
presunta e impuesto diferi (4.550
Total — beneficio 13.642 13.646
BIENES GRAVADOS Y DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

Al 31 de marzo de 2013 existian cuentas comerciadescobrar por 49.885, inventarios por
123.703, propiedad, planta y equipo, y otros p68%.y acciones de Promas S.A. por 83.780
afectados en garantia de pasivos bancarios, ferascy fiscales (régimen de promocién industrial)
por 75.338. Al 31 de diciembre de 2012 existianntag comerciales por cobrar por 67.956,
inventarios por 63.305, propiedad, planta y equjpotros por 4.216 y acciones de Promas S.A.
por 77.124 afectados en garantia de pasivos bascdinancieros y fiscales (régimen de
promocién industrial) por 94.123.

Asimismo, la Sociedad tiene lineas de crédito paeéinanciacion de exportaciones garantizadas,
segun el caso, por un fideicomiso de cobranzasattas de ventas al mercado interno minorista,
warrants sobre inventarios y la cesion de ordemesodnpra de la sociedad controlada Leitesol
I.C.S.A. El saldo de dicha deuda al 31 de marz@Q8 ascendia a 107.763 (31 de diciembre de
2012: 79.682).

Adicionalmente, al 31 de marzo de 2013 existiaasotuentas por cobrar — depdésitos en garantia
(corrientes y no corrientes) por 126 (117 al 3digembre de 2012) en garantia de operaciones
financieras y comerciales y otras cuentas por cebdiversas (corrientes) por 51 al 31 de marzo de
2013 (224 al 31 de diciembre de 2012) de dispaddéal restringida.

Ver compromisos adquiridos y garantias otorgadaslgsaccionistas con relacion a la deuda
financiera de la Sociedad mencionada en la notal19.10.1.2.
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20. SALDOS CON SUBSIDIARIAS Y PARTES RELACIONADAS

. Subsidiarias

Sociedad Otros activos financiero®tros activos financieros Cuentas comerciales por Otras cuentas por cobrar Inventarios Cuentas comerciales por
(corrientes) (no corrientes) cobrar (corrientes) (corrientes) pagar (corrientes)

31/03/201: 31/124201Z 31/03/201: 31/12/201. 31/03/201. 31/12/201. 31/03/201. 31/12/201. 31/03/201: 31/12/201. 31/03/201. 31/12/201.

Con-Ser S.A. 5.332 5.236 34.341 35.610 247 41 12.588 21.329

Leitesol Industria e Comercio S.A. 19.185 1.918 9.147 8.652

Marce 4 S.A 3 6

Marca 5 Asesores en Seguros < 163 71 8

Mastellone Hermanos do Brasil

Comercial e Industrial Ltda. 336 336

Mastellone de Paraguay S.A. 350 319 344

Mastellone San Luis S.A. (1) 38.414 19.567 706 570 11.272 9.016

Promas S./ 1 24 60¢ 1.18¢

TOTAL 5.682 5.236 34.341 35.610 58.329 21.894 10.189 9.629 609 1.184 23.871 30.351

(1) El saldo de cuentas comerciales por cobrar incdaj@os originados por ventas de bienes realizentasuenta y orden de Mastellone San Luis S.A. pat87lal 31 de marzo de 2013y 9.052 al

31 de diciembre 2012.

. Otras partes relacionadas

Otros activos financieros Cuentas comerciales pbrac Cuentas comerciales por pagar Préstamo<feran
Sociedad (corrientes) (corrientes) (corrientes) rrieotes)
31/03/2013 31/12/2012 31/03/2013 31/12/2012 32033 31/12/2012 31/03/2013 31/12/2012

Afianzar S.G.R. 1.660 2 22 6
Danone Argentina S.A. (1) 92.866 99.303 19.093 22.400
Fideicomiso Formu 15 32.285 28.063
Frigorifico Nueva Generacién S.A. 162 133
José Mastellone 8
Juan Rocca S.R. 1.37¢ 1.317
Logistica La Serenisima S.A. 144.412 60.451 156.170 53.592
Los Toldos S.A. 1.589 102 93 270 239
Masleb S.R.L. 13 21 102 129

TOTAL 1.66( 1.58¢ 237.57. 160.00¢ 175.65 76.36¢ 33.66( 29.38(

(1) El saldo de cuentas comerciales por cobrar incdaj@os originados por ventas de materia primadéatiquiridas por cuenta y orden de Danone ArgeStiapor 73.667 al 31 de marzo de

2013y 74.133 al 31 de diciembre de 2012.
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21. TRANSACCIONES CON SUBSIDIARIAS Y PARTES RELACIONADA S

Las transacciones realizadas durante los pericaloesimeses terminados el 31 de marzo de 2013 y
2012 fueron las siguientes:

31/03/2013  31/03/2012

* Subsidiarias

Ingresos
Con-Ser S.A. 283 169
Leitesol Industria e Comercio S.A. 60.520 63.334
Marca 5 Asesores en Seguros ! 197 197
Mastellone de Paraguay S.A. 1.144
Mastellone San Luis S.A. 99.960 86.423
Promas S./ 2 2
Compras de bienes y servicios
Con-Ser S.A. 82.216 68.008
Marca 4 S.A. 11 6
Mastellone San Luis S. 151 36&
Promas S.A. 1.269 979
Ingresos por inversion
Cor-Ser S.A 897 997
Costos financieros
Leitesol Industria e Comercio S.A. 1.366 857
Mastellone de Paraguay S 22
Otras ganancias y pérdidas
Con-Ser S.A. 6
Mastellone San Luis S.A. 410 340

+ Partes relacionadas

Ingresos

Afianzar S.G.R. 2 2
Danone Argentina S., 76.82¢ 31.74(
Fideicomiso Formu 209 134
Frigorifico Nueva Generacion S.A. 23 14
Logistica La Serenisima S 2.161 2.401
Los Toldos S.A. 77 155
Compras de bienes y servicios

Afianzar S.G.F 21

Danone Argentina S.A. 13.717 23.266
Logistica La Serenisima S.A. 109.717 65.636
Los Toldos S.A 784 88¢
Masleb S.R.L. 344 429
Ingresos por inversiones

Los Toldos S.A. 72

Costos financieros

Fideicomiso Formu (1.522) (954)
Juan Rocca S.R.L. (20) (29)
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31/03/2013  31/03/2012

Otras ganancias y pérdit
Logistica La Serenisima S.A. 652

Compras de propiedad, planta y equipo, y otros
Logistica La Serenisima S.A. 180

857

Durante los periodos de tres meses terminados @t 3tarzo de 2013 y 2012, la Sociedad abon6 un
total de 16.429 y 19.869, respectivamente, en @tacde remuneracion y honorarios a la alta
gerencia y al Directorio. La Sociedad no brindasBirectores o funcionarios ejecutivos ningun plan

de retiro, pension o beneficios similares.

22. ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

31/03/2013 31/12/2012
Clase y mont Cambio« Monto en Monto en
de la monec cotizacior moneda moneda
extranjer: vigente argentina e argentina e
(en miles) $ importe importe
contabilizado contabilizado
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalente de efectivo Uss 298 5,082 1.515 2.430
€ 1 6,486 9 9
Otros activos financieros
Subsidiarias Us$s 69 5,082 350
Titulos publicos Uss 12.351
Cuentas por cobrar comerciales
Del exterior uUss 406 5,082 2.061 7.763
Subsidiarias U$S 3.838 5,082 19.504 2.262
Reintegros por exportaciones U$S 3.592 5,082 18.254 17.434
Otras cuentas por cobrar
Subsidiarias Uss 66 5,082 336 336
R 3.625 2,524 9.147 8.652
Deudores por venta de inversiones en subsidiariasg$S 1.263 5,082 6.421 7.483
Diversos U$S 82 5,082 417 400
Inventarios
Anticipos a proveedores Uss 15 5,122 76 326
€ 196 6,550 1.284 900
LE 6 7,756 45
Total del Activo Corriente 59.419 60.346
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros activos financier:
Colocaciones financier uUss 924 5,082 4.697 4.509
Otras cuentas por cob
Deudorts por venta de inversiones en subsidii  U$S 1.078 5,082 5.477 5.258
Depositos en garan uUss 1 5,082 5 5
Total del Activo no Corriente 10.179 9.772
TOTAL DEL ACTIVO 69.598 70.118
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31/03/2013 31/12/2012
Clase y montoCambio o Monto en Monto en
de la monedacotizacion  moneda moneda
extranjera  vigente  argentina e argentina e
(en miles) $ importe importe
contabilizado  contabilizado
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Cuentas comerciales por pagar
Comunes Us$s 23 5,122 118 116
Proveedores del exterior uss 1.167 5,122 5.977 9.009
€ 376 6,550 2.461 2.184
R 682
Préstamos
Capital
Obligaciones negociables y deuda por préstamos:
Obligaciones negociables:
Obligaciones negociables Series A, By C —
vencimiento final 2018 US$S 7.254 5,122 37.154 35.674
Obligaciones negociables Serie D — vencimiento
final 2015 Us$s 1.500 5,122 7.683 7.377
Obligaciones negociabliSerie E- vencimienta
2013 U$S 20.000 5,122 102.440 98.360
Deuda por préstamos:
Deuda por préstamo — tramo A — vencimiento final
2015 U$s 5.018 5,122 25.701 24.677
Deuda por préstamo — tramo B — vencimiento final
2018 Uss 721 5,122 3.692 3.545
Otras deudas financieras:
Sin garantia U$s 2.000 5,122 10.244 9.836
Sin garantia — partes relacionadas us$s 267 5,122 1.368 1.314
Con garantia U$S 21.161 5,122 108.386 80.267
Intereses devengados:
Sin garantia — partes relacionadas us$s 1 5,122 7 3
Sin garantia y con garantia Uss 5.111 5,122 26.177 2.756
Anticipos de clientes Uss 1.155 5,122 5.914 21.379
Otros pasivos
Acreedores por compra de sociedades Uss 1.250
Diversos us$s 500 5,122 2.561 2.459
Total del Pasivo Corriente 339.883 300.888
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31/03/2013 31/12/2012

Clase y monto Cambioo  Monto en Monto en

de la moneda cotizacion  moneda moneda
extranjere vigente argentina ¢ argentina ¢
(en miles $ importe importe

contatilizado  contabilizad«
PASIVO NO CORRIENTE

Cuentas comerciales por pagar € 99 6,550 653 64¢&

Préstamc
Capital
Obligaciones negociables y deuda por
préstamos:
Obligaciones negociable
Obligaciones negociables Series A, By C —

vencimiento final 2018 uss 127.911 5,122 655.160 629.066
Obligaciones negociables Serie-
vencimiento final 2015 Uss 7.000 5,122 35.854 34.426

Deuda por préstamos:
Deuda por préstamo — tramo A —

vencimiento final 2015 U$S 23.416 5,122 119.938 115.161
Deuda por préstanm—tramo B—
vencimiento final 2018 Uss 12.974 5,122 66.450 63.804
Otras deudas financieras:
Con garantia us$s 957 5,122 4.899 4.641
Total del Pasivo no Corriente 882.954 847.746
TOTAL DEL PASIVO 1.222.837 1.148.634

23. APROBACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros intermedios adparcondensados han sido aprobados por el
Directorio de Mastellone Hermanos Sociedad Anonynaautorizados para ser emitidos con fecha 9
de mayo de 2013.

JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe sobre los estados financieros intermedeparados condensados
fechado el 9 de mayo de 2013 se extiende en dotoraparte
DELOITTE S.C.
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

INFORMACION ADICIONAL A LAS NOTAS A LOS ESTADOS FIN ANCIEROS INTERMEDIOS
CONDENSADOS REQUERIDA POR EL ARTICULO 68 DEL REGLAM ENTO DE LA BOLSA
DE COMERCIO DE BUENOS AIRES CORRESPONDIENTE AL PERI ODO DE TRES MESES

TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2013
(en miles de pesos)

CUESTIONES GENERALES SOBRE LA ACTIVIDAD DE LA SOCIE DAD

1. Redgimenes juridicos especificos vy significativpse impliguen decaimientos o renacimientos

contingentes de beneficios previstos por dichgmodisiones:

Ver nota 10.1 a los estados financieros internsesparados condensados.

2. Modificaciones significativas en las actividadeda Sociedad u otras circunstancias similaregioas

durante los ejercicios comprendidos por los estéidascieros que afecten su comparabilidad con los

presentados en ejercicios anteriores, o que podifiectarla con los que habran de presentarse en

ejercicios futuros:

No existen.

3. Clasificacion de los saldos de créditos y deudas

1) Saldos deudores

Vencido
A vencer:
dentro de los 3 mes
Entre 3y 6 meses
Entre 6 y 9 meses
Entre 9y 12 mes
Entre 1y 2 afios
Entre 2 y 3 afios
Entre 3y 4 afios
Entre 4 y 5 afios
Entre 5y 6 afios
Entre 6 y 7 afios
Entre 7 y 8 afios
Entre 8 y 9 afios
Entre 10y 11 afi
Sin plazo establecido - no corrientes
Subtotal antes de previsione
Previsiones
Total

183.460

539.60t
60.150
32.035
15.40¢
10.744
39

43

66
246

83

83

99

2

9.257

851.324

(21.887)

829.437
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2) Saldos acreedor

A vencer:
dertro de los 3 mes 1.298.0{7
Entre 3y 6 meses 73.575
Entre 6 y 9 meses 56.194
Entre 9y 12 mes 29.27:
Entre 1y 2 afios 122.905
Entre 2 y 3 afios 141.735
Entre 3y 4 afios 175.444
Entre 4 y 5 afios 256.943
Entre 5y 6 afios 244.605
Entre 6y 7 afic 60€
Entre 7 y 8 afic 58
Entre 8 y 9 afios 56
Entre 9 y 10 afios 54
Entre 10y 11 afios 51
Entre 11y 12 afios 49
Entre 12 y 13 afios 46
Entre 13y 14 afios 44
Entre 14 y 15 afios 280
Descuento por valor actual de préstamos (74.850)
Total 2.325.156

Cuentas en moneda nacional y moneda extranjera:

Los saldos en moneda extranjera estan expuesiasneta 22 a los estados financieros intermedios
separados condensados.

a) Detalle del porcentaje de participacion eci€ktades del articulo 33 de la Ley N° 19.550 en
el capital y en el total de votos: ver nota 2.50a kstados financieros intermedios
consolidadc condensadt.

b) Saldos deudores con Sociedades art. 33 Le@pN5Q. (Ver nota 20 a los estados financieros
intermedios separados condensados).

1) Devengan intereses 40.023
2) No devengan intereses 68.518

c) Saldos acreedores con Sociedades art. 33 Left9NB50. (Ver nota 20 a los estados
financierosintermedio separadc condensadq).

1) Devengan intereses
2) Nc devengan interes 23.87:

El informe sobre los estados financieros intermedeparados condensados
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10.

11.

3.

Cuentas comerciales por cobrar o préstamos @@ttares, sindicos, miembros del consejo de
vigilancia y sus parientes hasta el sequndo graclogive:

No existen

Inventario fisico de los inventarios:

Los inventarios fisicos de los inventarios setéf@t de manera integral una vez por mes.

Valores corrientes:

No existen inventarios, propiedades, plantas, @gujpotros activos significativos valuados a vaore
corrientes.

Propiedad, planta y equipo:

Desafectacion de la reserva por revallo técniemao parte de ella hubiera sido reducida previaenent
para absorber pérdidas:

Fue desafectada totalmente mediante la absoradpéddidas acumuladas al cierre del ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2002.

Valor de propiedad, planta y equipo sin usar fsotetos:
No existen.

Participaciones en otras sociedades:

Participacion en otras sociedades en excesoatintdido por el articulo 31 de la Ley N° 19.550:
No se registra.

Valores recuperables:

Criterios seguidos para determinar los “valoresiperables” significativos de la propiedad, planta
equipo empleados como limites para sus respectilaaciones contables.

El informe sobre los estados financieros intermedeparados condensados
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12. Sequros:

Conceptos asegurados:
Descripcion

Edificios, maquinas,

Riesgo

instalaciones, mobiliarios, Utiles,

bandejas y obras en curso

Cobertura de todo riesgo

Automotores, semirremolques Cobertura por destruccion

y acoplados

Existencias de mercaderias y
materias primas (incluye
mercaderias en transito)

Pérdida de befficio brutc
Valores en caja y trans
Responsabilidad civil general
Caucion

Personal y operarios

total, robo e incendio

Responsabilidad civil:
Automotores
Semirremolques y acoplac

Cobertura de todo riesgo
Cobertura de todo ries
Robc
Responsabilidad civil
Caucion
1) AR.T.

Suma Valor
asegurada contable
miles de ! miles de !
2.913.344 1.334.164
98.800 17.137

hasta 3.000 por unidad
hasta 10.000 por unid

608.944 531.778
1.610.45
422 4.839
25.610
73.966

sin tope gastos médicos

Cobertura de gastos médicos y

farmacéuticos de los
accidentes y enfermedades
profesionales y de las

incapacidades emergentes de

los mismos

2) Cobertura: muerte
Topes:

por persona: sin limite

Se consideran suficientemente cubiertos los riesgwgentes en los seguros contratados.
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13.

14.

15.

16.

17.

Contingencias positivas y negativas:

Provisiones cuyos importes superen el 2% (dosgipoto) del patrimonio:
No se registran provisiones que no tengan pot@kjecobertura de riesgos especificos.

Situaciones contingentes a la fecha de logd@sfaancieros no contabilizadas:

No se registran por no requerirlo segun la novaatontable.

Adelantos irrevocables a cuenta de futuragigpesmes:

No existen.

Dividendos acumulativos de acciones preferidas:

No existen.

Condiciones, circunstancias o plazos paradaai@n de restricciones a la distribucion de radol no
asignados:

Ver 10.1 a los estados financieros intermedioarsgips condensados.

Buenos Aires, 9 de mayo de 2013

PASCUAL MASTELLONE
Presidente
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Deloitte S.C.
Florida 234, Piso 5°
C1005AAF

Ciudad Auténoma
de Buenos Aires
Argentina

Tel: (54-11) 4320-2700
Fax: (54-11) 4325-8081/4326-7340
www.deloitte.com

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES
(revision limitada)

Sefiores Presidente y Directores de

Mastellone Hermanos Sociedad Andénima

CUIT N°: 30-54724233-1

Domicilio legal: Encarnacién Ezcurra 365/375, Pis®f. 308
Ciudad Autébnoma de Buenos Aires

1. Identificacién de los estados financieros objetde la revision limitada

Hemos efectuado una revision limitada de los estdif@ncieros intermedios consolidados
condensados adjuntos de Mastellone Hermanos Swkcidénima (en adelante mencionada
indistintamente como “Mastellone Hermanos Sociedadnima” o la “Sociedad”) con sus
sociedades controladas (las que se detallan etde?ra dichos estados financieros intermedios
consolidados condensados), que incluyen el estai@omedio consolidado condensado de
situacion financiera al 31 de marzo de 2013, losrespondientes estados intermedios
consolidados condensados de ganancias o pérdimtagsyresultados integrales, de cambios en
el patrimonio y de flujos de efectivo por el pedadk tres meses finalizado en esa fecha y la
informacién complementaria contenida en sus nota21L

Los importes y otra informacion correspondientegjatcicio econémico finalizado el 31 de
diciembre de 2012 y al periodo de tres meses faddi el 31 de marzo de 2012 son parte
integrante de los estados financieros intermedmssalidados condensados mencionados
precedentemente y tienen el propdsito de que gse $é en relacibn con esos estados
financieros.

El Directorio de la Sociedad es responsable dedpgpacion y presentacion de los estados
financieros de acuerdo con las Normas Internacisndé Informacién Financiera, adoptadas
por la Federacion Argentina de Consejos Profesisndé Ciencias EconGmicas como normas
contables profesionales e incorporadas por la Gomidacional de Valores a su normativa, tal
como fueron aprobadas por el Consejo de Normasnh®nales de Contabilidad (“IASB”,
por su sigla en inglés), y por lo tanto es respaesde la preparacion y presentacion de los
estados financieros intermedios consolidados amfjiiicle acuerdo con la Norma Internacional
de Contabilidad 34, “Informacién financiera intedia. Nuestra responsabilidad consiste en
emitir un informe sobre los estados financieroserinedios consolidados condensados
mencionados en el primer parrafo de este capitaleado en nuestra revision efectuada con el
alcance mencionado en el capitulo 2 siguiente.



2.

Alcance del trabajo

Nuestra revision fue realizada de acuerdo condasiais de la Resolucion Técnica N° 7 de la
Federacion Argentina de Consejos Profesionales idacidas Econdmicas aplicables a la
revision limitada de estados financieros de pesaddtermedios. Estas normas establecen un
alcance que es sustancialmente menor a la aplicdeidodos los procedimientos de auditoria
necesarios para poder emitir una opinion profesisotare los estados financieros considerados
en su conjunto. Las referidas normas basicameqteeren aplicar procedimientos analiticos
sobre la informacién incluida en los estados fifenos intermedios, efectuar comprobaciones
globales y realizar indagaciones al personal &otaedad responsable de la preparacion de los
estados financieros. Consecuentemente, no expresapition sobre la situacion financiera
intermedia consolidada condensada de la Socied&l ale marzo de 2013 ni sobre su
resultado integral intermedio consolidado condemsdds cambios consolidados en su
patrimonio y los flujos consolidados de su efextpor el periodo de tres meses finalizado en
esa fecha.

3. Aclaraciones previas

4.

La nota 2.1 a los estados financieros intermedmssalidados condensados indica que la
presente informacion financiera intermedia consa& condensada no incluye toda la
informacion que requieren las NIIF para la presgatade estados financieros completos, por
corresponder a la modalidad de estados financtemoedensados prevista en la NIC 34. Por lo
tanto, los presentes estados financieros interraedinsolidados condensados deben ser leidos
conjuntamente con los estados financieros constglale la Sociedad correspondientes al
ejercicio econémico terminado el 31 de diciembre2@&2, los que han sido preparados de
acuerdo con las NIIF.

Manifestacién de los auditores

Con base en el trabajo realizado, segun lo sefiala@b capitulo 2 de este informe, estamos en
condiciones de informar que no hemos tomado conentm de modificacion significativa
alguna que deba hacerse a los estados financriesnedios consolidados condensados de
Mastellone Hermanos Sociedad Anénima identificagtogl primer parrafo del capitulo 1 para
gue estén presentados de acuerdo con la Normadnienal de Contabilidad N° 34.

Informacion requerida por disposiciones vigerss

a) Los estados financieros intermedios consolidadoslemsados mencionados en el primer
péarrafo del capitulo 1 de este informe estan pesjuar de acuerdo con lo dispuesto en la
Ley de Sociedades Comerciales N° 19.550 y en lasia® aplicables de la Comision
Nacional de Valores.

b) Las cifras de los estados financieros intermedarsalidados condensados mencionados
en el primer péarrafo del capitulo 1 de este infosmgen de aplicar los procedimientos de
consolidacion establecidos por las Normas Inteamadés de Informacion Financiera a
partir de los estados financieros separados intiosale las sociedades que integran el
grupo econdmico, las que se detallan en la notaog.estados financieros intermedios
separados condensados de la sociedad controladgensde sus registros contables que,
en sus aspectos formales, han sido llevados dercoidiad con las disposiciones legales
vigentes.



c) Los estados financieros intermedios consolidados@wsados mencionados en el primer
parrafo del capitulo 1 de este informe se encuerteascriptos en el libro Inventario y

balances.

d) Como parte de nuestro trabajo, cuyo alcance seildesn el capitulo 2, hemos revisado la
la Resefia informativa requerida por la Comisionidtead de Valores, preparada por el
Directorio y sobre la cual, en lo que es materiandestra competencia, no tenemos

observaciones que formular.

e) Segun surge de los registros contables de la satiemhtroladora, el pasivo devengado al
31 de marzo de 2013 a favor del Sistema Integrageidtonal Argentino en concepto de
aportes y contribuciones previsionales ascendides ate $ 18.262 y no era exigible a esa

fecha.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 9 de mayo de 2013

DELOITTE S.C.
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C.P.C.E.C.A.B.A-Tomo 1, Folio )

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
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descripcion detallada de la estructura legal de Deloitte Touche Tohmatsu Limited y sus firmas miembros puede verse en el sitio web

www.deloitte.com/about.



Deloitte

Deloitte S.C.
Florida 234, Piso 5°
C1005AAF

Ciudad Auténoma
de Buenos Aires
Argentina

Tel: (54-11) 4320-2700
Fax: (54-11) 4325-8081/4326-7340
www.deloitte.com

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES
(revision limitada)

Serfiores Presidente y Directores de

Mastellone Hermanos Sociedad Andnima

CUIT N°: 30-54724233-1

Domicilio legal: Encarnacién Ezcurra 365/375, Pis®f. 308
Ciudad Autbnoma de Buenos Aires

1. Identificacién de los estados financieros objetde la revision limitada

Hemos efectuado una revision limitada de los estdiltancieros intermedios separados
condensados adjuntos de Mastellone Hermanos Sdcidénima (en adelante mencionada
indistintamente como “Mastellone Hermanos Sociedambnima” o la “Sociedad”), que
incluyen el estado intermedio separado condensadsitaacion financiera al 31 de marzo de
2013, los correspondientes estados intermediosasisacondensados de ganancias o pérdidas
y otros resultados integrales, de cambios en ehpatio y de flujos de efectivo por el periodo
de tres meses finalizado en esa fecha y la infadmawmmplementaria contenida en sus notas 1
a 23.

Los importes y otra informacion correspondientegjatcicio econdémico finalizado el 31 de
diciembre de 2012 y al periodo de tres meses Zaddi el 31 de marzo de 2012 son parte
integrante de los estados financieros intermediegarados condensados mencionados
precedentemente y tienen el propésito de que se 46 en relacion con esos estados
financieros.

El Directorio de la Sociedad es responsable dedpgpacion y presentacion de los estados
financieros de acuerdo con las Normas Internacésndé Informacién Financiera, adoptadas
por la Federacion Argentina de Consejos Profesisndé Ciencias Econdmicas como normas
contables profesionales e incorporadas por la Gémbiacional de Valores a su normativa, tal
como fueron aprobadas por el Consejo de Normasnbtimnales de Contabilidad (“IASB”,
por su sigla en inglés), y por lo tanto es respaesde la preparacion y presentacion de los
estados financieros intermedios separados condemsatjuntos, de acuerdo con la Norma
Internacional de Contabilidad 34, “Informacion ficéera intermedia”. Para preparar los
estados financieros intermedios separados condensadque se refiere este informe, la
Sociedad ha aplicado las normas contables profds®rontenidas en la Resolucion Técnica
N° 26 de la F.A.C.P.C.E. para la preparaciéon dadest financieros separados de una entidad
controladora, las cuales difieren en algunos aspet# lo establecido en las referidas Normas
Internacionales de Informacién Financiera, tal casmoexplica en la nota 2.5 a los estados
financieros intermedios separados condensadostadjuduestra responsabilidad consiste en
emitir un informe sobre los estados financierosermedios separados condensados
mencionados en el primer parrafo de este capihakado en nuestra revision efectuada con el
alcance mencionado en el capitulo 2 siguiente.



2.

Alcance del trabajo

Nuestra revision fue realizada de acuerdo condamas de la Resolucion Técnica N° 7 de
la Federacion Argentina de Consejos ProfesionaéeSiencias Econdmicas aplicables a la
revision limitada de estados financieros de pedddtermedios. Estas normas establecen
un alcance que es sustancialmente menor a la @plicde todos los procedimientos de

auditoria necesarios para poder emitir una opipidfesional sobre los estados financieros
considerados en su conjunto. Las referidas norméscdmente requieren aplicar

procedimientos analiticos sobre la informacion uid en los estados financieros

intermedios, efectuar comprobaciones globales fzezandagaciones al personal de la

Sociedad responsable de la preparacion de lososstméincieros. Consecuentemente, no
expresamos opinion sobre la situacion financieterimedia condensada de la Sociedad al
31 de marzo de 2013 ni sobre su resultado intégeaimedio condensado, los cambios en
su patrimonio y los flujos de su efectivo por etipdo de tres meses finalizado en esa
fecha.

3. Aclaraciones previas

4.

La nota 2.1 a los estados financieros intermedagmarsdos condensados indica que la
presente informacion financiera intermedia separedadensada no incluye toda la
informacion que requieren las NIIF para la presgatade estados financieros completos,
por corresponder a la modalidad de estados finarsc@ndensados prevista en la NIC 34.
Por lo tanto, los presentes estados financieresmadios separados condensados deben ser
leidos conjuntamente con los estados financienparados de la Sociedad correspondientes
al ejercicio econdmico terminado el 31 de diciemdee2012, los que han sido preparados
de acuerdo con las NIIF.

Manifestacion de los auditores

Con base en el trabajo realizado, segun lo sefiala@bcapitulo 2 de este informe, estamos
en condiciones de informar que no hemos tomado chmiento de modificacion
significativa alguna que deba hacerse a los estfidaacieros intermedios separados
condensados de Mastellone Hermanos Sociedad Anddéngficados en el primer parrafo
del capitulo 1 para que estén presentados de acgerdlas normas de la Resolucion
Técnica N° 26 de la F.A.C.P.C.E. para la preparad® estados financieros separados de
una entidad controladora.

Informacion requerida por disposiciones vigerss

a) Los estados financieros intermedios separados neades mencionados en el primer
parrafo del capitulo 1 de este informe estan peefwer de acuerdo con lo dispuesto en
la Ley de Sociedades Comerciales N° 19.550 y enntasas aplicables de la
Comisién Nacional de Valores.

b) Las cifras de estados financieros intermedios s€jparcondensados mencionados en
el primer péarrafo del capitulo 1 de este informm@en de los registros contables de la
Sociedad que, en sus aspectos formales, han swkxitls de conformidad con las
disposiciones legales vigentes.

¢) Los estados financieros intermedios separados neades mencionados en el primer
péarrafo del capitulo 1 de este informe se encueiteascriptos en el libro Inventario
y balances.



3.

d) Como parte de nuestro trabajo, cuyo alcance seilbesen el capitulo 2, hemos
revisado la Informacion adicional a las notas dedstados financieros intermedios
condensados requerida por el articulo N° 68 deleRegnto de Cotizacion de la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires, preparada por el irecy sobre la cual, en lo que es
materia de nuestra competencia, no tenemos obgameaaue formular.

e) Segun surge de los registros contables de la Swtied pasivo devengado al 31 de
marzo de 2013 a favor del Sistema Integrado PmnasiArgentino en concepto de
aportes y contribuciones previsionales ascendides e $18.262 y no era exigible a
esa fecha.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 9 de mayo de 2013

DELOITTE S.C.
(Registro de Asoc. Prof. Universitarios
C.P.C.E.C.A.B.A. - Tomo 1, Folio 2)

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B./
C.P.C.E.C.AB.A. T° 103 - F° 60
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limitada por garantia, y su red de firmas miembros, cada una como una entidad Unica e independiente y legalmente separada. Una
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INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Sefores Accionistas de
Mastellone Hermanos Sociedad Anénima

En nuestro caracter de miembros de la Comisibnakisclora de Mastellone Hermanos S.A., de
acuerdo con lo dispuesto por el inciso 5 del ddi@94 de la Ley de Sociedades Comerciales N°
19.550, hemos efectuado una revision limitada de documentos detallados en el capitulo |
siguiente. La preparacion y emision de los docuo®eaitados es una responsabilidad del Directorio
de la Sociedad en ejercicio de sus funciones exelisNuestra responsabilidad es informar sobre
dichos documentos en base al trabajo realizadelcalcance que se menciona en el capitulo II.

. DOCUMENTOS OBJETO DE LA REVISION
a) Estados financieros intermedios consolidados coatks:
. Estado intermedio consolidado condensado de situdicianciera al 31 de marzo de 2013.

» Estado intermedio consolidado condensado de gasarrcipérdidas y otros resultados
integrales por el periodo de tres meses termink8ib @ée marzo de 2013.

» Estado intermedio consolidado condensado de canaiad patrimonio por el periodo de
tres meses terminado el 31 de marzo de 2013.

» Estado intermedio consolidado condensado de filgosfectivo por el periodo de tres meses
terminado el 31 de marzo de 2013.

* Notas 1 a 21 correspondientes a los estados ferasciintermedios consolidados
condensados por el periodo de tres meses termah@ode marzo de 2013.

b) Estados financieros intermedios separados condestsad
« Estado intermedio separado condensado de situticaittiera al 31 de marzo de 2013.

» Estado intermedio separado condensado de gananpéslidas y otros resultados integrales
por el periodo de tres meses terminado el 31 deonir 2013.

« Estado intermedio separado condensado de cambielspatrimonio por el periodo de tres
meses terminado el 31 de marzo de 2013.

» Estado intermedio separado condensado de flujefedtivo por el periodo de tres meses
terminado el 31 de marzo de 2013.

 Notas 1 a 23 correspondientes a los estados ferascintermedios separados condensados
por el periodo de tres meses terminado el 31 deonus 2013

¢) Informacion adicional a las notas a los estéidasicieros intermedio condensados al 31 de marzo
de 2013, requerida por el articulo N° 68 del Reglatm de Cotizacion de la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires.

d) Resefia informativa consolidada, establecida [zorResolucion General N° 368/01 y
modificatorias de la Comisién Nacional de Valoes; el periodo de tres meses terminado el 31
de marzo de 2013.



ll. ALCANCE LA REVISION

Nuestra revision fue realizada de acuerdo condamas de sindicatura vigentes establecidas por la
Resolucién Técnica N° 15 de la Federacion ArgentiraConsejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas. Dichas normas requieren que la revid#olos documentos detallados en el capitulo |
se efectle de acuerdo con las normas de auditggéates para la revision limitada de estados
financieros correspondientes a periodos intermedidscluya la verificacion de la congruencia de
los documentos revisados con la informacion saseécisiones societarias expuestas en actas, y la
adecuacion de dichas decisiones a la Ley y losuéasa en lo relativo a sus aspectos formales y
documentales.

Para realizar nuestra tarea profesional sobredogrdentos detallados en el capitulo I, hemos tenido
en cuenta la revision limitada efectuada por Iaditates externos, Deloitte S.C., quienes emitieron
su informe sin observaciones con fecha 9 de may20d8 de acuerdo con las normas de auditoria
vigentes en la Republica Argentina para la reviditnitada de estados financieros de periodos
intermedios. Nuestra revision incluyo la verifidatide la planificacion del trabajo, de la naturalez
alcance y oportunidad de los procedimientos aplisadde los resultados de la revision limitada
efectuada por dichos profesionales. Una revisidnitdda consiste principalmente en aplicar
procedimientos analiticos a la informacion finareig en efectuar indagaciones a los responsables
de las cuestiones contables y financieras. El aicde esta revision es sustancialmente menor al de
una auditoria de estados financieros, cuyo objats/ta expresion de una opinion sobre los estados
financieros tomados en conjunto. Por lo tanto, mpresamos tal opinion. Dado que no es
responsabilidad de la Comision Fiscalizadora efectin control de gestidn, la revision no se
extendi6 a los criterios y decisiones empresari@slagd diversas areas de la Sociedad como
administracion, comercializacion ni produccién, stisnes que son de responsabilidad exclusiva del
Directorio.

Ill. ACLARACIONES PREVIAS

La nota 2.1 a los estados financieros intermediosaidados y separados indica que la presente
informacion financiera intermedia condensada ntuyctoda la informacion que requieren las NIIF
para la presentacion de estados financieros comsplpbr corresponder a la modalidad de estados
financieros condensados prevista en la NIC 34. |[Balanto, los presentes estados financieros
intermedios condensados deben ser leidos conjuntamen los estados financieros de la Sociedad
correspondientes al ejercicio econdémico termindddlede diciembre de 2012, los que han sido
preparados de acuerdo con las NIIF.

IV. MANIFESTACION DE LA COMISION FISCALIZADORA

Con base en nuestra revision, con el alcance gesan el capitulo Il de este informe, estamos en
condiciones de informar que:

a) las cifras de los estados financieros intermedsalidados condensados mencionados en el
apartado a) del capitulo | de este informe surgeapdicar los procedimientos de consolidacién
establecidos por las Normas Internacionales dearirdoion Financiera a partir de los estados
financieros intermedios separados condensados slesdeiedades que integran el grupo
economico, las que se detallan en la nota 2.

b) no hemos tomado conocimiento de modificacion sicptif’a alguna que deba hacerse a los
estados financieros intermedios consolidados caadiers de Mastellone Hermanos Sociedad
Andnima identificados en el apartado a) del capifulpara que estén presentados de acuerdo
con la Norma Internacional de Contabilidad N° 34.
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¢) no hemos tomado conocimiento de modificacion sicgtif’a alguna que deba hacerse a los
estados financieros intermedios separados condessgel Mastellone Hermanos Sociedad
Anénima identificados en el apartado b) del capitupara que estén presentados de acuerdo
con las normas de la Resolucién Técnica N° 26 dEederacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econdémicas para la @eiparde estados financieros separados de
una entidad controladora.

d) con respecto a la Resefia informativa consoligaalda Informacion adicional requerida por el
articulo N° 68 del Reglamento de la Bolsa de Comate Buenos Aires, mencionados en los
apartados c) y d) del capitulo I, en lo que es neatde nuestra competencia, no tenemos
observaciones que formular.

Adicionalmente, informamos que las cifras de Idadss financieros adjuntos surgen de los registros
contables de la Sociedad los que, en sus aspectoalés, han sido llevados de conformidad con las
disposiciones legales vigentes.

Manifestamos asimismo, que durante el periodo heeadizado, en cuanto correspondian, las tareas

previstas por el art. 294 de la Ley N° 19.550,ugehdo la asistencia a reuniones del Directorio y
Asambleas de Accionistas.

Buenos Aires, 9 de mayo de 2013

JOAQUIN LABOUGLE
Por Comision Fiscalizadc



Por la presente ratificamos las firmas que obréwgrafiadas en las fojas que
anteceden donde constan, la Resefa informativaolideda, cuyas paginas estan
numeradas del 1 al 4, los Estados Financierosnhetios, numerados desde las
paginas 1 a 58 y la Informacién Adicional a las @¢otr los Estados Financieros
requerida por el articulo 68 del reglamento deds& de Comercio de Buenos Aires,
numerada desde las paginas 1 a 5 y que correspandes firmas olografas
estampadas en los originales de la documentaciéres amletallada, toda
correspondiente al periodo de tres meses finalizzld@1 de marzo de 2013,
transcripta al libro copiador “Inventario y BalascH® 35", rubricado bajo el Nro.
97201-11, con fecha 7 de diciembre de 2011 y ab libopiador “Inventario y
Balances N° 36", rubricado bajo el Nro. 97203-1dn techa 7 de diciembre de 2011.

JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comisioén Fiscalizadora Presidente

DELOITTE S.C.
(Registro de Asoc. Prof. Universitarios
C.P.C.E.C.AB.A. - Tomo 1, Folio 2)

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