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MASTELLONE HERMANOSS.A.

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2013
(Informacion no examinada y no cubierta por elimfe de los auditores independientes)

Sefiores accionistas,

Nos dirigimos a Uds., a efectos de someter a vuestra consitelagidesente Memoria y la Resefia
Informativa, los estados financieros (consolidados y separaidod/astellone Hermanos S.A. y el
Informe de la Comision Fiscalizadora, documentos todos comdspes al ejercicio econémico
cerrado el 31 de diciembre de 2013.

Ingresamos asi al que sera el 85to afio de operacion de eg@it@mesde su creacion en 1929. En
todos esos afos, la empresa se mantuvo dedicada al mismo nego&bmismo grupo de control y en
la misma localizacion geogréfica, siempre con los mismos comgmeniasicos con los clientes, la
calidad y el crecimiento. Durante mas de sesenta afos la compafiadiodidstada por el Sr. Pascual
Mastellone, su presidente desde 1953, quien lamentablemento{irs de salud se ha visto forzado
durante 2013 a dejar transitoriamente la conduccidn empresaria. d$acetos por su pronto
restablecimiento y reincorporacién a sus actividades habituales.

1. ASPECTOS MACROECONOMICOS

Durante 2013 la economia mundial mantuvo — en términos genetdalésndencia positiva vista en los
afios previos. Las Ultimas estimaciones disponibles actualméoteld Monetario Internacional —
World Economic Outlook — octubre 2013), indican un crecitiean el producto bruto mundial del
orden del 2,9%, el que, si bien es inferior a los estimagiistentes un afio atras, indica un
comportamiento razonablemente positivo. Para 2014 las misergggiprevén un crecimiento superior,
del 3,6%. Las economias de los paises en desarrollo han tesiElqrevé que sigan teniendo un
crecimiento mayor al promedio general. Para ellos, el crecimiepgvag® del producto es de 4,5% y
5,1% para 2013 y 2014, respectivamente. Por supuestoigpen existiendo problemas de diversa
indole, y que los crecimientos del producto bruto estan dejgsoder darse como seguros, pero ello no
afecta a una situacion global positiva.

En el plano financiero tampoco hubo grandes cambios duranBer@§{decto de la situacion previa. Se
mantuvo una tasa de interés internacional en un nivel cercano aoceue, $e refleja en la economia
real en un mayor crecimiento de las economias en desarrollo. lzdnbeemente Argentina se encuentra
ausente de los mercados internacionales, lo que le impide aproveehaituacion positiva para
financiar sus necesidades internas.

Este contexto positivo en el escenario macroeconémico general engilmjg el efecto de incentivos
diversos otorgados por las principales economias para satis derios inconvenientes financieros de
los afios 2007 y 2008. Dada la comentada mejoria en las comedigenerales, tales incentivos se han
reducido en los ultimos meses y es probable que desaparezoasm moxdimos afios. Ese ajuste ha
generado algunas tensiones, especialmente en economias en desagerslibsisten al momento de ser
escrita esta memoria y que pueden mantenerse por algun tiempdudigndo algin grado de riesgo
sobre la situacion global.

La economia argentina ya habia mostrado en 2012 un cambio netg@tiendencia. La tendencia en
2013 ha sido similar. Respecto de la evolucion del nivel dedeat (del cual no existen aun estadisticas
finales para 2013), se nota un crecimiento menor al de afios @#elb comercio exterior continuo
siendo superavitario. El saldo de la balanza comercial fue opitiv US$ 12,4 miles de millones en
2012, y por US$ 9,0 miles de millones en 2013 (una caitlias). Pese a ello, no se pudo evitar una



importante reduccién en el nivel de reservas internacionales del EZewnal de la Republica
Argentina.

En términos generales, se mantienen los problemas observagi@smgnte, como las limitaciones al
financiamiento de largo plazo (serio limitante a su vez de lassiones de crecimiento del sector
privado), la elevada (y creciente) presion impositiva, y lasigeistnes en el mercado de cambios. Para
las empresas, estos inconvenientes tienen un peso adverso ebfsidiErdo que en definitiva inciden
negativamente en su competitividad en los mercados internacionaled omsiguiente deterioro sobre
la economia toda) y para lograr resultados econdmicos en linezs@sflerzos realizados.

En sintesis, que en el ejercicio 2014 se deberan enfrentar desgftotgantes para poder mantener la
tendencia de crecimiento en el nivel de actividad de la sociedad y eejdearen sus resultados
econdmicos.

2. EL SECTOR LACTEO - PANORAMA INTERNACIONAL

2.1. Evolucion durante 2013

Como anticipamos en la memoria del ejercicio 2012, tras halterege afio una significativa caida (en
algunos momentos, de hasta el 25%) en los precios internaciateléss commodities lacteos,
esperdbamos un recupero moderado para 2013. La realidad supeasmiresisiones, con una mejora
de precios superior a la esperada, como se puede apreciar ereateiguadro.

Precios internacionales - leche en polvo entera

Afio Méaximo Minimo Promedio
2011 4.650 3.425 3.878
2012 3.638 2.750 3.229
2013 5.600 3.325 4.713
Variaciones
2012 vs 2011 -21,8% -19,7% -16,7%
2013 vs 2012 54,0% 20,9% 45,9%

* Nota: precios promedio en délares por tonelada para exportacioBe®¢€eania
« Fuente: Departamento de Agricultura de los Estados Unidos AYSD

Las causas basicas detras de este comportamiento en los preciagasyrpero principalmente por la
combinacién de una demanda mundial activa (fundamentalmente Chiénbaja de produccién de los
principales exportadores (Nueva Zelanda y la UE) y un bajo deséhventarios del sector, lo que se
trasladé directamente a los precios FOB.

Se expone a continuacion un breve andlisis del comportamierdmtieth y la demanda en los Ultimos
afios.

Oferta:

Segun las estadisticas mundiales de produccion, consumos yicomggdor elaboradas por el USDA,
se observa que los principales exportadores — Argentina, Aaskaalnion Europea, Nueva Zelanda y
los Estados Unidos de América - (los que representan mé&80#ielde la oferta internacional de
productos lacteos), incrementaron sus colocaciones en el eg®doren 2010, 8,4% en 2011y 8,1%
en 2012 — un acumulado superior al 24% en solo tres afoa. [Badagnitud de tales crecimientos,
resultaba casi inevitable que en algin momento la demanda ssolieepasada y los precios cayeran
apreciablemente — como de hecho sucedi6 desde fines de 2011.



Inversamente, las colocaciones internacionales de los mismos graiseson solo el 1,8% en 2013.
Nuevamente, dada una demanda activa, era también inevitable un austacgniento en los precios,
como se evidencio durante el afio.

Demanda:

Mientras que en el 2009 las importaciones totales de leche endeo@hina tenian un nivel comparable
a las compras de México o Argelia (250 mil toneladas por &ioR013 las importaciones chinas
crecieron al record de 850 mil toneladas, convirtiéndose asi eetanfundamental en el mercado
mundial de lacteos, esperandose que superen dicha cantidad efo2fiiel equivaldria a una cifra
cercana al 23% del volumen total de leche en polvo que se comercidiradionalmente. Al mismo
tiempo, la mejora en las condiciones macroeconémicas mundialbg@maayudé para defender la
demanda, en especial en paises en desarrollo. Indudablemente esids fectores criticos, tanto para
que el precio mundial no colapsara en 2012, después de un crezid@datoferta del 24% en tres afios,
como para que posteriormente en 2013, la demanda adicional chinanmgstancamiento en la
produccion de los grandes exportadores resultara en un nwel/daprecios casi récord historico.

2.2. Perspectivas

La relacion de oferta y demanda no cambiara sustancialmente hakiargoros la segunda mitad de
2014, cuando la normalizacion de los stocks y la mayor afetéeional del hemisferio sur empiecen a
generar un cambio de situacién. Con una l6gica caida de losspret@nando a un nivel de equilibrio
de largo plazo — probablemente en el orden de los US$ 4.000rmtada de leche en polvo entera,
aunque la demanda de China continuara siendo un factor criticdapdeserminacion del nivel de
precios internacionales.

Para el largo plazo, entendemos que los “fundamentals” del meraautiainde lacteos (demanda
superior a la oferta) se mantendran, por lo que cabe esperar escelafrecios firmes para los
exportadores, aunque no exento de la alta volatilidad en lo®giatérnacionales que predomina en
este mercado. De alli que, los participantes directos e indirectet sactor deberan tomar nota e
incorporar esta realidad en la planificacion de sus negocios.

3. EL SECTOR LACTEO ARGENTINO

Durante 2012, la produccion de leche en Argentina se mant@eticamente en el mismo nivel de
2011, en gran parte — aungue no totalmente — por factorégictimadversos (alternancia de meses con
sequia y con exceso de lluvia). Esperabamos entonces un candrolelgcia desde mediados de 2013,
con lo que se tendria una producciéon para todo el afio leveméarierim la de 2012, pero en los
ultimos meses con un crecimiento sobre el afio anterior.

La realidad de lo sucedido en 2013 confirma nuestras presssi&nbien no hay estadisticas definitivas
sobre la produccion nacional de todo el afio, las primerasaestimes indican una caida del orden del
1,7% respecto de 2012. Nuestras compras directas a productpre®r general siguen la tendencia de
la produccion total del pais — mostraron una caida parecida gareltafio con una reduccién del 6% en
el primer semestre, y con un aumento del orden del 3% reciéh @rarto trimestre. Es decir, se
produjo el cambio de tendencia recién al final del afio (aminomadiap altas temperaturas del mes de
diciembre) y no a mediados de afio, como era nuestra previgjérabr

Observando la evolucion de la produccion total, se aprecia quéancasiento en la produccion en los
Gltimos tres afios (2011 a 2013), como se puede ver enuigrdigy cuadro:
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Fuente: Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentaeiding de la Industria Lechera

Hacia adelante, si bien el contexto internacional es positivo paragriendes exportadores de
commodities lacteos, entre ellos Argentina, existen algunasrgiaes de precios relativos y de
fluctuaciones de costos de produccion que ensombrecen el panG@rfiamos en que entre todos los
sectores involucrados en la cadena de valor de la leche puedaaseountr mecanismo que permita
aprovechar las ventajas del escenario general para continuar con electecitiel sector, evitando
entrar asi nuevamente en los tipicos procesos pendulares darigtgp” que se produjeron en el sector
en las ultimas décadas. Esperamos que el nivel actual de progisogiérior a los once mil millones de
litros anuales, sea la base para un crecimiento sostenido de| sécfoe, en su mayor parte debera
traducirse en un incremento de las exportaciones.

4. ASPECTOS COMERCIALES
4.1. Introduccion

Nuestras ventas totales consolidadas del ejercicio 2013 ascendiedof.487 millones, con un
crecimiento de $ 1.938 millones, o el 25,7%, respecto declatnss del ejercicio 2012. Expresadas en
dolares (aplicando a las ventas de cada trimestre el tipo de dafobicado por el Banco de la Nacion
Argentina el ultimo dia habil de cada periodo), equivalen aJ&# millones. Las mismas se pueden
agrupar en cuatro segmentos, las ventas al mercado interno argkstimentas al mercado interno
brasilefio, las exportaciones a terceros y las ventas diversagarffentalmente servicios). La
participacion de cada uno de tales segmentos se resume en elesiguaeind:



2011 2012 2013

Mercado interno - Argentina 82,6% 85,0% 84/6%
Mercado interno - Brasil 7,9% 6,1% 6,4%
Exportaciones 6,3% 5,8% 6,1%
Otras 3,09% 3,1% 2,3%
Total 100,0% 100,0% 100,0%),

4.2. Mercado Interno
4.2.1. Argentina
(i) Situacion general

No existen todavia céalculos definitivos respecto del consutabde productos lacteos per céapita en
Argentina durante 2013. En términos generales pareceria duemantenido estable en un nivel del
orden de 207 litros per capita por afio — expresado en t&rdim los litros de leche equivalentes en
productos lacteos consumidos en el afio. Dentro del mercado dencotwgal, nuestras participaciones
de mercado han tendido a ser estables.

(i) Volumenes comercializados
a) Mercado minorista

El siguiente cuadro resume las variaciones en nuestras ventas eapresathidades fisicas (a fines

comparativos y de calculo, se valorizaron las entregas fisicas@ldueninorista al nivel de precios de

fines de 2011) durante los ultimos tres ejercicios comerci@l@so se puede ver, si bien en 2013 se
produjo una leve contraccion en las entregas al mercado, el crecimiesgiovado en el trienio para

todos los segmentos indica un crecimiento superior al prontedipais (mayores participaciones de
mercado).

Variacion ventas (fisicas) por segmento

Segmento 2011 2012 2013 Acum.
Leche 1,3% 4,7% -0,9% 51%
Quesos 24.2% 17,7% -1,1% 44,5%
Resto 6,6% 3,6% 0,2% 10,6%
Total 7,9% 8,1% -0,8% 15,8%

Notas:
¢ Resto: incluye manteca, crema, dulce de leche, leche en polvo y mayonesa

Las variaciones de 2013 estan influenciadas por la menor digjplamitde leche durante casi todo el
ejercicio (el recupero en la produccién se produjo recién en elodltimestre del mismo), las
limitaciones en la capacidad de produccién de algunos produotosjémplo, ciertas presentaciones de
guesos), Yy las bajas ventas del mes de diciembre, afectadas psodlipgsblemas ajenos al sector
(asaltos a comercios, dificultades con la cadena de frio, etc.).

Dentro del segmento quesos, se consolidaron los nuevos nikelesntas tras la duplicacion de las
mismas, en unidades fisicas, en el trienio 2009 / 2012. Larnd&ponibilidad de materia prima lactea
y las restricciones en la capacidad de produccion fueron las plexipausas que impidieron un
aumento adicional en el nivel de operaciones en este segmento desegoci



b) Ventas a Organismos Publicos

Las ventas a Organismos Publicos se redujeron en 2013 eid,2$ ndlllones o el 19,5%,
fundamentalmente por la interrupcién durante 3 meses (desde NMestzeomayo) en las adquisiciones
de la Provincia de Buenos Aires, las cuales se reanudaron a @lamegide junio.

(iif) Desarrollos comerciales

La posicién de claro liderazgo alcanzada por la sociedad requiere tdank@éfizacion de permanentes

esfuerzos para preservar la diferencia en comparacion con la competeiecieedis debe afectar a la

totalidad de las decisiones de la empresa, pero se manifiesta espeéei@mehdesarrollo de nuevos

productos, en la publicidad orientada al consumidor, en ek&e@do al mercado, basicamente por
medio de la red de distribucién, y en la defensa de las marcas.

Entendemos haber tenido éxito en estos esfuerzos a lo largt3le 20

e Continuaron los desarrollos de nuevos productos, orientadlacrementar su valor agregado y
sus efectos positivos sobre la salud del consumidor. Goasids que esta politica, que en
definitiva consiste en anticiparse a los requerimientos del mereadwecesaria para mantener
el liderazgo comercial alcanzado a través de los afios y reforzar la iteidpdt de la
compafia. Contamos actualmente con un amplio portafolio deugiosg casi para cada
necesidad del consumidor final, y confiamos en poder seguiestanpolitica hacia adelante,
con innovaciones orientadas al beneficio del consumidor.

* En lo referido a la publicidad, se realizaron campafias especialesoploctp o familia de
productos, orientados a consolidar la presencia de la compafiadkspetd en el segmento
quesos).

e La distribucién continué operando eficientemente. Hoy llegaan@sl.000 clientes directos,
cubriendo practicamente la totalidad de los comercios que vendircm® lacteos con marca

« Finalmente, respecto de las marcas, La Serenisima ha continuadodaaroditerazgo dentro
del sector lacteo y con un elevado reconocimiento en la poblaciépn @opodra apreciar en la
seccion 10 de esta memoria, acerca de los reconocimientos recibidssi®mos afios).

(iv) Brasil

Nuestras ventas en Brasil se efectian a través de la subsidiarial he@tesprenden basicamente leche
en polvo. Las exportaciones de ese producto desde ArgentinaileeBias limitadas por un sistema de
cupos maximos (vigente desde fines de los afios "90), creahde ascho un tope a las ventas de
Leitesol. Durante 2013 también hubo atrasos en la obtefioElnde las licencias requeridas bajo ese
sistema — con un nuevo efecto adverso sobre el nivel de operaciones

Las ventas de Leitesol totalizaron en 2013 el equivalente de O&8 Imillones (2012: US$ 99.3
millones). El cambio se explica por (i) menores volimenenfdi6,4% menos en el caso de la leche en
polvo, basicamente por las restricciones mencionadas mas arribg)nerémento en los precios
promedio (trasladando los mayores costos de Leitesol parnento de los precios internacionales).

Leitesol tiene 3.600 clientes en Brasil, y llega a 17.0000suh¢ venta, fundamentalmente en la region
noroeste de ese pais, la mayor consumidora de leche en Pigne una participacion del 4,5% en el
mercado total minorista de leche en polvo de Brasil y 5,2% @ lal region noroeste.



(v) Paraguay

Nuestras operaciones en Paraguay se hacen bajo el mismo modeleruBadsil. Han comenzado en
2012, y se encuentra bajo andlisis e implementacion una seriediiamtendientes a lograr una mayor
eficiencia en la comercializacién de nuestros productos en ese pais.

(vi) Exportaciones a terceros

Las exportaciones a terceros ascendieron en 2013 a US$ 109 millor&%59% menos que durante el
ejercicio 2012. A pesar del buen nivel de precios internacionataedgleche en polvo, la Compafiia no
pudo mantener el nivel de exportaciones registrado el afio angecausa principalmente de la baja en
los saldos exportables generados por una caida en la prodoacional de leche. No obstante esto,
corresponde destacar que durante el Ultimo mes del afio la emprega aetidipos de clientes del
exterior por exportaciones que no se han podido ejecutar dkshtegercicio, por lo que la mencionada
caida hubiera resultado menor. Estas operaciones se embarcarae ¢hsaprimeros meses del
ejercicio siguiente.

Respecto a las expectativas para el proximo afio, tal como menciosarabpunto 2.2 de la presente
memoria, la demanda internacional se mantendra estable al mende éu@imer semestre, pudiendo
haber algin cambio en la Gltima parte de afio, época coincidentermapdaproduccion de leche y por
ende con la aparicion de mayores saldos exportables. Estimaennsesgiras exportaciones registren un
leve incremento en comparacion con el 2013 aunque a niveles des pegeimente inferiores.

5. ACTIVIDADES INDUSTRIALES

La produccién procesada en nuestras instalaciones, tras haber alaamzédord histérico en 2012,

tuvo una caida del 2,8% en 2013, en linea con la menor produaeclénhe. Como en 2012, se cumplié
en tiempo y forma con la demanda del mercado y con la usual cdiédadestros productos. Las
actividades relacionadas con los lanzamientos de nuevos prodpcidies®n completar exitosamente y
dentro de los plazos establecidos en cada caso.

Respecto de las inversiones en bienes de uso para el creciréda®aperaciones de la sociedad, se
efectud una reevaluacion de sus prioridades, atento a los cambi@sendencia de la produccién de
leche y a las restricciones financieras propias. Asi, se prioraatnento en la capacidad de produccion
de quesos, por medio de inversiones para la maduracion déslossrefectuadas en la planta de Villa
Mercedes, inversién que ya es operativa y cuya utilizacién se indegtngymadualmente. Al mismo
tiempo, y para posibilitar la concrecion de inversiones necegatias| crecimiento de la compafiia en
el menor plazo posible, se iniciaron gestiones para la obtereifmatgiciaciones especificas para tal fin.

6. SOCIEDADES CONTROLADAS

En mayo de 2013 se concretd la compra del 99,99% del capital decCompafia Puntana de Carnes
Elaboradas S.A. (“COPUCE"), una empresa dedicada a la elaboracidmayde alimentos balanceados
y productos lacteos, radicada en la ciudad de Villa Mercedes (San lLaisociedad adquirida se
encuentra comprendida, para el desarrollo de sus actividades, dert® regimenes de promocion
industrial.

El precio de adquisicion es el equivalente de US$ 5 millonssy, abonado (i) 25% pagado al cierre de
la compra, y (ii) el saldo en cuatro cuotas anuales consecugisdases primeras por el 20% del precio y
la restante por el 15%, venciendo los dias 21 de mayo, désdehasta 2017. Esta operacioén genero



contablemente una ganancia de $ 35,2 millones, resultante delwvakyode los activos identificados y
pasivos asumidos relacionados con esa sociedad con respecto al@tac@dquisicion.

Luego de esta compra se efectuaron determinadas inversiones erettacd@aquirida, a efectos de
incrementar la capacidad global de produccién de quesos.

La actividad de esta nueva subsidiaria y la de Mastellone San darfiamos colaboren
significativamente en el proyecto de desarrollo de una cuencadicpion lechera en la provincia de
San Luis, como un paso mas para el crecimiento del sector.

7. RECURSOS HUMANOS

7.1. Situacion General

La dotacion total de la compafiia ha tenido la siguiente evolatfiral de los ultimos cuatro afios.

Cantidad de empleados en

Ao Argentina Brasil Total

2013 4.519 109 4.628
2012 4.473 120 4.593
2011 4.237 118 4.355
2010 3.982 116 4.098

Las remuneraciones al personal en general y a los directivosigriarios de primera linea en especial,
se fijaron conforme a los acuerdos alcanzados con los sindicetdesgrepresentan y segun valores y
practicas de mercado, respectivamente.

7.2. Capacitacion

Durante 2013 se continud realizando una importante inveesi@apacitacion. En las instalaciones de la
comparfiia se dictaron en total 790 cursos, con la participaci6ér0@ alumnos (lo que implica que en
promedio cada empleado de la compafiia particip6 en 1,4 curso®stnardn a los mismos un total de
54.900 horas hombre. Esta capacitacibn se hizo considerando lagladEssespecificas de la
compaifiia, trabajando sobre las capacidades del personal relevantetegzarallar sus distintas
actividades.

En 2013 se graduaron 17 colaboradores con una maestria en(8lséEla de Negocios, dependiente
de la Universidad Austral). Esas personas fueron seleccionadas de las que tienen mayores

posibilidades de desarrollo profesional en la compafia, yaprestvicios en todas las direcciones de la
misma.

Para 2014 se prevé seguir trabajando activamente en el misndo seoiti énfasis ahora en el desarrollo
de los mandos medios. A tal fin, se prevé realizar cursos EniVarsidad del CEMA. Se realizaran
cursos en la compaifiia, organizados por la Gerencia de Capacitaci@nfasis en el conocimiento de
nuevas tecnologias y resolucién de problemas operativos.

8. RESPONSABILIDAD SOCIAL EMPRESARIA
Ha sido politica desde siempre de esta compafiia trabajar con udeniesponsabilidad que asegure un

tratamiento integralmente correcto para todas las personas @ciosts con las que tiene relacién, a
través de una organizacion interna consciente de ese objetivo glatatpor un conjunto de directivos



y gerentes de primer nivel también involucrados con tal finaliddésarrollando sus actividades en
condiciones tales que aseguren su sustentabilidad a largo plazo.

Esa politica ha llevado a la compafiia a desarrollar multiplesdactas a través de toda su estructura,
las que se encuentran expuestas en el primer Reporte de Sustadtabdirespondiente al ejercicio
2012, el que fue objeto de una revision limitada por parteditoeas externos y se encuentra disponible
en la pagina web corporativan/w.mastellone.com.@rEse reporte incluye no solo a Mastellone Hnos.
S.A., sino a sus subsidiarias ConSer S.A., Leitesolsmidue Comercio S.A., Marca 5 Asesores de
Seguros S.A., Mastellone San Luis S.A. y Promas S.A.

La accion de la sociedad respecto de su responsabilidad social empgesamplia, trasciende sus
puertas y comprende practicamente la totalidad de sus actividadetefifitiva confluye para la
determinacién de un esquema de gestidon con una vision intgggahbarque una serie de temas clave,
entre los que se puede mencionar:

» Un fundado comportamiento ético, que determine las bases délamlegestion y que prevea
el adecuado respeto por los derechos humanos, y que se extidadaeglida de lo posible a
las entidades con las que se opera comercialmente (proveedores, éientes,

« Transparencia de gestién y buen gobierno corporativo

« Comportamiento responsable con la comunidad, empleados y gleipasrés

¢ Respeto y cuidado por el medio ambiente

Los siguientes son algunos comentarios sobre estos temas clave:
Comportamiento ético

Se fundamente en las pautas histéricas de actuacién de la compdidogumenta por medio de un
codigo de ética (el que puede ser consultado en la mencionada péfi corporativa), que abarca a la
totalidad de sus colaboradores (incluyendo los de sus srimsili Se pretende también extender este
comportamiento a proveedores y clientes, en pos de la mejora patmda la sociedad.

Transparencia de gestidon y buen gobierno corporativo:

Para asegurar la transparencia de la gestién empresarial y asegespet@ por clientes, proveedores,
entidades financieras, publico inversor, y cualquier persomidadiecondmica con la que se interactue,
la sociedad ha adoptado un cddigo de gobierno societari@sp@nde a las mejores practicas actuales
en la materia.

Respeto y cuidado por el medio ambiente:

La responsabilidad de la sociedad por los aspectos medioangsesuaye también de los mencionados
codigos de ética y de gobierno societario, y se manifiestanés tdavmdaltiples acciones, las que pueden
ser agrupadas, para su exposicion, en seis grupos clave:

¢ Residuos sélidos

* Recurso hidrico

« Efluentes liquidos

* Emisiones a la atmoésfera

« Uso eficiente de la energia
+ Concientizaciéon ambiental



Residuos sélidos:

Los residuos solidos se clasifican segun sus caracteristicgibjligades de tratamiento y normas
legales vigentes, en tres grupos: (i) “azul”, de tipo simil iditiarios, (ii) “verdes”, para residuos
reciclables, y (iii) “negro”, para residuos especiales. El objetvaeducir su generacién y lograr su
mayor reciclado o reutilizacion.

Ciertas actividades secundarias (mantenimiento, servicios ilaksitrgeneran residuos especiales, los
gue se destinan a su incineracion controlada. En el caso partiedtzs aceites usados, los mismos se
destinan a empresas autorizadas por el Organismo Provincial gaesatollo Sustentable para ser
utilizados como insumo para otro proceso productivo. Tang@égeneran residuos no especiales (sin
toxicidad ni riesgo para la salud o el medio ambiente),dessgn reciclados en la medida de lo posible
o derivados a las plantas sociales que operan dentro del CEAMSE.

Como ejemplo de los reciclados que se hacen con algunos sesidlidns, pueden mencionarse los
siguientes casos:

» Polietileno de baja densidad (sachet) y de alta densidad @isopdélsticas): se usan para la
elaboracion de maceteros negros (para plantas) y bolsas de resigras

* Poliestireno (potes plasticos): se usan para la elaboracién de pt&gtisas para discos
compactos

» Cartén (envases para leche), otros plasticos, papeles con aluseinisan para usos diversos,
como construccion de viviendas, produccién de muebles para cetcina,

Simultdneamente, se realizan esfuerzos especiales para la capacitacionsaedl pem todo lo
relacionado con la generacion, tratamiento y disposicién dedabkips sdlidos, no solo para el eficiente
desarrollo de las tareas descriptas sino para extender el conceggpatesabilidad ecoldgica.

Recursos hidricos:

El agua es un recurso ampliamente utilizado en la industria l&tesspecial para el intercambio de
calor en el proceso de pasteurizacion y/o el lavado de equipossta razén se llevan a cabo distintos
esfuerzos para asegurar cualitativamente y cuantitativamente urusisotable y responsable del
mismo.

Se realiza mensualmente un estudio entre el agua consumida y lacgmdaodustrial (por plantas y
por sectores) a efectos de controlar la eficiencia en la utilizacidacleso.

Se realizan esfuerzos especiales para optimizar el uso del recurso, lgdrimedio de su generacion
(por ejemplo, en el proceso de secado de leche en polvo) o recielddciendo en consecuencia el uso
del acuifero. Especificamente para 2013 se habia fijado como ohjetivoeficiente de reutilizacion /
reciclado del 30%, y se logré llegar al 33% (un 10% de mejora).

Efluentes liquidos:

El agua usada en los procesos industriales y de lavado tdladienes sale de planta con restos de
productos lacteos y de limpieza. Por ello es necesario, para kvitaitaminacion, hacerles un
tratamiento adecuado, normalmente por medio de lagunas de depufacitsién cada planta lleva
adelante un monitoreo para controlar la carga organica de lostefluiguidos, para facilitar las tarea
posteriores de las citadas lagunas. Como consecuencia de ebd2eseudo reducir la carga organica
de los efluentes liquidos en el 7,6% para sus componentesogi y 11,7% para los componentes
bioldgicos, manteniéndose la misma tendencia para 2013.

-10 -



Emisiones a la atmésfera:

Las emisiones a la atmdsfera estan vinculadas fundamentalmentecoamblastion de los generadores

de vapor (calderas), que generalmente funcionan en forma discon8adas para calentar el agua para
el lavado de equipos. Cada una de nuestras plantas industniael® con un plan de monitoreo acorde
a las exigencias establecidas por los organismos de control cotepeten

Hemos incorporado en nuestro complejo industrial de GenemtidRiez (muestra principal planta
elaboradora) un nuevo generador de vapor cuya tecnologia dismimuysélo el consumo de
combustible, sino también la temperatura de los gases en chimené&amacion de NOx (uno de los
gases responsable del cambio climéatico). Adicionalmente se realizaoleorde las emisiones de
determinados procesos como secado de leche y envasado de leche ithigcontroles se alinean a
lo establecido por el OPDS (Organismo Provincial para el DélsaBastentable) en el marco del
cumplimiento del “Permiso de Descarga de Efluentes Gaseosos a$deatthotorgado.

Uso eficiente de la energia

Las acciones en este aspecto comprenden:

e Control permanente de los consumos por sector operativatriatiysanalisis de los desvios
para su correccion

* Medidas para la reduccién del consumo: por ejemplo, se logrinpdio de determinadas
inversiones (cambio de luminarias) se logré una signifi@atduccion (77%) en el consumo de
energia con tal fin

* Promocion, a través las charlas de capacitacion dirigidas al todonpkry la revista de
divulgacion interna de la compafiia, de la adopcién de habitegldes que conlleven a un
consecuente uso eficiente del recurso energético.

Concientizaciéon ambiental

Ningun objetivo de preservacion y mejora del medio ambienteepsedalcanzado si no existe una
adecuada capacitacion del personal involucrado. Tampoco, si esa capaoitalié®da de alguna forma
al personal a aplicar criterios similares en su vida personal.

Por tal motivo, la sociedad brinda capacitaciones permanentes sutpeosonal con el fin fomentar la
concientizacién ambiental, transmitiéndoles los conocimientos ijudgs necesarios para que el
desarrollo de sus actividades se logre generando el menor inguestihde en el medio ambiente.
Adicionalmente, se con nuestros proveedores, involucrandoltasdos aquellos aspectos que permitan
disminuir el impacto generado como consecuencia de su actividad.

Dentro de las acciones desarrolladas por MHSA en post de cuwuoplisus objetivos ambientales
propuestos, se puede mencionar:

« Implementacién de codigos de ética y de gobierno societariopgliieas de calidad y medio
ambiente, y de responsabilidad social empresaria

« Implementacién de la Norma Voluntaria IRAM-ISO 14.001:2004
» Certificaciébn de Empresa “Libre de Humo”
* Adhesion al Pacto Global: la sociedad se sumo voluntariaraesdi iniciativa mundial para el

establecimiento de un marco de trabajo que promueva el desausiéntable a través de la

-11-



incorporacion -como parte integral de su estrategia y operacideeld, principios de accion en
materia de: Derechos Humanos, Trabajo, Medio Ambiente y Luchadan@orrupcion. Asi,
se ha asumido el compromiso de proceder con responsabilisaentémdo la creacion de
proyectos o programas tendientes a crear conciencia socio-ambjieotalsecuentemente
aportar a la mejora de la calidad de vida de la comunidad en satoonju

» Campafa de reciclado de envases post consumo de empleados de ¢éal fooimeénzada en
2009, y continuando hasta la actualidad). Por medio de elmetnde brindar al personal una
herramienta que permita canalizar acciones para (i) ampliar la tomadienc@respecto a la
necesidad del cambio de habitos (en este caso, “Separar algunos sresittendo su
enterramiento y posibilitar su reciclado”), (ii) reducir elurakn de residuos sélidos urbanos, y
(i) reducir el uso de recursos naturales (materia prima virgen medio del reciclado de
residuos

» Participacion (desde 2009 hasta la actualidad) en un proyecto dededid vasos plasticos,
con participacion de empleados, de empresas de reciclado y entidaikrs plgblico

« Donacién en 2013 de residuos reciclables a entidades educativasien g®iblico, para que
recauden fondos por su venta para cubrir sus necesidades (Pargsyd eubuco)

» Donacién en 2013 de leche en polvo a comedores publicos adeeésperativas que prestan
servicios de retiro de residuos reciclable (Depdsito Albarifios)

« Campafa de concientizacién — en 2013 — sobre el uso razonablerderdéa y los recursos
naturales, con acciones diversas para generar conciencia y asi disiniomsumo en energia
eléctrica, agua y papeles de impresoras (Plantas General Rodrigraezdebinterior).

* Acciones o promocion de acciones conjuntas durante 2013 conrizipélidad de General
Rodriguez (celebracién del Dia Mundial del Medio Ambiente, donasidle arboles, charlas,
conferencias, etc.)

9. GOBIERNO CORPORATIVO

Se adjunta como Anexo a la presente memoria el Cédigo de Gmlecietario de la compafiia, y las
respuestas al cuestionario establecido por la Resolucion GeféraR gle la Comisién Nacional de
Valores. Durante el afio 2013 se produjo el alejamiento povasadie salud del Sr. Pascual Mastellone
de sus funciones ejecutivas y como presidente de la sociedadguoardesempefié desde su creacion.
En la asamblea celebrada el 20 de diciembre de 2013 el Sr. JosgeoMomnterior vicepresidente
primero de la sociedad — fue designado presidente, y el SmiAatMastellone fue designado director
en representacion de los tenedores de acciones A.

Se informa ademas lo siguiente:
« La sociedad no cuenta con planes de opciones para las remuneragidinestdres y gerentes.

e Las remuneraciones del personal directivo de la Compafila — éndioysus sociedades
controladas — son establecidas de acuerdo con valores y condiasanescado.

* Los estados financieros por el ejercicio 2013 de la sociedad foensolidados con los de las
siguientes subsidiarias:

-12 -



Compafiia Puntana de Carnes Elaboradas S.A.
Con-Ser S.A.

Leitesol Industria e Comercio S.A.

Marca 4 S.A.

Marca 5 Asesores en Seguros S.A.

Mastellone de Paraguay S.A.

Mastellone Hnos. do Brasil Comercial e Industrial Ltda.
Mastellone San Luis S.A.

Promas S.A.

» Las operaciones con estas sociedades se han hecho en condicioreesnde mercado, y

todos los datos sobre compras, ventas y saldos se expomsrestaos financieros.

» Las operaciones y saldos con entidades relacionadas son las inditémaestados financieros

del ejercicio 2013.

* Con excepcion de los indicados en los estados financieros ateicigi 2013, no existen

contratos significativos.

10. RECONOCIMIENTOS OTORGADOS A LA COMPANIA

Dada la dimensién alcanzada por la sociedad, su liderazgo encelldetgo y la sensibilidad social
caracteristica de sus productos, es natural que tenga unadédibihportante dentro de la realidad
econdmica y social de los paises en los que actie. Eso la ha kesad@nalizada — desde hace ya

varios afios — en una serie de estudios sobre temas de intémEg somercial.

Se detallan a continuacioén los reconocimientos recibidos duraaite 2013:

Estudio sobre Hecho por Posicion
Prestigio Empresario Prensa Econ6mica 4
Prestigios de marcas Prensa Econ6mica 2
100 Empresas con mejor imagen Apertura - SEL Camsdt 5
50 marcas top Target (Apertura) - SEL Consultores 4
Marcas Confiables Reader’s Digest 1
Reputacién de empresas - global Clarin - MERCO 10
Reputacién de empresas - empresas alimenticias NCIRMERCO 2
Mejores marcas para la opinion puablica SEL Consettor 1
Prestigio de empresas Ambito Financiero - CEOP 7
Prestigio de marcas Ambito Financiero - CEOP 2

11. ASPECTOS FINANCIEROS
11.1. Ventas de activos

En junio de 2013 se vendieron los siguientes activos a empigsasupo Danone:
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« Una planta receptora de leche (incluso los tanques utilizada®paasporte de leche natural y
los activos relacionados) situada en la ciudad de Ranchos, dedasidle manera exclusiva a
la recepcion de leche natural para la planta industrial de Danoeatiiag a un precio de Ps.
50,5 millones. Se generd una ganancia de Ps. 25,9 millonestaooperacién — contabilizada
en “Otras ganancias y pérdidas” en el ejercicio econdémico 2013.

* Nuestra participacion (0,27%) en el capital social de Danone AngeBtA., a un precio de Ps.
26,6 millones. Se obtuvo por esta operacion una ganancia 886,Psnillones — contabilizada
en “Otras ganancias y pérdidas” en el ejercicio econémico 2013.

« Determinadas marcas comerciales para el uso de los productos de Pagentina (yogur,
postres, queso untable y alimento para la primera infanci#g:rtiprca Crecer para las leches y
alimentos para bebés, (ii) la marca Ser para el polvo para preggralgjdrutas, y (iii) la marca
La Serenisima, solamente para la comercializaciéon de los productdsrastbajo esta marca
comercial en Chile, Paraguay y Uruguay, por una contraprestatibule Ps. 37,2 millones. El
resultado de la operacion fue una ganancia de Ps. 39,9 millocestabilizada en “Otras
ganancias y pérdidas” en el ejercicio econémico 2013.

La Compafiia percibi6 el precio total en efectivo en 2013. Nmgdenlos activos involucrados en estas
operaciones se utilizé o destind para nuestras principales aotisidad

11.2. Evolucién del endeudamiento
Se resume a continuaciéon la deuda financiera de la sociedad al 31 etebdicide 2012 y 2013

(importes expresados en millones de dolares, convertidogipdesie cambio vigentes al cierre de cada
ejercicio):

31 dediciembrede

2013 2012
Deuda por bonos y préstamos de largo plazo
Vencimiento 2013 - 20,0
Vencimiento Final 2015 30,4 36,9
Vencimiento Final 2018 140,9 148,9
Subtotal 171,3 205,8
Otras deudas 54,1 36,7
Deuda total por Capital 225,4 242,5
Otros
Intereses devengados 0,6 0,6
Diferencia de precio y gastos de emision bonos - 0,2
Ajuste a valor actual 9,7 (16,2)
Deudatotal 216,2 226,7
Efectivo y equivalentes 17,7 13,5
Deuda Neta 198,5 213,2
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Durante 2013 la deuda por bonos y préstamos de largo plaedige en US$ 34,5 millones, dicha

reduccion se debi6 al pago de la amortizacion total del Bono SerigdEvencimiento oper6 el dia 21

de junio de 2013 por un total de US$ 20 millones y pazuehplimiento en tiempo y forma de los

vencimientos de principal de acuerdo a lo estipulado en las carmelicile emision de dichas deudas.
Los vencimientos de Capital previstos para 2014 ascienden 2Q)$$nillones. La Compafiia sigue
trabajando en busca de optimizar las condiciones de estos endeussrsieriusca de facilitar el

crecimiento sustentable de los negocios de la Compaiiia.

Bajo el concepto de Otras Deudas se agrupan mayormente lasadimeamtos de Corto plazo destinados
con exclusividad a financiar las necesidades de Capital de Trabajo.

11.3. Tasa de interés — afio 2014

Segun las condiciones de nuestra deuda con vencimiento find20&8, la misma devenga
adicionalmente a su tasa basica) determinada de acuerdo con el EBAI'Dén{p esté definido en los
acuerdos correspondientes) alcanzado en el ejercicio precedente. Esa tamd#pmiedad con los
resultados del ejercicio 2013, sera del 2,4 % para el afio 2014.

No habiéndose completado todavia una reduccion de US$ 20 milomegestra deuda con vencimiento
2015 y 2018 (adicionales a los vencimientos pactados), dur@tte 2 hasta que se complete esa
reduccion de deuda, tales financiaciones tienen derecho a una tasabdeiaterés del 1,25% anual.

La tasa de interés total que devengara nuestra deuda de largegZacumulando la tasa basica

aplicable més los conceptos mencionados previamente): (i) paradi ctwuvencimiento 2015, LIBO,
mas 3,75% (con un tope del 7,25%), y (ii) para la deudaeacimiento 2018, del 12,15 %
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12. RESULTADOS DEL EJERCICIO
12.1. Resumen

RESULTADOS CONSOLIDADOS COMPARADOS 2013/ 2012

2013 2012
Ingresos 9.486,8 7.548,9
Costo de ventas (6.773,1) (5.457,8)
GananciaBruta T 27137 2.091,1
Gastos de Comercializacion (2.086,2) (1.677,1)
Gastos de Administracién (370,2) (264,8)
Ingresos porinversiones 53,8 16,5
Costos Financieros (164,9) (144,8)
Diferencias de cambio (340,3) (138,4)
Otras ganancias y pérdidas 119,5 18,7
Resultado antes de impuestos . (74,6) (98,8)
Impuesto a las ganancias y a la ganancia mininsupte 16,8 (16,7)
Resultado del gercicio (57,8) (115,5)
Otro resultado integral del ejercicio 20,1 53
Resultadointegral del gjercicio (37,8) (110,2)

Notas:
« Montos en millones de pesos

VARIACIONES PATRIMONIALES SIGNIFICATIVAS

31 de diciembre de

2013 2012 Var. %
Activos corrientes totales 2.002,9 1.575,0 427.,9 27,2%
Activos no corrientes totales 1.732,2 1.597,4 134,8 8,4%
Activos totales 3.735,1 3.172,4 562,7 17,7%
Pasivos corrientes totales 1.897,2 1.433,6 463,6 32,3%
Pasivos no corrientes totales 1.184,2 1.047,4 136,8 13,1%
Pasivos totales 3.081,4 2.481,0 600,4 24,2%
Participacién no controladora 0,0 0,0 - n/a
Patrimonio total 653,7 691,4 (37,7) (5,5%)

Las variaciones patrimoniales observadas reflajgpagte los hechos mencionados a lo largo de la
presente memoria y muestran un manejo prudentagéhl de trabajo a lo largo del ejercicio.
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Notas:
e Montos en millones de pesos

12.2. Resultados econémicos

31 de diciembre de
Concepto 2013 2012 Var. %
Ingresos 9.486,8 7.548,9 1.937,9 25,7%
Resultado operativo 257,3 149,2 108,1 72,5%
% sobre ingresos 2,71% 1,98%
Resultado Neto (57,8) (115,5) 57,7 -49,9%
$ sobre ingresos (0,6%) (1,5%)

Notas:

¢ Montos en millones de pesos

* Resultado operativo: definido como ingresos mestocde ventas, gastos comerciales y gastos
administrativos

A pesar de una importante mejora nominal del Radalbperativo e incluso también observando la
relacién del mismo contra los ingresos, esta radjoe insuficiente para compensar el efecto negativ
generado por la aceleracion del proceso de devatudel peso la cual alcanzé un nivel de un 32,6%
comparando los tipos de cambio de cierre al 3lidembre de 2012 y 2013.

12.3. Tratamiento del resultado del ejercicio

Debido a que el resultado del ejercicio cerraddletle diciembre de 2013 arrojé una pérdida netépor
57,8 millones, el Directorio propone a los accitagsabsorber la misma en su totalidad con la Raserv
especial establecida por la R.G. N° 609/12 de I& Gddnstituida segun lo aprobado por la Asamblea
General Ordinaria y Extraordinaria de accionistagaetha 26 de marzo de 2013, cuyo saldo a la fecha
de cierre es de $ 186,4 millones.

13. PERSPECTIVAS

En el ejercicio2014 se deberan enfrentar desafios importantess gue nos referimos mas adelante.
Para ello, la compafiia cuenta con una sélida gos@mpetitiva, que se pueden resumir como sigue:

« El acceso a una importante red de productores eateg con los cuales se mantiene una
estrecha relacién desarrollada con muchos de dlibante varios afios, le permite a la
Compariia mantener el nivel de aprovisionamientéedee cruda, garantizando el permanente
abastecimiento de productos al mercado, manteni@nadsmo tiempo un significativo nivel de
exportaciones.

» Una estructura industrial que si bien requierenderisiones complementarias para posibilitar el
crecimiento, sigue siendo de las mas importantéstiroameérica.
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* Una red de distribucion eficiente, que llega a @@.6lientes, practicamente todos los comercios
que venden productos lacteos con marca en el pais.

* Una solida posicion comercial: (i) todas nuestrastas en el mercado interno corresponden a
familias de productos en las que gozamos de unartenie participacion de mercado, (ii)
nuestras marcas, y especialmente La Serenisimdicen consistentemente como las mejores
del sector lacteo y entre las mas prestigiosapais| (iii) hemos duplicado en términos reales
nuestras ventas de quesos en Argentina (un produetconcentra alrededor de la mitad del
consumo de leche en Argentina), (iv) nuestra s@tiddormance comercial en Brasil, donde
nuestras ventas estan limitadas por cuotas a [awtationes de leche en polvo argentina, y (v)
especialmente para 2013, la existencia de precdi@snacionales firmes que actlan como
colchon ante eventuales limitaciones de la demarnédma.

Por el lado de los desafios, las principales pnesiovienen por el costo de la materia prima ladtesa,
costos salariales y el costo de los insumos digerseomo material de embalaje, energia y costos
relacionados con la distribucion.

* En el caso del costo de la leche cruda, la subbbgleostos de produccion de los tambos,
conjuntamente con la presion alcista que ejercenplecios internacionales de la leche en
polvo, configura un escenario de presion sobreplesios que la empresa debe pagar para
mantener (y de ser posible incrementar), los voherede leche cruda que recibe de los
diferentes productores.

» Para los restantes costos, no puede hacerse una@da precisa en este momento respecto de
su posible evolucidn, pero es altamente probabéetagmmbién llegue a representar extra costos
significativos

» Estos mayores costos podrian no ser totalmentdadibles al mercado, dada la existencia de
limites en la capacidad de pago de los consumidotagealidad de un contexto que no hace
prever aumentos sustanciales de volumenes.

» Los posibles efectos de la devaluacién del pesendirg (y en menor medida, de la devaluacion
del real brasilefio, moneda en la que efectlan ragesentas en Brasil), especialmente durante
la parte del afio en el que son menores las exporesc— que actlan como una suerte de
cobertura natural ante las consecuencias de le@deapion del peso.

Haciendo un balance de fortalezas y desafios, ydmen cuenta las acciones que se pueden encarar,
somos optimistas respecto del futuro de la compafiia

Complementariamente, en el plano financiero coatienos trabajando para optimizar la estructura de
capital de la Compalfia, para asegurar el cumplimiete todos los compromisos financieros
(incluyendo las necesidades de capital de trabaj)la vez, asegurar la financiacion requerida para
cubrir las inversiones necesarias para generaraginuento sustentable de los negocios de la empres

Buenos Aires, 7 de marzo de 2014

JOSE MORENO
Presidente
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ANEXO IV - RESOLUCION 606 COMISION NACIONAL DE VALORES

Se cumple
Total _| Parcial

Principio Recomendaciones Explicar

Existe una norma de procedimiento (puesta en conocimiento del nivel gerencial de la
sociedad), estableciendo que (i) cualquier excepcion a las limitaciones para
operaciones con partes relacionadas debe tener la aprobacion previa el directorio de
la compafifa - ademés de las fones de terceros que fueren
necesarias, y (ii) que en caso de duda los responsables deben hacer una consulta, por
la via jerérquica que corresponda, ante la gerencia de Asesoria Letrada de la compafiia.
1. Documentos / antecedentes de los que surgen las limitaciones: a) Las derivadas del
acuerdo de accionistas del afio 2010, las que entre otras disposiciones (i) prohiben las
relaciones laborales y comerciales con accionistas, con excepcion de las existentes a la
fecha del mismo (excepciones que caducan en diciembre de 2018), (ii) establecen que
Recomendacién 1.1: Garantizar la divulgacién por parte del todos los grupos de accionistas tengan una representacion en el directorio

Organo de Administracién de politicas aplicables a la (confirmar), etc. b) Las derivadas de las condiciones de la deuda de largo plazo de la
relacién de la Emisora con el grupo econémico que compaiiia, las que (entre otras) contienen limitaciones a (i) los pagos restringidos
encabeza y/o integra y con sus partes relacionadas. (dividendos, rescates de capital, etc.), y (i las transacciones con partes vinculadas en
general c) Las derivadas del Codigo de Etica (el que es de conocimiento de todo el
personal de la compafiia d) Las précticas y costumbres de la compafila

2. Controles

La direccion de Auditoria Interna, en la medida de sus competencias, efectian
controles sobre las eventuales operaciones con entidades vinculadas, las que a su vez
aparecen detalladas en los balances de la compafia.

Se cumple

Recomendacion 1.2: Asegurar la existencia de En términos generales, nos remitimos a la respuesta al punto anterior)
mecanismos preventivos de conflictos de interés. Especificamente, para eventuales desvios (obviamente no autorizados) se cuenta con|
PRINCIPIO I. TRANSPARENTAR LA RELACION Se cumple la actuacion de la direccion de Auditoria Interna, las revisiones trimestrales de la|
ENTRE LA EMISORA, EL GRUPO ECONOMICO QUE auditoria interna, y del informe sobre operaciones con partes relacionadas que se|
ENCABEZA Y/O INTEGRA Y SUS PARTES incluye en cada balance de la compaiiia.
RELACIONADAS

El Codigo de Etica de la compafifa contiene limitaciones al uso e la informacion
confidencial en la compafifa. El mismo ha sido distribuido con acuse de recibo a todo el
personal (incluyendo el de las sociedades controladas). Los proveedores de la
compafila estén también alcanzados por las normas del mismo.
|Ademés, MHSA tiene vigente la Norma de Procedimiento Nro. 499 — Utilizacion de
elementos informaticos, que tiene por finalidad la proteccién, integridad, veracidad y
dela 6n y la adecuada 6n de los sistemas de
parael de las tareas
Por otra parte, MHSA estableci el documento “Clasificacién y control de la
informacién de MHSA, contenida en base de datos”. €l mismo especifica las
obligaciones que se asume respecto ala proteccion de la informacién confidencial y
que estan contenidas en las base de datos de la empresa.
Recomendacién 1.3: Prevenir e uso indebido del E5 de mencionar, por la relevancia de la informacién que contienen las bases de datos
Se cumple de personas, que MHSA posee una norma relacionada con el tema (Nro. 560 — Base de
Datos de Personas), que contiene los siguientes titulos: (i) Inscripcion de las Bases de
Datos, (i Derecho del titular de los datos, (ii) Bases de Datos inscriptas por MHSA, (iv)
Seguridad de datos personales, (v) Rutinas de control (vi) Registro de incidentes, (vii)
Proteccion de los datos personales.

informacién privilegiada.

Recomendacién 11.1: Garantizar que el Organo de
in asuma la administracién y ision de
la Emisora y su orientacion estratégica.

1111

El directorio (en el que se destaca que tienen representacién todos los grupos
1111 Se cumple accionarios) aprueba y controla el plan estratégico de la compaiila, sus objetivos y su
politica de inversiones por medio de varias herramientas

a) Un presupuesto integral anual

b) Una frecuente mensual) del integral anual,
2 que puede incluir para los primeros meses del
ejercicio siguiente, de modo de asegurar un apropiado horizonte de planificacion. .

) Una revision e informe trimestral con la emision de los estados contables de la
compafiia, mas amplia en la informacién adjunta al balance anual,

1112 Se cumple d) Un monitoreo permanente de la evolucién de los negocios sociales.

e) Informes periddicos de la gerencia de primera linea.

Los politicas de gobierno societario y de responsabilidad social empresaria son)

11113 Secumple aprobadas por el directorio.

La gerencia de primera linea es nombrada por el directorio, considerando criterios de
eficiencia y dedicacion y sus alcances naturales de competencia. Las atribuciones
especificas también son determinadas por el directorio. En el convenio de accionistas
se establecen criterios para la designacion de la gerencia de primera linea. Se
considera que la designacion, atribuciones, etcétera de cada funcionario de prif
11115 Se cumple linea se confirman implicitamente cada afio con el envio de la correspondiente
informacién al organismo de control.

I11.1.4 Se cumple

era

Existe un plan de capacitacién para los eventuales sucesores de la gerencia de primeral
11116 Se cumple linea, el que incluye la realizacion de cursos de postgrado en universidades del
prestigio.

PRINCIPIO Il. SENTAR LAS BASES PARAUNA |1 1 se cumple Las politicas de gobiemno societario y de responsabilidad social empresaria son|
SOLIDA ADMINISTRACION Y SUPERVISION DE LA aprobadas por el directorio.

EMISORA

Politicas de la compaiiia: a) Gestion de riesgos: (i) existe una gerencia de seguros, Ia
que es responsable de la cobertura, entre otros, de los riesgos patrimoniales y de]
continuidad de operaciones, la que sigue las practicas usuales para la industria, y (ii)
para el resto de actividades de la compafiia, dado que el riesgo es inherente a cada una
de ellas, es un factor considerado especialmente en el proceso de toma de deci
b) Control interno y prevencién de fraudes: (i) hay un control natural por oposicion de|
intereses en la operatoria normal de la compaiiia, (ii) los sistemas de la compaiiia
permiten un seguimiento adecuando de las operaciones sociales, (ii) la direccion de
auditoria interna, dentro de la materia de sus competencias, efectian tantol
actividades de control interno como de evaluacion del mismo, etc.

11118 Se cumple

La compaiiia considera que la definicién y ejecucién de la capacitacin
entrenamiento permanente es parte de sus responsabilidades profesionales
11119 Se cumple personales de los integrantes del directorio y de la gerencia de primera linea. Lo
costos derivados de las acciones de capacitacién que cada integrante considere]
estaran a cargo de la compaiifa

1112 [ [ Sin comentarios

Se considera que la informacién relevante para la toma de decisiones —la que proviene

de sistemas confiabl apropiada para la toma de decisiones y
s ampliamente compartida entre los distintos sectores de la compafia. En el caso de
.13 Se cumple los accionistas, y conforme a lo establecido en el acuerdo respectivo, cada uno de ellos|
tiene acceso amplio a toda la informacién de la compafiia.

El riesgo de los negocios es tomado en consideracién en la toma de de
general, y por el tipo de industria en el que opera la compafia, ese riesgo es inferior 3
1.1.4. Se cumple la media de la economia. Al mismo tiempo, por la experiencia de la direccion y de la|
compaiia en general en la industria, es amplio el conocimiento del riesgo implicito en|
sus operaciones.

Mastellone Hnos. S.A. 1



Mastellone Hnos. S.A.

ANEXO IV - RESOLUCION 606 COMISION NACIONAL DE VALORES

Principio

Recomendaciones

Se cumple
Total _| Parcial

Incumplimiento Explicar

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

1.2.1 Se cumple
£l directorio (en el que estan representados todos los grupos de accionistas) efectia
una permanente evaluacion de la marcha de los negocios sociales, la que incluye el
jento de y objetivos éi y (explicita o
implicitamente) el desempeio de la gerencia de primera linea. Ello se concreta, entre

otros momentos, (i) con las revisiones (usualmente mensuales) del presupuesto, (i)

122 Se cumple con la aprobacién de los estados contables intermedios y anuales (se destaca que cadal
balance es objeto de una presentacion conjunta ante la totalidad del directorio,
sindicos, auditores y gerentes de primera linea), (i) mediante informes permanentes
de los gerentes de primeralinea, etc.

Recomendacién 11.3: Dar a conocer el proceso de

evaluacién del desempefio del Grgano de Administracién y

su impacto.

1131 | [ Nose cumple [ia totalidad de los grupos de accionistas esta representada en el directorio, (cada uno
de ellos compuesto a su vez por no més de seis personas), por lo que esta evaluacion

132 T [ Nose cumple _|se produce automticamente.

[Recomendacién I1.4: Que el niimero de miembros externos

e independientes constituyan una proporcién significativa

en el Organo de Administracion de la Emisora.

1141 | |

Dada la particular composicién del directorio (con representacion de todos los grupos

accionistas, cada uno de ellos con no mis de seis integrantes), y dado que las
relaciones con acreedores se encuentran claramente normadas por las disposiciones

142 No'se cumple |del mercado de capitales y de los respectivos acuerdos de financiacion, no se
considera necesario que haya directores independientes.

ion I1.5: C: a que existan normasy

PRINCIPIO I SENTAR LAS BASES PARAUNA | procedimientos inherentes a la seleccién y propuesta de

SOLIDA ADMINISTRACION Y SUPERVISION DE LA | miembros del Organo de Administracién y gerentes de
EMISORA (continuacion) primera linea de la Emisora.

151 La compaiia no cuenta con un comité de nombramientos.

1511 Segun lo establece el Estatuto Social es facultad del Directorio la designacion de los

15.1.2 No'se cumple, _|[éNC1oNarios que ocupan los cargos de Alta Gerencia. A su vez el Acuerdo de

1513 establece jentos referidos a la 6n del de

1514 Ia Sociedad

1515

152

15.2.1

115.2.2

:: z zj Nosse cumple  |No aplicable por no existir un comité de nombramientos

15.2.5

15.2.6

15.2.7

153 | | [ Nose cumple[No aplicable por no existir un comité de nombramientos.

Recomendacién I1.6: Evaluar la conveniencia de quel i o o L
No se ha fijado un limite a las participaciones de directores y sindicos en otras|
Imiembros del Grgano de Administracién y/o sindicos y/o| § e s
consojoros e igiancia desompeien. funciones. el Nose cumple [entidades que no sean del grupo econémico. No sean han observado situaciones quel
puedan dar lugar a un eventual conflicto de intereses.
diversas Emisoras.
[Recomendacion I1.7: Asegurar la Capacitacion y Desarrollo
de miembros del Grgano de Administracién y gerentes de
primera linea de la Emisora.
La compaiifa considera que el proceso de capacitacién continua de directores ]
7.1 Nose cumple  |gerentes de primera linea es una de sus responsabilidades profesionales directas,
espera que los mismos tomen todas las acciones necesarias a tal fin.
72 No'se cumple || COMmPafia se hace cargo del costo de Ia capacitacion que cada director o gerente de
primera linea desarrolle con relacion a sus responsabilidades profesionales.
én Il1: El Grgano de Administracién debe
contar con una politica de gestién integral del riesgo
ial y monitorea su adecuada i i6

MHSA tiene identificados aquellos procesos que deberan atenderse en su desarrollo,
para minimizar la incertidumbre que generan determinados eventos o sucesos, y que
de no atenderlos o considerarlos de la manera apropiada, pudieran generar un dafio
no deseado. Mas atn, identificar y administrar correctamente estos procesos con
riesgos generarén beneficios.

Dada la naturaleza de las operaciones de la empresa (con una elevada cantidad de
transacciones similares, agrupables en pocas categorias, por montos relativamente
menores, y dentro de su negocio habitual), el control de riesgos en gran parte se basa
en la de sistemas de electrnico de la on,
basados en la oposicién de intereses entre los participantes y con posibilidades
amplias de verificacion externa
Precisar desde el origen estas operaciones, la modalidad de administracién de las
mismas y establecer su desarrollo, nos permite atenuar o eliminar entornos de riesgos
que pudieran deteriorar los resultados esperados de estos procesos que incluyen
decisiones y responsabilidades.

[Asi entonces, es como se atienden procesos directamente relacionados no sélo con
-1 Se cumple riesgos econdmicos y financieros, sino también a los operativos, legales y tecnolégicos.
PRINCIPIO lll. AVALAR UNA EFECTIVA POLITICA DE |A modo de ejemplo se mencionan procedimientos establecidos formalmente, y en
IDENTIFICACION, MEDICION, ADMINISTRACION Y proceso de desarrollo para su publicacién, a través de normas de la compaiila que
DIVULGACION DEL RIESGO EMPRESARIAL refieren y describen el tratamiento de:
- Presupuesto econémico.
- Control presupuestario.
- Presupuesto financiero.
- Control de riesgo crediticio (para altas de clientes)
- Compra de Materia Prima Lictea (hasta la liquidacion a los tamberos).
- Documentos ISO de Sistemas.
Debemos sefialar también las actividades de seguimiento que efectda el Directorio
sobre la marcha de negocios sociales en diversas reuniones en el afio.
[ElDirectorio de MHSA asignd a la Gerencia General la responsabilidad de la
administracion de riesgo de la compaiiia. La Gerencia General conjuntamente con el
Directorio ha identificado los riesgos y los procesos que deberan atenderse. Desarrolla
esta gestion, distribuyendo requerimientos e instrucciones a las distintas gerencias de
.2 Se cumple acuerdo a la naturaleza del riesgo y ejecutando, o haciendo ejecutar, acciones
tendientes a identificarlos y clasificarlos para entonces evitar, eliminar o atenuar los
efectos de un evento que no permitiera continuar con estrategias u_ objetivos
planteados.
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Se cumple
Total _| Parcial

Principio Recomendaciones Explicar

Es el Gerente General quien efectda la Gestion de Riesgo Empresarial, que se nutrira
de Ia estructura gerencial de la compafifa como fuentes de informacion, seguimiento y
a3 Se cumple cumplimiento de las operatorias que permitiran mitigar los riesgos
aquellos no reconocidos en el andlisis inicial.

Es decision de la empresa que los controles de riesgos se efectden con la mayor
eficiencia; atento a ello, cuenta con controles por procesamiento electrénico de
informacién y el control permanente de la marcha de negocios sociales por parte del

PRINCIPIO I1l. AVALAR UNA EFECTIVA POLITICA DE |14 Se cumple directorio, a la vez que existen cantidad de operaciones similares que se efectdan
IDENTIFICACION, MEDICION, ADMINISTRACION Y continuamente y su naturaleza estable a lo largo del tiempo, lo que asegura las buenas
DIVULGACION DEL RIESGO EMPRESARIAL practicas en la materia, siempre con la intencién de atender los politicas que disponen
(continuacién) normativas establecidas.

En el caso de la compaiiia, debido a que (i) estan representados todos los grupos de
accionistas en el directorio, y (i) el directorio se retine con frecuencia, esta asegurado
s Se cumple el hecho de que los socios estan al tanto del control de los riesgos asumidos.
Respecto de los acreedores financieros, los principales acuerdos contienen normas
que implicitamente limitan el nivel de riesgo que puede asumir la sociedad.

[Recomendacion IV: Garantizar la independencia y
ia de las leson
al Comité de Auditoria y al Auditor Externo.

Las responsabilidades de implementar y velar por un adecuado sistema de control es
responsabilidad del Directorio, que mantendra una fluida y constante comunicacién
.1 No'se cumple  [con el méximo responsable de Auditoria Interna de la empresa, para que se
desarrollen todas las acciones que constatan el normal y correcto funcionamiento de
las distintas areas y se observan los desvios que pudieran originarse.

La Compaiia ha creado un area de Auditoria Interna, la cual define un plan de revision
anual. Este plan que surge del analisis de riesgos en los procesos, y es constituido en
funcién delimpacto y la probabilidad de ocurrencia. Abarca aspectos materiales y
procedimientos relacionados con las principales operaciones.

Los resultados finales de las pruebas realizadas en base al plan mencionado se
trasladan ainformes, que son ala Presidenciay del
Directorioy otros funcionarios de la compafiia.

PRINCIPIO IV. SALVAGUARDAR LA INTEGRIDAD DE
LA INFORMACION FINANCIERA CON AUDITORIAS

INDEPENDIENTES "
También presenta a las distintas gerencias sugerencias de control interno, por ser

Iv.2 responsables del cumplimiento efectivo de los controles clave, verificando en futuras

Se cumple
revisiones, que las mismas sean implementadas.
Anualmente el Directorio recibe un informe sobre el funcionamiento de la Auditoria
Interna elaborado por una consultora externa. Este informe es considerado a los
efectos de asegurar el cumplimiento del plan de auditoria y el correcto proceder e
independencia en el desarrollo de las actividades.
V3 [ ] No'se cumple. |1 Compafiia no posee un Comité de Auditoria.
L2 compahia anuaimente, en Asamblea Anual de Accionistas, considera y resueive la
cleccion de integrantes de la Comision Fiscalizadora y a designacion de los auditores
.4 No se cumple '
externos para el nuevo ejercicio. Esto no presupone la rotacién de unos y/u otros.
TRecomendacion V.1: Asegurar que 1os acclonistas tengan
accesoala de la Emisora.
Con la emisién de cada estado financiero (intermedio o de fin de afio) el Directorio
e B ’ invita a los accionistas a una reunién informativa. Adicionalmente, al estar todos los
e cumple
P [grupos de accionistas representados en el directorio (cada uno de ellos compuesto por]
U ntimero no superior a seis personas), existe un flujo permanente de informacion.
Respecto de los accionistas, nos remitimos a lo expresado en el punto anterior. En
relacién a otro tipo de inversores, el responsable de relaciones con el mercado recibe yi
v.1.2 Se cumple

contesta las inquietudes que puedan plantear los tenedores de deuda de la compafifa|
Finalmente, existe una pagina web con la informacién relevante.

Recomendacién V.2: Promover la participacion activa de
todos los accionistas.

No aplicable, dado que (i) la compaiia no cotiza publicamente acciones, y (ii) estan
V2.1 No se cumple representadas en el directorio todos los grupos de accionistas (cada uno de los cuales
incluye no més de seis personas).

No aplicable; (i) la compafiia no cotiza pblicamente sus acciones, (ii todos los grupos
V.22 No se cumple de accionistas (cada uno de ellos compuesto por no mas de seis personas), tienen
representacion en el directorio, y (i) todos los accionistas participan en las asambleas.

No aplicable; (i) la compafifa no cotiza piblicamente sus acciones, (ii) todos los grupos
V.23 No se cumple de accionistas (cada uno de ellos compuesto por no més de seis personas) tienen
representacion en el directorio, y (iii) todos los accionistas participan en las asambleas.

PRINCIPIO V. RESPETAR LOS DERECHOS DE LOS.
ACCIONISTAS

v2a | [No se cumple

En la asamblea de accionistas que considerd el balance del ejercicio 2012, los
V.25, Se cumple accionistas aprobaron por unanimidad el Codigo de Gobierno Societario
confeccionado por el Directorio.

[Recomendacién V.3: Garantizar el principio de igualdad
entre accion y voto. No aplicable, dada la particular composicion accionaria de la compaiiia y el hecho de
no cotizar publicamente acciones. En los ultimos tres afios no ha variado la

No se cumple composicion de acciones en circulacion por clase, salvo en lo relacionado con el
reordenamiento producido en noviembre de 2010, tras una cesion de acciones entre
miembros de la familia Mastellone.

V.4: Establecer d No aplicable, dado que la compaiia no cotiza acciones publicamente. Existen
de todos los accionistas frente a las tomas de control. No se cumple.  [mecanismos previstos en el acuerdo de accionistas relacionados con las transferencias
de acciones.

Recomendacién V.5: Incrementar el porcentaje acciones
en circulacién sobre el capital.

Nose cumple  [No aplicable; la compafifa no cotiza piblicamente sus acciones.

Recomendacién V.6: Asegurar que haya una polftica de

No se cumple | No aplicable; la compaiia no cotiza pblicamente sus acciones.

=
&

=
&
N

No se cumple__|No aplicable; la compafiia no cotiza publicamente sus acciones.
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Se cumple

A By ple.
Principio Recomendaciones Total Parcial

Incumplimiento Explicar

Recomendacion VI: Suministrar a fa comunidad la
revelacion de las cuestiones relativas a la Emisora y un
canal de i6n directo con la empresa.

IMHSA posee un sitio web (www.mastellone.com.ar), que contiene

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

vi.1 Se cumple

PRINCIPIO VI. MANTENER UN VINCULO DIRECTO Y
CONLAC

La Empresa i un Balance de ilidad Social, que
contiene los aspectos relacionados con el Medio Ambiente. Este documento es
verificado por un Auditor Externo. Este Balance inicialmente describe como es
considerada para MHSA la RSE y la Sustentabilidad como parte de su politica de
lgestion; enuncia la politica y los programas que le permiten llevar a la practica el
compromiso de responsabilidad social asumido en su accionar. Estos programas
sientan sus bases sobre cinco pilares centrales de la politica de RSE: Comportamiento
Etico, Educacién/Formacién, Vida Sana/Salud, Desarrollo Social y Cuidado del Medio
Ambiente. Los mismos se cumplen a través de actividades internas o externas de la
vi.2 Se cumple Compaiiia, segin la naturaleza del beneficiario. Para su desarrollo e implementacion,
MHSA se inspird en los principios del Pacto Global de las Naciones Unidas, los
lineamientos de la IS0 26000, los indicadores del Global Reporting Iniciative y los
objetivos de Desarrollo del Milenio, entre otros. La Direccion de RR.HH. es la
responsable de generar este Balance, obtener la verificacion del auditor externo y
comunicarlo a los distintos 4mbitos de la Empresa. Este escrito se podré observar en el
sitio "Normas" y en el Sistema de Control de la Calidad.

[Recomendacion VII: Establecer claras politicas de
remuneracion de los miembros del Organo de

[Administracion y gerentes de primera linea de la Emisora, De acuerdo lo establece el Estatuto Social es la Asamblea quien fija la remuneracién del
con especial atencién a la consagracién de limitaciones los miembros del Directorio. Para establecer estas remuneraciones se consideran las
convencionales o estatutarias en funcion de la existencia o ilidades que le fueran a cada uno de los integrantes, el
inexistencia de ganancias. tiempo que le han dedicado a sus funciones asi como también su competencia y

reputacion profesional. Asimismo se revisa el valor de estos servicios dentro de las
pautas del mercado. La fijacion de la remuneracién del Directorio correspondiente al
ejercicio finalizado el 31/12/2012, consta en Acta de la Asamblea General Ordinaria de
|Accionistas del 26 de marzo de 2013. En cuanto a los gerentes de primera linea es el
Directorio de la compafifa quien define y establece la remuneracion a per

Se cumple considerando que responden con sus capacidades a las exigencias del puesto que
ocupa y el mercado exige, que se encuentra comprometido en alcanzar los objetivos
de su drea en pos de la mision y vision de la empresa, respetando los valores sobre los
que se apoya la organizacion. MHSA tiene implementado planes de incentivos anuales
que alcanza a los Directores y gerentes de primera linea. El valor e estos incentivos
surge de un calculo establecido por el Directorio y que consta en Acta de Directorio.
E5 el Directorio también quien determina la promocién, despido o suspension de
personal clave de la compafiia, como asi también si existieran planes de retiro para
miembros del Directorio y de los gerentes de primera linea.

PRINCIPIO VIl REMUNERAR EN FORMA JUSTA Y
RESPONSABLE

Vi1 No se cumple

Vi1 No se cumple

vir12 No se cumple

Vi3 No se cumple

ViiLa No se cumple

VilLs No se cumple

vi2 No se cumple

Vi1 No se cumple

Vii2.2 No se cumple

Vii23 No se cumple

Vii2.a No se cumple

Vii2s No se cumple

Vil26 No se cumple

Vii2.7 No se cumple

iz [ [ No se cumple

Vila | | [ Nose cumple

TRecomendacion VIII: Garantizar comportamientos eticos

en la Emisora.
MHSA tiene implementado un Cédigo de Etica al que considera como un documento
esencial, ya que engloba y encuadra todas las acciones y decisiones de la empresa. £l
mismo fue implementado en el afio 2005, y su aprobacion consta en el Acta de
Directorio de 16/11/2005. El mismo contiene las normas que rigen el trabajo cotidianol
y representa los valores que se deberan defender y sostener. Expresa el Presidente del

i1 secumple Directorio que el crecimiento de la empresa se consolidard, si todos y cada uno de
integrantes la misma, adherimos al espiritu y al contenido de este importante
documento. EI Codigo de Etica ha sido puesto en conocimiento de todos los
colaboradores de la empresa, y se encuentra debidamente resguardada la notificacién
efectuada con la firma de cada uno de los componentes del Directorio, gerentes de
1er. Nivel y la totalidad de los colaboradores. También se hace entrega de un ejemplar
del Cédigo de Etica a los proveedores.

PRINCIPIO VIll. FOMENTAR LA ETICA
EMPRESARIAL MHSA ha un Manual de i que regula el

de los 6rganos encargados de implementar y aplicar el Codigo de Etica, asi como las
relaciones de los empleados de la compafiia con esos 6rganos. El mismo describe los
mecanismos habilitados para efectuar denuncias, asegurando confidencialidad de la

vii.2 Se cumple

informacion y las personas involucradas en el evento que pudiera suceder. Este
Manual también explicita los registros que se constituiran, la modalidad de resguardo
de la informacién incluida en la denuncia y las personas que intervendran en el
estudio, analisis y definicion de los casos que se presentaren.

El Manual de Procedimientos contiene la politica y las actividades que se llevaran a
cabo desde la recepcién de una denuncia hasta la resolucion de cada caso (incluye
temas de control interno para reporte contable y sobre conductas de miembros del
Vi3 Se cumple Directorio y gerentes de primera linea). Sintéticamente se pueden sefialar los
siguientes capitulos abordados: Grganos; Funciones de cada 6rgano; Denuncias;
(Auditorias; Presupuesto.

PRINCIPIO IX, PROFUNDIZAR EL ALCANCE DEL | ECOMENDACION 1X: Fomentar la inclusion de las
CODIGO que hacen a las buenas practicas de buen( Se cumple Los distintos aspectos desarrollados en el Cédigo de Gobierno Societario son
gobierno en el Estatuto Social. considerados en el Estatuto Social.

Mastellone Hnos. S.A. 4



MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

RESENA INFORMATIVA CONSOLIDADA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013
(en miles de pesos)

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

Los estados financieros del ejercicio anual ceredd?il de diciembre de 2013 evidencian una
consolidacién en los resultados de la sociedad wonsignificativo crecimiento en la
generacion de fondos basica (o EBITDA) del negaai@ mejora en la estructura patrimonial
y una consolidacién en la posicion competitiva omiaé La caida en disponibilidad de
materia prima lactea no nos permitié expandir moesivel de actividad en el ejercicio. Las
operaciones del dltimo trimestre se ubicaron nuevden— en lineas generales — dentro de las
tendencias anticipadas en nuestra anterior Resddianitiva. Lamentablemente ello no fue
suficiente para mostrar una ganancia neta, poeflestos de las pérdidas por diferencias de
cambio no compensadas por ajustes en el valosdadoes de uso.

ESTRUCTURA FINANCIERA CONSOLIDADA

2013 2012 2011
(en miles de pesos)

Activos corrientes totales 2.002.936 1.575.010 1.460.548
Activos no corrientes total 1.732.12 1.597.37! 1.479.48;
ACTIVOS TOTALES 3.735.058 3.172.385 2.940.030
Pasivos corrientes totales 1.897.221 1.433.589 1.067.418
Pasivos no corrientes totales 1.184.167 1.047.379 1.070.964
PASIVOS TOTALES 3.081.388 2.480.968 2.138.382
Patrimonio atribuible a los propietarios de la

controladora 653.652 691.407 801.638
Participaciones no controladoras 18 10 10
PATRIMONIO TOTAL 653.670 691.417 801.648
PASIVOS TOTALES Y PATRIMONIO 3.735.058 3.172.385 2.940.030

El informe sobre los estados financieros consobdad
fechado el 7 de marzo de 2014 se extiende en dotaraparte
DELOITTE S.C.

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



3. ESTRUCTURA DE RESULTADOS CONSOLIDADOS

2013 2012 2011
(en miles de pesc

Resultado operativo — ganancia 257.308 149.189 168.814
Ingresos por inversiones, costos financier:
diferencias de cambio (451.343) (266.629) (179.850)
Otras ganancias y pérdidas 119.471  18.673 4.259
Pérdida antes de impuestos (74.564) (98.767) (6.777)
Impuestos a las ganancias y a la ganancia minima
presunta 16.754 (16.729) (1.446)
PERDIDA NETA DEL EJERCICIO (57.810) (115.496) (8.223)
Otro resultado integral 20.058 5.265 (3.776)
PERDIDA INTEGRAL TOTAL DEL
EJERCICIO (37.752) (110.231) (11.999)
Pérdida integral atribuible a:
Propietarios de la controladora (37.755) (110.231) (11.999)
Participaciones no controladoras 3

(37.752) _ (110.231) (11.999)

4. ESTRUCTURA DEL FLUJO DE EFECTIVO CONSOLIDADO

2013 2012 2011
(en miles de pesos)

Flujo neto de efectivo generado por las actividal#e

operacion 369.988 317.731 219.628

Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades

inversion (117.773) (203.264) (139.114)

Flujo neto de efectivo utilizado en las actividade:

financiacion (202.998) (112.497) (56.320)
Total de efectivo generado en el ejercicio 49.217 1.970 24.194

5. VOLUMEN DE PRODUCCION Y VENTAS (*)

VENTAS ACUMULADAS
2013 2012 2011
(en miles de litros de lect
Mercado interno 1.580.857 1.635.882 1.508.729
Mercado externo 311.839 324.469 317.185
Total 1.892.696 1.960.351 1.825.914

Se ha considerado que los volimenes de producei@semejan a los volimenes vendidos,
debido al caracter perecedero de los productosrciatizados.

El informe sobre los estados financieros consotdad
fechado el 7 de marzo de 2014 se extiende en dotaraparte
DELOITTE S.C.

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



6.

7.

INDICES
2013 2012 2011
Liquidez 1,06 1,1C 1,37
Solvencii 0,21 0,2¢ 0,37
Inmovilizacién del capital 0,46 0,50 0,5
Rentabilidad (0,09) (0,15) (0,01)
PERSPECTIVAS(*)

En el ejercicio2014 se deberan enfrentar desafios importantess gue nos referimos mas
adelante. Para ello, la compafiia cuenta con undaspbsicion competitiva, que se pueden
resumir como sigue:

* El acceso a una importante red de productores eetag con los cuales se mantiene una
estrecha relacion desarrollada con muchos de élomnte varios afios, le permite a la
Comparfia mantener el nivel de aprovisionamiento ledtie cruda, garantizando el
permanente abastecimiento de productos al mercadoteniendo al mismo tiempo un
significativo nivel de exportaciones.

* Una estructura industrial que si bien requiere deerisiones complementarias para
posibilitar el crecimiento, sigue siendo de las m@zortantes de Latinoamérica.

* Una red de distribucién eficiente, que llega a @@.@lientes, practicamente todos los
comercios que venden productos lacteos con marebpats.

« Una sélida posicion comercial: (i) todas nuestestas en el mercado interno corresponden
a familias de productos en las que gozamos denupartante participacion de mercado, (ii)
nuestras marcas, y especialmente La Serenisimabisan consistentemente como las
mejores del sector lacteo y entre las méas prestgiael pais, (i) hemos duplicado en
términos reales nuestras ventas de quesos en Agefun producto que concentra
alrededor de la mitad del consumo de leche en Airg®n (iv) nuestra solida performance
comercial en Brasil, donde nuestras ventas estétatias por cuotas a las importaciones de
leche en polvo argentina, y (v) especialmente p2043, la existencia de precios
internacionales firmes que actian como colchdn eveatuales limitaciones de la demanda
interna.

Por el lado de los desafios, las principales pnesiovienen por el costo de la materia prima
lactea, los costos salariales y el costo de lognies diversos — como material de embalaje,
energia y costos relacionados con la distribucion.

* En el caso del costo de la leche cruda, la sudasdeostos de produccion de los tambos,
conjuntamente con la presion alcista que ejercempiecios internacionales de la leche en
polvo, configura un escenario de presion sobretesios que la empresa debe pagar para
mantener (y de ser posible incrementar), los voliesale leche cruda que recibe de los
diferentes productores.

El informe sobre los estados financieros consobdad
fechado el 7 de marzo de 2014 se extiende en dotaraparte
DELOITTE S.C.

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



» Para los restantes costos, no puede hacerse uhsmaéa precisa en este momento
respecto de su posible evolucion, pero es altampribable que también llegue a
representar extra costos significativos

» Estos mayores costos podrian no ser totalmengadigbles al mercado, dada la existencia
de limites en la capacidad de pago de los consuesidola realidad de un contexto que no
hace prever aumentos sustanciales de volumenes.

* Los posibles efectos de la devaluacion del pesenéirgp (y en menor medida, de la
devaluacion del real brasilefio, moneda en la qeet@n nuestras ventas en Brasil),
especialmente durante la parte del afio en el quensoores las exportaciones — que actian
como una suerte de cobertura natural ante las coeseias de la depreciacion del peso.

Haciendo un balance de fortalezas y desafios, aridmen cuenta las acciones que se pueden
encarar, somos optimistas respecto del futuro dertgafiia.

Complementariamente, en el plano financiero coat@mos trabajando para optimizar la

estructura de capital de la Compaifiia, para aseguamplimiento de todos los compromisos

financieros (incluyendo las necesidades de capédtabajo) y a la vez, asegurar la financiacion
requerida para cubrir las inversiones necesaries generar un crecimiento sustentable de los
negocios de la empresa.

8. ESTIMACION DEL EBITDA DE LA SOCIEDAD (*)

Se presenta a continuacion un calculo del EBITD# ¢omo el mismo esta definido en las
condiciones de la deuda refinanciada en mayo dé)Z&BITDA Contractuad), por los ejercicios
econdmicos terminados el 31 de diciembre de 20281, solo como orientacion a los tenedores
de, y eventuales interesados en la misma. Tal lcalcel que estd expresado en miles de pesos —
debe entenderse como una estimacion sujeta a sjuysteo debe ser interpretado como una
indicacion explicita o implicita respecto del valier EBITDA Contractual para el futuro.

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 7 de marzo de 2014 se extiende en dotaraparte
DELOITTE S.C.

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



2013 2012
1 Resultado neto del ejercicio (57.810) (115.496)
Menos:
Ganancia por disposicion de propiedad, plar
equipo (25.902)
Subtota - (83.712  (115.49¢)
2 Impuesto a la ganancia y a la ganancia minima
presunta (16.754) 16.729
3 Amortizacién
Amortizacion de activos intangibles 16.214 722
4  Depreciacion 123.765 107.839
Depreciacion de propiedad, planta y equipo, ysotro 123.595 107.669
Depreciacion de propiedad de inversion 170 170
5 Cargos fijos 164.930 144.806
Costos financieros 164.930 144.806
Pagos de deudas garantizadas por la Compafiia
Pago de dividendos de acciones prefer
6 340.255 138.351
Todas las diferencias de cambio 340.255 138.351
Todo el ajuste por inflacién
7 Otros items que no originaron ni originaran un
efecto de efectivo y equivalentes de efectivo 583)
Ganancia por compra de subsidiaria (35.194)
Desvalorizacion de repues 681
Total EBITDA contractual _510.185 292,951

Al tipo de cambio vigente al 31 de diciembre de30d EBITDA contractual del ejercicio 2013,
segun la determinacion anterior, asciende al ebpritede aproximadamente US$ 78 millones. Por
lo tanto, el interés contingente previsto en lasdamones de nuestra deuda financiera con
vencimiento en 2018 asciende al 2,4%. La tasa weéms total que devengara esa deuda durante
2014, incluyendo el 1,25% por no haber completadoetiuccion de deuda obligatoria, sera del
12,15%.

(1) EI EBITDA Contractual puede diferir del EBITDAEBITDA Ajustado, indicadores que la Sociedad jeuedksentar
en otros documentos, y que representa informaadioaal relacionada con la capacidad de la Conapd&ipagar su
deuda pero no surgen de las normas contables jomdiéess. Ninguna forma de EBITDA debe consideraiskadamente
ni como sustitucién de otras mediciones del reretimal financiero o liquidez ni como una sustitucdi medidas que
surgen de las normas contables profesionales. lbap@®ia considera que el EBITDA es una medida quefeema
habitualmente y que es ampliamente utilizada poirieersores y otras partes interesadas en latmedlaesmo medida del
rendimiento operativo de una empresa y de la cdpdgdara pagar su deuda ya que ayuda a compaemdiniento
sobre una base uniforme sin considerar la depiéoigcamortizacion, entre otros. No obstante, elTEB\ Contractual,
Ajustado o medidas similares pueden no ser comfgralindicadores similares utilizados por otrasgarfias.

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

Buenos Aires, 7 de marzo de 2014

JOSE A. MORENO
Presidente
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE 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 cobrar
Inventario:

Activos corrientes totales

ACTIVO SNO CORRIENTES

Otros activos financier:
Cuentas por cobrar impositivas
Otras cuentas por cobrar
Impuesto diferido
Anticipos a proveedores de inventarios
Propiedad, planta y equi, y otros
Propiedad de inversion
Llave de negocio
Activos intangibles
Otros activos

Activos no corrientes totale

ACTIVOS TOTALES

PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES
Cuentas comerciales por pagar
Préstamo:
Remuneraciones y cargas sociales
Impuestos por pagar
Anticipos de clientes
Provisiones
Otros pasivos
Pasivos corrientes totales
PASIVOS NO CORRIENTES
Cuentas comerciales por pagar
Préstamos
Impuestos por pagar
Impuesto diferido
Provisiones
Otros pasivos
Pasivos no corrientes totales
PASIVOS TOTALES
PATRIMONIO
Capital social
Reservas

Resultados acumulados — incluye el resultado detiejo
Patrimonio atribuible a los propietarios de la contoladora

Participaciones no controladoras
PATRIMONIO TOTAL

PASIVOS TOTALES Y PATRIMONIO

Notas 2013 2012
5 115.288 66.071

6 20.755 23.580
7y28 796.551 698.372
8 65.505 37.341
9y28 40.887 25.461
10y 28 963.95( 724.18!
2.002.936 1.575.010

6 6.671 4.50¢

8 52.677 22.970
9y28 24.216 31.772
19 11.633 4.253
18.185 19.401

11y 28 1.555.03' 1.496.57:
1.360 1.679

3.121 3.121

12 50.581 2.870
8.639 10.227

1.732122 1.597.37.
3.735.058 3.172.385

13 941.978 810.420
14y:8 457.38¢ 344.64:
15 263.076 170.815
16 106.924 75.824
110.976 22.781

17 1.273 1.897
18 15.608 7.210
1.897.221 1.433.589

9.731 7.511

14y 8 952.26¢ 770.31c
16y 28 51.498 57.156
19 125.772 187.162
17 22.444 21.030
18 22.456 4.206
1.184.167 1.047.379
3.081.388 2.480.968

457.547 457.547

253.918 47.444

(57.813) 186.416

653.65. 691.40"

18 10

653.670 691.417
3.735.058 3.172.385

Las notas 1 a 34 forman parte integrante de ettd@fnanciero consolidado.

JOAQUIN IBANEZ
Poi1 Comision Fiscalizado

JOSE A. MORENO

President

El informe sobre los estados financieros consobdad

fechado el 7 de marzo de 2014 se extiende en dotaraparte

DELOITTE S.C.

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



MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO CONSOLIDADO DE GANANCIAS O PERDIDAS Y OTROS RESULTADOS
INTEGRALES CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31

DE DICIEMBRE DE 2013
(en miles de pesos)

Notas 2013 2012
Ingresos 20 9.486.813 7.548.871
Costo de ventas 21 (6.773.082) (5.457.779)
Ganancia bruta 2.713.731 2.091.092
Gastos de comercializacit 22 (2.086.220 (1.677.143
Gastos de administracion 22 (370.203) (264.760)
Ingresos por inversiones 23 53.842 16.528
Costos financierc 24 (164.930 (144.806
Diferencias de cambio (340.255) (138.351)
Otras ganancias y pérdidas 25 119.471  18.673
Pérdida antes de impuestos (74.564) (98.767)
Impuestos a las ganancias y a la ganancia miniesapta 26 16.754 (16.729)
PERDIDA NETA DEL EJERCICIO (57.810) (115.496)
Otro resultado integral
Partidas que pueden ser reclasificadas posteridenaén
estado de ganancias o pérdidas:
Diferencias de conversion de sociedades en eliexter 20.922 5.596
Impuesto a las ganancias 26 (864) (331)
Otro resultado integral, neto de impuesto a las
ganancias 20.058 5.265
PERDIDA INTEGRAL TOTAL DEL EJERCICIO (37.752) (110.231)
Pérdida neta atribuible a:
Propietarios de la controladora (57.813) (115.496)
Participaciones no controlado 3
(57.810) (115.496)
Pérdida integral atribuible a:
Propietarios de la controladora (37.755) (110.231)
Participaciones no controladoras 3
(37.752) (110.231)

Las notas 1 a 34 forman parte integrante de ettda@fnanciero consolidado.

JOAQUIN IBANEZ JOSE A. MORENO
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe sobre los estados financieros consobdad
fechado el 7 de marzo de 2014 se extiende en dotaraparte
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 CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO CORRESPONDIENTE AL E  JERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

(en miles de pesos)

Capital Reservas Resultados Patrimonio Participaciones  Patrimonio
Rubrc socia Reserve Reserve Reserva d Reserva especi acumuladc atribuible a los no total
legal facultativa  conversiond  establecida por la propietarios de  controladoras
sociedades R.G. N°609/12 de la controladora
del exterior la CNV

Saldos al 31 de diciembre de 2011 457.547 15.273 (3.776) 332.594 801.638 10 801.648
Pérdida neta del ejercicio (115.496) (115.496) (115.496)
Otro resultado integral del ejercicio, neto de

impuesto a las ganancias 5.265 5.265 5.265
Resultado integral total del ejerci 5.26¢ (115.496 (110.231 (110.231
Resolucién de la Asamblea General Ordinaria de

Accionistas del 27 de marzo de 2012:

Constitucién de reserva facultativa (nota 3.17) 30.682 (30.682)
Saldos al 31 de diciembre de 2012 457.547 15.273 30.682 1.489 186.416 691.407 10 691.417
Pérdida neta del ejercicio (57.813) (57.813) 3 (57.810)
Otro resultado integral del ejercicio, neto de

impuesto a las ganancias 20.058 20.058 20.058
Resultado integral total del ejercicio 20.058 (57.813) (37.755) 3 (37.752)
Resolucién de la Asamblea General Ordinaria y

Extraordinaria de Accionistas del 26 de marzo

de 2013:

Constitucién de reserva especial (nota 3.17) 186.416 (186.416)
Participacién no controladora en la adquisicion de

Compafiia Puntana de Carnes Elaboradas S.A. y

de su aumento de capital social 5 5
Saldos al 31 de diciembre de 2013 457.547 15.273 30.682 21.547 186.416 (57.813) 653.652 18 653.670

Las notas 1 a 34 forman parte integrante de etstdaBnanciero consolidado.

JOAQUIN IBANEZ
Por Comisién Fiscalizadora

JOSE A. MORENO
Presidente

El informe sobre los estados financieros consobdad
fechado el 7 de marzo de 2014 se extiende en dotaraparte

DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socic

Contador Publico U.B.A.
C.P.CE.CAB.A. T°103-F° 60



MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO
ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

(en miles de pesos)

Nota 2013 2012
FLUJOS DE EFECTIVO GENERADOS EN LAS ACTIVIDADES DE
OPERACION
Pérdida neta del ejercic (57.810 (115.496
Ajustes paa arribar al flujo de efectivo proveniente de lesvéidades de
operacion:
Impuestos a las ganancias y a la ganancia miniesupta (16.754) 16.729
Costos financierc 164.930 144.80¢
Diferencias de camb 356.513 15C.59¢
Depreciacion de propiedad, planta y equipo, y otros 123.595 107.669
Cargos por constitucion o aumento de previsionew(de recuperos) 31.933 11.348
Desvalorizacion de repues 681
Depreciacion de propiedad de invers 17C 17C
Amortizacion de activos intangibles 16.214 722
Ganancia por compra de subsidiaria (35.194)
Resultado por venta de inversiones en otras satse (25.077
Ganancia por disposicion de propiedad, planta ype, y otroty
propiedad de inversion (30.833) (7.196)
528.368 309.351
Cambios en el capital de trabajo 27 (125.655) 30.774
Subtotal 402.713 340.125
Pago de impuestos a las ganany a la ganancia minima presu (32.725 (22.394
Flujo neto de efectivo generado por las actividadede operacion 369.988 317.731
FLUJOS DE EFECTIVO UTILIZADOS EN LAS ACTIVIDADES DE
INVERSION
Pagos por compras de propiedad, planta y equiptipg (199.948) (202.919)
Pagos por compr de activos intangible (680)
Cobros (pagos) por venta (adquisicion) neta des@otivos financieros 663 (16.267)
Cobros por venta de subsidiarias 2.772 9.172
Cobros por disposicion de propiedad, planta y e, y otrosy propiedad di
inversion 59.595 12.623
Pagos por adquisicion de subsidiaria (6.845) (5.000)
Aportes de la participacion no controladora ponasigion de subsidiaria 5
Cobros por venta de inversiones en otras sociedades 26.605
Disminucior (aumenti) de otros activs 6C (873)
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividadede inversion (117.773) (203.264)
FLUJOS DE EFECTIVO UTILIZADOS POR LAS ACTIVIDADES DE
FINANCIACION
Variacion de préstam (58.487 (3.459
Pagos de interes (144.511 (109.038
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividadede financiacion (202.998) (112.497)
Aumento neto del efectivo y equivalentes de efeabiv 49.217 1.970
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio dejexcicio 66.071 64.101
Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre dejezcicio 115.288 66.071

Las notas 1 a 34 forman parte integrante de estdefinanciero consolidado.

JOAQUIN IBANEZ JOSE A. MORENO
Por Comision Fiscalizadora Presidente
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES AL
EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

(en miles de pesos)

1. INFORMACION GENERAL

Mastellone Hermanos Sociedad Andnima (en adelargacionada indistintamente como “Mastellone
Hermanos S.A.” 0 la “Sociedad”) es una sociedadiama constituida bajo las leyes de la Republica
Argentina, inscripta en el Registro Piblico de Caneeel 17 de mayo de 1976. La fecha de
finalizacion del contrato social es el 5 de novieentle 2060. Su domicilio legal se encuentra en
Juana Manso N° 555, Piso 3°, Oficina “A”, CiudadBignos Aires.

La actividad principal de la Sociedad es la indalizacion y comercializacion de productos,
subproductos y derivados de la leche. La Socieldmba y distribuye una amplia linea de productos
lacteos frescos, incluida leche fluida, crema y texzan como asi también productos lacteos de larga
vida, incluidos quesos, leche en polvo y dulce elthé. 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 principalesteie

El detalle de las sociedades consolidadas en ¢ézeptes estados financieros se incluye en la rata 2
2. BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

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

Los estados financieros consolidados se presemtagl ejercicio economico finalizado el 31 de
diciembre de 2013 sobre la base de la aplicaciomasleNormas Internacionales de Informacion
Financiera (“NIIF"). La adopcion de dichas norméa, como fueron emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (“IASB” garsigla en inglés) fue resuelta por la Resolucién
Técnica N° 26 (texto ordenado) de la Federacidoretiga de Consejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas (“F.A.C.P.C.E.”) y por las Normas deClamision Nacional de Valores (“CNV”). Las
NIIF son de aplicacion obligatoria para la Sociedadjiin la norma contable profesional y las normas
regulatorias antes citadas, a partir del ejercjai® se inici6 el 1° de enero de 2012.

Los importes y otra informacion correspondientesgj@icicio econdmico finalizado el 31 de diciembre
de 2012 son parte integrante de los estados fierasctonsolidados mencionados precedentemente y
tienen el propdsito de que se lean solo en relamaresos estados financieros.

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

2.2 Normas contables aplicables

Los estados financieros consolidados han sido mdps sobre la base del costo histérico, excepto
por la revaluacion de ciertos activos no corriest@sstrumentos financieros, que son medidos a valo
revaluado a la fecha de transicién a NIIF (1° dereme 2011) o a valor razonable al cierre de cada
ejercicio, de acuerdo a lo mencionado en las prabes politicas contables en la nota 3. Por lo
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general, el costo histérico se basa en el valanae de la contraprestacion otorgada a cambio de
los activos.

El valor razonable es el precio que se recibirieeader un activo o se pagaria al transferir uivpas

en una transaccion realizada entre participantes rercado a la fecha de medicion,
independientemente de si ese precio es directanobisgrvable o estimado usando otra técnica de
valuacién. Al estimar el valor razonable de unvact un pasivo, la Sociedad toma en cuenta las
caracteristicas del activo o pasivo, si los paudictes del mercado toman en cuenta esas caracsarist

al valorar el activo o pasivo a la fecha de medici&l valor razonable para efectos de medicion y/o
revelacion en estos estados financieros consoldadodetermina sobre esa base, excepto por las
transacciones de arrendamiento, dentro del aladmda NIC 17 y las mediciones que tienen ciertas
similitudes con el valor razonable pero que nowadar razonable, como el valor realizable en la NIC

2 o el valor en uso en la NIC 36.

Ademas, para efectos de informacion financieragrladiciones del valor razonable se categorizan en
Nivel 1, 2 o 3 en base al grado en que la infordraditilizada en las mediciones del valor razonable
es observable y la importancia de los datos utiizapara las mediciones del valor razonable en su
totalidad, que se describen a continuacion:

« Nivel 1: son precios cotizados (no ajustados) ercaus activos para activos y pasivos idénticos
para los cuales la entidad tiene acceso a la fbehaedicion;

« Nivel 2: son datos diferentes a los precios cotigdadcluidos en el Nivel 1, que son observables
para un activo o pasivo, ya sea directa o indireetde; y

« Nivel 3: son datos no observables para un actpasivo.
Las politicas contables principales se describea anta 3.

La preparacion de los estados financieros, cuyorssbilidad es del Directorio de la Sociedad,
requiere efectuar ciertas estimaciones contablpseylos administradores realicen juicios al aplicar
las normas contables. Las areas con mayor gradordplejidad y que requieren mayores juicios, 0
aquellas en las que las asunciones o estimacieseitan significativas, se detallan en la nota 4.

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

» Las modificaciones a la NIC 1 (Presentacion dedestdinancieros) requieren que una sociedad
presente los elementos de Otros resultados ingsgegrupados en funcién de aquellos que
posteriormente podrian ser reclasificados al esdadesultados. Adicionalmente, se introdujeron
modificaciones en la denominacion del estado ddtesto integral, el cual se denomina bajo la
nueva enmienda como “estado de ganancias o pérglidatsos resultados integrales”. Ver
impacto de las modificaciones (cambios de pres&mtpen el estado consolidado de ganancias o
pérdidas y otros resultados integrales.

» La NIIF 10 tiene como objetivo tener una sola hzae 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 el@ednvierte, exposicion o derechos a retornos
variables de la entidad donde se invierte y la@dpd para usar el poder sobre la entidad donde
se invierte con el fin de afectar los retornosideérsionista. La NIIF 10 reemplaza a las partes
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de la NIC 27 que abordan cuando y cédmo el inveisimmebe preparar sus estados financieros
consolidados y reemplaza la SIC 12 en su totalidadplicacién de esta nueva norma no afecto
los montos expuestos en relacion a activos y pagimancieros de la Sociedad.

« La NIIF 12 se aplica a entidades que tienen ppe@odn en subsidiarias, acuerdos conjuntos,
asociadas o estructuras no consolidadas. La Nllesigblece objetivos de revelacion, asi como
también cudles son las revelaciones minimas quendetesentarse para cumplir tales objetivos,
gue son aquellos que ayudan a los usuarios defadas financieros a evaluar la naturaleza y los
riesgos asociados con las participaciones en etridades. Los cambios no afectaron en forma
significativa las revelaciones en los estados fir@ns de la Sociedad.

* La NIIF 13 establece una sola estructura para tiaide del valor razonable cuando es requerido
por otras normas. Esta NIIF aplica a los elemetato® financieros como no financieros medidos
a valor razonable. Valor razonable se mide comaptetio que seria recibido para vender un
activo o pagado para transferir un pasivo en wreséccion ordenada entre los participantes en el
mercado a la fecha de medicién”. Adicionalmentg, teguerimientos de exposiciéon adicionales,
como por ejemplo, las revelaciones (cuantitativasalitativas) requeridas sobre los 3 niveles de
jerarquia de los valores razonables. Ver impactaslenodificaciones (cambios de presentacion)
en la nota 31.

2.4 Normas e interpretaciones emitidas no adoptadas a fecha
La Sociedad no adopto6 las NIIF, revisiones de NliRterpretaciones que se detallan a continuacion,

que fueron emitidas, pero a la fecha no han sidptadas, dado que su aplicacion no es exigida al
cierre del ejercicio terminado el 31 de diciembee2613:

Norma Denominacién

NIIF 9 Instrumentos financierbs
Modificaciones a la NIC 32 Instrumentos financgnpresentacién
Modificaciones a las NIIF 10y 12 y a la NICConsolidacion, Revelaciones de intereses en

27 otras entidades y Estados financieros

separadds

CINIIF 21 Gravamenés
Modificaciones a las NIIF (ciclo anual 2010-Varias

2017)
Modificaciones a las NIIF (ciclo anual 2011-Varias

2013)

! Fecha de vigencia indefinida.
2En vigencia para los ejercicios que comienzan il 1° de enero de 2014.
3En vigencia para los ejercicios que comienzan tirha! 1° de julio de 2014.

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

La NIIF 9 requiere que todos los activos finarseque estan dentro del alcance de la NIC 39
Instrumentos financieros — Reconocimiento y medicigean medidos posteriormente a costo
amortizado o al valor razonable. Especificamematg inversiones en deuda que son mantenidas
dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo esacdtujos de efectivo contractuales, y que
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tienen flujos de efectivo contractuales que sow gélgos 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 deugatrimonio son medidas a los valores
razonables al cierre de los periodos contablesposts.

El efecto més significativo de la NIIF 9 en relatid clasificacion y medicion de pasivos
financieros se refiere a la contabilizacién de dasnbios en el valor razonable de pasivos
financieros (designados como pasivos financieroslar razonable con cambios en resultados)
atribuibles a cambios en el riesgo crediticio d&hdipasivo. Especificamente, de acuerdo con la
NIIF 9, para pasivos financieros que se designamgoasivos 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 ldenthos cambios en el valor razonable
atribuibles al riesgo crediticio de un pasivo fici@no no son posteriormente reclasificados a
resultados. Anteriormente, de acuerdo con la NIC eé9monto total del cambio en el valor
razonable del pasivo financiero designado a vadaomable con cambios en resultados, era
reconocido en pérdidas y ganancias.

En noviembre de 2013, el IASB emitié una enmienda ldIIF 9, como parte de la etapa de la

contabilizacion de coberturas en el proyecto deatmlizacion de instrumentos financieros. Los

cambios incluyen la eliminacion de la fecha de naie (que era a partir del 1° de enero de 2015),
para darle al IASB mas tiempo para finalizar otspectos del proyecto de contabilizacion de
instrumentos financieros.

El Directorio no ha medido el efecto que este camia a tener en los estados financieros
consolidados en virtud de la postergacion de ldaede transicion obligatoria de manera
indefinida.

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 recondegimmente de compensacion”.

El Directorio anticipa que las modificaciones aN#&C 32 seran adoptadas en los estados
financieros de la Sociedad para el ejercicio anual comienza el 1° de enero de 2014 y seran
aplicadas de forma retroactiva. Es probable quedashios no afecten en forma significativa las
revelaciones en los estados financieros de la @atieSin embargo, no es posible determinar en
forma razonable el impacto del efecto potencialehgqae se realice un andlisis detallado.

Las modificaciones a la NIIF 10 otorgan a las staies de inversion una exencion de la
obligacion de consolidacion de ciertas subsidiaggiiriendo como contraparte la valuacion de
cada subsidiaria elegible al valor razonable canbias en resultados. La exencién no aplica a
subsidiarias de una sociedad de inversion quegpsesticios relacionados con las actividades de
inversion de la sociedad de inversion. Como coresssia del mencionado cambio, se realizaron
modificaciones a la NIIF 12 y a la NIC 27 para impmrar los nuevos requerimientos de
presentacion requeridos para las sociedades deidve

El Directorio anticipa que las modificaciones se&adloptadas en los estados financieros de la
Sociedad para el ejercicio anual que comienza eleltnero de 2014. Es probable que los
cambios no afecten en forma significativa los msrérpuestos en relacion a activos y pasivos
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financieros de la Sociedad. Sin embargo, no eblgodeterminar en forma razonable el impacto
del efecto potencial hasta que se realice un &éksallado.

La CINIIF 21 (Gravamenes) trata sobre la contaddiian de un pasivo para pagar un gravamen
impuesto por el Gobierno de acuerdo con la legistac

El Directorio anticipa que la CINIIF serd adoptatalos estados financieros de la Sociedad para
el ejercicio anual que comienza el 1° de eneroQdel 2Es probable que los cambios no afecten
en forma significativa los montos expuestos enci@faa activos y pasivos financieros de la
Sociedad. Sin embargo, no es posible determinafoena razonable el impacto del efecto
potencial hasta que se realice un andlisis detallad

Las Mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2010-201&puflucen modificaciones a varias normas, las
que incluyen modificaciones a la NIC 16 (Propiedddnta y equipo), a la NIC 19 (Beneficios a
empleados), a la NIC 24 (Partes relacionadas), Ml@a38 (Activos intangibles), a la NIIF 2
(Pagos basados en acciones), a la NIIF 3 (Combinegide negocio) y a la NIIF 8 (Segmentos
de operacién), entre otras.

El Directorio anticipa que las modificaciones se&adloptadas en los estados financieros de la
Sociedad para el ejercicio anual que comienza elelenero de 2015. Es probable que los
cambios no afecten en forma significativa los msrérpuestos en relacion a activos y pasivos
financieros de la Sociedad. Sin embargo, no eblgodeterminar en forma razonable el impacto
del efecto potencial hasta que se realice un &éksallado.

Las Mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2011-2018&pufiucen modificaciones a varias normas, las
gue incluyen modificaciones a la NIC 40 (Propiedade inversion), a la NIIF 1 (Adopcién por
primera vez de las NIIF), a la NIIF 3 (Combinacism® negocio) y a la NIIF 13 (Mediciones a
valor razonable).

El Directorio anticipa que las modificaciones se&adloptadas en los estados financieros de la
Sociedad para el ejercicio anual que comienza elelenero de 2015. Es probable que los
cambios no afecten en forma significativa los msrérpuestos en relacion a activos y pasivos
financieros de la Sociedad. Sin embargo, no edblgodeterminar en forma razonable el impacto
del efecto potencial hasta que se realice un &éksallado.

Bases de consolidacién

Los estados financieros consolidados de Mastellterenanos Sociedad Andnima incluyen los
estados financieros separados de la Sociedad ysdsosiedades controladas. Son consideradas
controladas cuando la Sociedad posee el contrta datidad, el cual se determina en funcién de
tres elementos: poder sobre la entidad donde dSert@y exposicion o derechos a retornos
variables de la entidad donde se invierte y laddpd para usar el poder sobre la entidad donde
se invierte con el fin de afectar los retornosiiétrsionista.

La Sociedad reevalla si controla o no una inversdtos hechos y circunstancias indican que
hay cambios a uno o mas de los tres elementosntekantes mencionados.

Cuando la Sociedad tiene menos de una mayoria réehts de voto de una inversion, tiene
poder sobre la inversion cuando los derechos de soh suficientes para darle la habilidad
practica de dirigir las actividades relevantes alénlersion de manera unilateral. La Sociedad
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considera todos los hechos y circunstancias relesaal evaluar si los derechos de voto de la
Sociedad en una inversion son o no suficientesqsata el poder, incluyendo:

» el tamafo del porcentaje de derechos de voto 8edeedad relativo al tamafio y dispersiéon
de los porcentajes de otros tenedores de voto;

« derechos de voto potenciales mantenidos por lee&adj otros accionistas u otras partes;
e derechos derivados de los acuerdos contractuales; y

e cualquier hecho o circunstancia adicional que ineliqque la Sociedad tiene o no la
habilidad actual para dirigir las actividades ralges al momento que se necesite tomar
decisiones, incluyendo patrones de voto en asambkaccionistas previas.

La consolidacion de una subsidiaria comienza cudad8ociedad obtiene control sobre la

subsidiaria y termina cuando la Sociedad pierdmetrol de la subsidiaria. Especificamente, los
ingresos y gastos de una subsidiaria adquiridandiga durante el afio se incluyen en el estado
consolidado de ganancias o pérdidas y otros remgltintegrales desde la fecha en que la
Sociedad obtiene el control hasta la fecha enaj@®tiedad deja de controlar la subsidiaria.

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

En caso de ser necesario, se efectlan ajustesesthidos financieros de las subsidiarias para
adaptar sus politicas contables a aquellas utdizadr la Sociedad.

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

Los principales ajustes de consolidacion son tpsesites:

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

« eliminacion de las participaciones en el capitahylos resultados de cada ejercicio de las
sociedades controladas.

Las sociedades controladas cuyos estados finaacieso sido incluidos en estos estados
financieros consolidados son las siguientes:
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% de participacion directa e
indirecta - capital y votos

Controlada Actividad principal Pais 201: 2012
Compaifiia Puntana de CarnedMatanza de ganado, preparacion y
Elaboradas S.A. (1) conservacion de carnes y elaboracién y
conservacion de productos alimenticios
diversos Argentina 99,99
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
Leitesol Industria e ComercioFabricacion y comercializacion de productos
S.A. lacteos Brasil 100,00 100,00
Marca 4 S.A. Propiedad, administracién y defensasle
marcas Ser y La Serenisima Argentina 99,99 99,99
Marca 5 Asesores en Seguros
S.A. Promotora y asesora de seguros Argentina 99,99 99,99
Mastellone de Paraguay S.A.  Importacién y comézeieion de productos
lacteos Paraguay 100,00 100,00
Mastellone Hermanos do Brasil
Comercial e Industrial Ltda. Sin actividad Brasil 100,00 100,00
Mastellone San Luis S.A. Elaboracién de produciotebs Argentina 99,99 99,99
Promas S.A. Explotacion agropecuaria Argentina amo, 100,00
Transporte Lusarreta Hermanos
S.A. (2) Sin actividad Argentina 100,00

(1) Sociedad adquirida en 2013.

(2) Dicha sociedad, que era controlada indirectameoteMastellone Hermanos S.A. porque era una sociedad
controlada por Con-Ser S.A., fue fusionada por ai@orcon su controlante sobre la base de estados
financieros al 31 de diciembre de 2012. La fecheedeganizacion fue el 1° de enero de 2013. Lafufiie
inscripta ante la Inspeccion General de Justicid ele noviembre de 2013.

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

diciembre de 2013 y 2012 y los estados de ganaaqi@sdidas y otros resultados integrales, de
cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo lps ejercicios econémicos terminados el 31

de diciembre de 2013 y 2012 se consolidaron corestados financieros de las sociedades
controladas por los periodos terminados a esaagech

La Sociedad adquiri6 en mayo de 2013 el 99,99%capgital social de Compafiia Puntana de
Carnes Elaboradas S.A. (“Copuce”). Dicha sociedsth eadicada en la ciudad de Villa
Mercedes, Provincia de San Luis y se encuentra i@rdjma dentro de los regimenes de
promocion industrial para el desarrollo de diveraasvidades, incluyendo la elaboracion de
productos lacteos. El precio de adquisicion fuapl®ximadamente 35 millones de pesos, de los
cuales (i) 20% fueron efectivamente abonados declaa de compra, (ii) 5% fue retenido para
afrontar eventuales pagos vinculados con situasiopeprevistas a la fecha de la transaccion (el
saldo remanente de esta retencion, de acuerdestdblecido en el contrato de compraventa, de
existir, sera reintegrado a los vendedores) ydliBaldo de precio serd abonado en cuatro cuotas
anuales consecutivas, las tres primeras por el@%recio y la restante por el 15%, venciendo
los dias 21 de mayo, desde el afio 2014 hasta @(dio

De acuerdo con el método de la adquisicion desceptia NIIF 3 Combinaciones de negocips

la Sociedad realizé la asignacion del costo de cardp las acciones de Copuce a la fecha de
adquisicién. Los activos identificados y los pasiasumidos de Copuce fueron medidos a su
valor razonable a la fecha de adquisicion, sobteake de informacion contable de la sociedad
adquirida al 31 de mayo de 2013. Del resultadoadaldcacién antes mencionada, resultd un
valor de los activos netos superior al valor deobbde Copuce en aproximadamente 63 millones
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de pesos. El exceso entre el valor de alocacidloglactivos netos antes mencionado sobre el
costo de adquisicion, asciende a un importe estrdad35 millones de pesos y fue contabilizado
como una ganancia por “compra ventajosa’. Dichaagea se expone en el rubro “Otras
ganancias y pérdidas” del estado de Gananciaglidpéry otros resultados integrales.

Cabe mencionar que la contabilizacién de la adtjgisi serd completada una vez que la
Direccion de la Sociedad cuente con la informacigmtable definitiva de la sociedad adquirida,
y, de corresponder, se ajustaran los montos pomgkas reconocidos en los presentes estados
financieros para reflejar la nueva informacion olita sobre hechos y circunstancias que existan
a la fecha de adquisicion y que, si hubieran smwcidas, habrian afectado a la medicién de los
importes reconocidos.

PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

3.1 Moneda funcional y de presentacion

Las partidas de los estados financieros de la 8atdi¢ de cada sociedad controlada son
medidas utilizando la moneda del ambiente econdémiceipal en que funciona (la moneda
funcional). La moneda funcional de la sociedad rodadlora y de las sociedades controladas
con domicilio en la Republica Argentina es el pésoneda de curso legal en la Republica
Argentina), siendo ésta la moneda de presentaeidoscestados financieros consolidados. La
moneda funcional de las subsidiarias brasilefiasteda@ Industria e Comercio S.A. y
Mastellone Hermanos do Brasil Comercial e Industrida.) y paraguaya, son el real y el
guarani, respectivamente.

En los estados financieros consolidados los sald@ctivos y pasivos en moneda extranjera
de las sociedades del exterior se presentaron sws,petilizando los tipos de cambio
vigentes al final de cada ejercicio. Las partidasrfjresos y gastos se convirtieron a los
tipos de cambio promedio mensual. Las diferenaimsaenbio que surjan, dado el caso, se
reconocen en otro resultado integral y son acuraslash el patrimonio bajo el titulo de
“Reserva de conversion de sociedades del exterior”.

3.2 Moneda extranjera

En la preparacion de los estados financieros derlidades individuales, las transacciones
en monedas diferentes a la moneda funcional de eatidad (monedas extranjeras) son

registradas a los tipos de cambio vigentes a lzafde cada transaccion. A la fecha de cierre
del ejercicio, las partidas monetarias denominadasioneda extranjera son reconvertidas a
los tipos de cambio vigentes a la fecha de ciegrtosl estados financieros. Las partidas no
monetarias valuadas a sus valores razonables tare danominadas en moneda extranjera
son reconvertidas a los tipos de cambio vigentisfacha cuando los valores razonables
fueron determinados. Las partidas no monetariassquevaluadas en términos del costo

histérico en moneda extranjera no son reconvertidas

Las diferencias de cambio son reconocidas en ab@estonsolidado de resultados en el
ejercicio en que se originaron.
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3.3 Instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros se reconocen dmama sociedad pasa a ser una de las
partes de las disposiciones contractuales delimsinto.

Los activos y pasivos financieros se miden inicaite al valor razonable. Los costos de
transaccion que son directamente atribuibles ddaisicion o emision de activos y pasivos
financieros (distintos a los activos y pasivos iciaros designados al valor razonable con
cambio en los resultados) se agregan o deduceralbelrazonable de los activos o pasivos
financieros, cuando sea apropiado, al momentoadginocimiento inicial. Los costos de

transaccion directamente atribuibles a la adqdisicile activos o pasivos financieros

designados al valor razonable con cambio en ladtag®s se reconocen de inmediato en
ganancias o pérdidas.

3.4 Activos financieros

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

Los activos financieros se clasifican en las sig@® categorias: “activos financieros
medidos a su valor razonable a través de resufta@msivos financieros mantenidos hasta
su vencimiento”, “activos financieros mantenidosapla venta” y “préstamos y cuentas por
cobrar”. La clasificacion depende de la naturajeehpropdsito de los activos financieros y

se determina en el momento de su reconocimiert@ini

Un activo financiero debe ser reconocido en ladedd negociacion, es decir, la fecha en
gue la Sociedad se compromete a comprar o vendectivo. El método de reconocimiento
es consistente para todas las compras y ventadidesafinancieros de la misma categoria.

3.4.1 Efectivoy equivalentes de efectivo

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

3.4.2 Activos financieros al valor razonable conagnbios en los resultados

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

Los activos financieros al valor razonable con dasen los resultados han sido
registrados a su valor razonable, reconociendajuigal ganancia o pérdida surgida de
la remediciobn en el estado consolidado de ganarwipérdidas y otros resultados
integrales. La ganancia o pérdida neta reconocidaesultados incluye cualquier
resultado obtenido por el activo financiero y s@ae en la linea “Ingresos por
inversiones” del estado consolidado de gananciagémlidas y otros resultados
integrales.
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3.4.3 Inversiones mantenidas hasta su vencimiento

Comprende los titulos privados con cobros fijos etedninables y fechas de
vencimiento fijas sobre los que la Sociedad tiemot la intencién como la capacidad
de conservarlos hasta su vencimiento. Dichas imres mantenidas hasta el
vencimiento se miden al costo amortizado utilizaetionétodo de la tasa de interés
efectiva neto de pérdidas por desvalorizacionese&dnocimiento de la ganancia se
efectlia en base al rendimiento efectivo.

3.4.4 Préstamos y cuentas por cobrar

Las cuentas comerciales por cobrar y otras cu@otasobrar son activos financieros no
derivados con pagos fijos o determinables, queentegocian en un mercado activo, se
clasifican como “Cuentas por cobrar”. Las cuentas gobrar se miden al costo
amortizado usando el método de interés efectivopseualquier deterioro.

3.4.5 Método de la tasa de interés efectiva

El método de la tasa efectiva de interés es unduoéte calculo del costo amortizado de
un activo financiero y de la asignacion de losésgs por intereses a través del tiempo.
La tasa de interés efectiva es la tasa que descesattamente los flujos futuros de

efectivo estimados por cobrar (incluyendo todosngsuestos pagados o recibidos, los
costos de la operacién y otros premios o descueattravés de la vida esperada del
activo financiero.

Los ingresos se reconocen sobre una base de ederfestivos en el caso de los activos
financieros distintos de aquellos activos finaraseclasificados a valor razonable a
través de resultados (nota 3.4.2).

3.4.6 Desvalorizacion de activos financieros

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

3.4.7 Baja de activos financieros

La Sociedad deja de reconocer un activo finanaieendo han expirado sus derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo de dichativos o cuando ha transferido el
activo financiero y, en consecuencia, todos losgos y beneficios inherentes a la
titularidad del activo financiero han pasado a etridad. Si la Sociedad no transfiere
ni retiene sustancialmente todos los riesgos yflmoeinherentes a la propiedad de un
activo transferido y continla controlando el actin@nsferido, reconocera su

participacion residual en el activo y una deudagbononto que tuviera que pagar. Si la
Sociedad retiene de manera sustancial los riesgeségficios inherentes a la propiedad
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3.5

3.6

de un activo financiero transferido, continuaraorexiéndolo y también reconocera un
pasivo por los montos recibidos.

Inventarios

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

Con base en las evaluaciones llevadas a cabo firestorio de la Sociedad, al 31 de
diciembre de 2013 y 2012, los inventarios de leatacion u obsoletos se reconocieron en
resultados en el ejercicio en que se realizaromadievaluaciones, las cuales contemplaron
el estado de conservacion, su utilizacion futural walor neto de realizacion de las
existencias.

Propiedad, planta y equipo, y otros

» Los terrenos y edificios mantenidos para su usopmuccion, abastecimiento de
servicios o0 para propésitos administrativos, maapgs, equipos y herramientas,
instalaciones, equipos de laboratorio y mueblestilesy rodados y bandejas son
registrados en el estado de situacién financiesa eosto menos cualquier depreciacion
acumulada y pérdida acumulada por desvalorizacibsezuentes.

Los terrenos no son depreciados. La depreciacidaddios, plantaciones de olivos,
magquinarias, equipos, herramientas y repuestoslacnes, equipos de laboratorio y
muebles y utiles, rodados y bandejas es reconeadi@ghresultado de cada ejercicio.

« Las obras en curso son registradas al costo, memalsuier pérdida detectada por
desvalorizacion. El costo incluye honorarios priofesles y los costos por préstamos
capitalizados. Estas propiedades son clasificadda eategoria apropiada de Propiedad,
planta y equipo, y otros cuando su construccidmseompletado y estan disponibles para
su uso. La depreciacion de dichos activos, conisana base que otros bienes, comienza
cuando los activos se encuentran en condicionssrdesados.

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

* Los activos adquiridos en el marco de contratosadendamiento financiero son
depreciados a la largo de las vidas Utiles espersalare la misma base que los activos
propios.

» Un item de propiedad, planta y equipo, y otroseja de reconocer cuando se da de baja
o cuando se estima que no habrd beneficios ecoosnfituros derivados del uso
continuado de ese activo. La pérdida o ganancigadizr de la baja o el retiro de un item
de propiedad, planta y equipo, y otros es deteaim@amo la diferencia entre el valor de
venta obtenido y el valor contable del activo yexonocida en el estado consolidado de
ganancias o pérdidas y otros resultados integrales.
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La Sociedad ha hecho uso de la excepcién preuista BIIF 1 — “Adopcién por primera
vez de las normas internacionales de informacidantiiera” en cuanto a la utilizacién del
costo atribuido de sus propiedades, planta y equipo

3.7 Propiedad de inversion

Las propiedades de inversion son propiedades mdatepara alquiler. Son valuadas a su
costo neto de las correspondientes depreciaciauesuadas.

3.8 Activos intangibles

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

3.8.1 - Activos intangibles adquiridos separadameat

Los activos intangibles de vida definida adquirideparadamente son valuados a su costo
neto de las correspondientes amortizaciones acdamilg pérdidas por desvalorizacion
acumuladas. Las amortizaciones son calculadasaaglicel método de la linea recta durante
la vida util estimada de los activos intangibleas lvidas utiles aplicadas y el método de
amortizacion son revisados a la fecha de cierreada ejercicio, dando efecto a cualquier
cambio en las estimaciones en forma prospectiva.

3.8.2 — Activos intangibles desarrollados internanme — gastos de investigacion y
desarrollo

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

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

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

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

» existe capacidad para utilizar o vender el activarigible;

* se tiene conocimiento de como el activo intangip@erard los probables beneficios
futuros;

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

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

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

cumplimentan los criterios de reconocimiento dathls anteriormente. Cuando no es
posible reconocer un activo intangible generadertiaimente, los gastos de desarrollo son
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3.9

reconocidos en el estado consolidado de ganangiésdalas y otros resultados integrales en
el ejercicio en que se incurrieron.

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

3.8.3 — Activos intangibles adquiridos en una combacion de negocios

Cuando se adquiere un activo intangible en una twuidn de negocios y se reconoce
separadamente de la llave de negocio, su costosser@alor razonable en la fecha de
adquisicion (lo cual es considerado como su costo).

Con posterioridad al reconocimiento inicial, un iaxt intangible adquirido en una
combinacién de negocios se contabiliza por su cosnos la amortizacion acumulada y
pérdidas por deterioro acumuladas, con la misme @as los activos intangibles adquiridos
separadamente.

3.8.4 — Cancelacion de un activo intangible

Un activo intangible se deja de reconocer cuanddasde baja o cuando no se espera que
genere beneficios econdmicos futuros por su usntav La ganancia o pérdida proveniente
de la cancelacion de un activo intangible es medliotao la diferencia entre el ingreso neto
obtenido por la venta y el valor registrado delvacy se imputa a resultados cuando el
activo es cancelado.

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

Al cierre de cada ejercicio, la Sociedad revisaadbr contable de sus activos tangibles e
intangibles para determinar si hay algun indicio gqiee estos activos pudieran estar
deteriorados. Si existe algun indicio de deterita&ociedad estima el valor recuperable de
los activos con el objeto de determinar el montolal@érdida por desvalorizacién, si
correspondiera. Cuando no resulta posible estinhavakor recuperable de un activo
individual, la Sociedad estima el valor recuperatdda unidad generadora de efectivo a la
cual dicho activo pertenece. Cuando puede serifidada una base consistente y razonable
de imputacion, los activos corporativos son tamlzikrcados a una unidad generadora de
efectivo individual o, de otra forma, son alocaddsgrupo mas pequefio de unidades
generadoras de efectivo para las cuales puededsetificada una base consistente de
imputacion.

En la evaluacion de deterioro, los activos queemegan flujo de efectivo independiente son
agrupados en una unidad generadora de efectivpiageo

El valor recuperable es el mayor entre el valoomable menos los gastos de venta y su
valor de uso. En la determinacion del valor de Us® flujos de fondos futuros estimados
son descontados a su valor presente utilizanddasaade descuento antes de impuestos que
refleja las evaluaciones actuales del mercado cesaé valor del dinero en el tiempo y los
riesgos especificos del activo para el cual Igedlde fondos futuros estimados no han sido
ajustados.
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Si el monto recuperable de un activo (0 unidad getwea de efectivo) calculado es menor
que su importe contabilizado, el importe contahdiz del activo (o unidad generadora de
efectivo) se reduce a su monto recuperable. Ladida&s por deterioro se reconocen
inmediatamente en ganancias o pérdidas, salvoagitieb se contabiliza a costo revaluado,
en cuyo caso se debe considerar la pérdida poriaetecomo una disminucion en la

revaluacion.

Cuando una pérdida por deterioro es revertida postente, el importe contabilizado del
activo (o unidad generadora de efectivo) aumentzlar estimado revisado de su monto
recuperable, de tal manera que el importe contabiti incrementado no excede el importe
registrado que se habria calculado si ho se hutgemmocido la pérdida por deterioro para
dicho activo (o unidad generadora de efectivo) Bosaanteriores. La reversion de una
pérdida por deterioro es reconocida inmediatamentganancias o pérdidas, salvo si el
activo correspondiente se registra a costo revelJuam cuyo caso la reversion de la pérdida
por deterioro se trata como un aumento en la ragain.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 no se han registpérdidas por desvalorizacion.
3.10Combinaciones de negocios

Las adquisiciones de negocios se contabilizan melita aplicacion del método de
adquisicion. La contraprestacion por la adquisiéémedida a su valor razonable, calculado
como la suma, a la fecha de adquisicion, del valponable de los activos transferidos, los
pasivos incurridos o asumidos y los instrumentopataémonio emitidos por la Sociedad y
entregados a cambio del control del negocio adtpuirLos costos relacionados con la
adquisicidn son imputados a resultados al ser filgng:

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

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

¢ los instrumentos de deuda o de patrimonio reladiosi@on el reemplazo por parte de la
Sociedad de acuerdos de pagos basados en accieriassdciedad adquirida sean
medidos de acuerdo con NIIFPagos basados en accioreta fecha de adquisicion; y

* los activos que estén clasificados como mantenidoa la venta de acuerdo con las
disposiciones de la NIIF %Activos no corrientes mantenidos para la venta y
operaciones discontinuadasean medidos de acuerdo con dicha norma.

El valor llave es medido por el excedente de lassdmla contraprestacion de la adquisicion,
mas el monto de cualquier interés no controlanta exdquirida y mas el valor razonable de
la participacion en el patrimonio de la sociedaduaitda que mantenia en su poder la
Sociedad (si hubiera) sobre el neto, a la fechaddgiisicion, de los activos identificables
adquiridos y el pasivo asumido. Si, como resultdeda evaluacion, el neto, a la fecha de
adquisicion, de los activos identificables adquisi¢y el pasivo asumido excede la suma de la
contraprestacion de la adquisicién, mas el montocuddquier interés no controlante en la
adquirida y méas el valor razonable de la partidfpaen el patrimonio de la sociedad
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adquirida que mantenia en su poder la Socieddmlisera), dicho exceso sera contabilizado
inmediatamente en resultados como una gananciangorompra muy ventajosa.

Si la contabilizacion inicial de una combinacidnragocios no esté finalizada al cierre del

periodo en que la combinacion ocurre, la Sociedfadma los importes provisionales de las

partidas para los que la contabilizacion est4 ipteta. Durante el periodo de medicion, la

adquirente reconoce ajustes a los importes provls o reconoce activos o pasivos

adicionales necesarios para reflejar la informaciareva obtenida sobre hechos y

circunstancias que existian en la fecha de addnisic que de conocerse, habrian afectado
la medicion de los importes reconocidos en esafech

3.11Llave de negocio

El valor llave que surge de la adquisicion de ugoo® es registrado al costo a la fecha de
adquisicion del negocio (ver apartado anterior) oserdas pérdidas por deterioro
acumuladas, si hubiese.

Para fines de la evaluacion del deterioro, la lid@enegocio es asignada a cada una de las
unidades generadoras de efectivo (0 grupos de desdgeneradoras de efectivo) de la
Sociedad que espera obtener beneficios de lagsinate esta combinacion.

Las unidades generadoras de efectivo a las cualessigha la llave de negocio son
sometidas a evaluaciones por deterioro anualmenten mayor frecuencia, si existe un
indicativo de que la unidad podria haber sufridterieros. Si el monto recuperable de la
unidad generadora de efectivo es menor que el miegistrado de la unidad, la pérdida por
deterioro se asigna primero a fin de reducir el tm@montabilizado de la llave de negocio
asignada a la unidad y luego a los otros activola dmidad, proporcionalmente, tomando
como base el monto contabilizado de cada activdaeanidad. Cualquier pérdida por
deterioro para la llave de negocio se reconocetdimente en ganancias o pérdidas. La
pérdida por deterioro reconocida por la llave dgoo® no puede revertirse en periodos
posteriores.

En caso de baja de una unidad generadora de efeetivnonto atribuible de la llave de
negocio se incluye en el célculo de la gananciérdiga por baja.

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

3.120¢tros activos

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

3.13Pasivos

La Sociedad reconoce un pasivo cuando posee uiggaabh presente (exigible legalmente
como consecuencia de la ejecucion de un contrd®un mandato contenido en una norma
legal) resultante de un evento pasado y cuyo maseadado puede ser estimado de manera
fiable.
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3.14Pasivos financieros

Las deudas financieras, inicialmente medidas areslazonables, netas de costos de cada
operacion, son medidas al costo amortizado utitigael método de la tasa efectiva de
interés. El cargo por interés ha sido imputadousra “Costos financieros” del estado
consolidado de ganancias o pérdidas y otros reedténtegrales, excepto por la parte
imputada al costo de las obras en curso, que éstregtq en Propiedad, planta y equipo, y
otros.

3.14.1 Baja de pasivos financieros

La Sociedad da de baja los pasivos financieroméoparte de los mismos) cuando, y soélo
cuando, se hayan extinguido las obligaciones, est@uando las obligaciones hayan sido
pagadas, canceladas o prescriptas.

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

3.15Provisiones

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

El importe reconocido como provision es la mejdinescion del desembolso necesario para
cancelar la obligacion presente, al final del épwcsobre el que se informa, teniendo en

cuenta los riesgos y las incertidumbres correspoitel a la obligacion. Cuando se mide una
provision usando el flujo de efectivo estimado peaacelar la obligacion presente, su

importe en libros representa el valor actual dadalftujo de efectivo.

Cuando se espera la recuperacion de algunos o kmslbeneficios econdmicos requeridos
para cancelar una provisién, se reconoce una cymtecobrar como un activo si es

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

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

3.16 Subvenciones gubernamentales

De corresponder, los préstamos subsidiados corasdiirecta o indirectamente, por el

Gobierno a la Sociedad o sus sociedades controlgdascontemplan tasas de interés por
debajo de las de mercado son tratados como unzrsiba. Su medicion se efectla

considerando la diferencia entre los valores obtmniy el valor razonable resultante de
aplicar tasas vigentes en el mercado.
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Los incentivos fiscales de los que es beneficlari@ociedad, se reconocen directamente en
resultados de cada ejercicio, segun corresponda.

3.17Cuentas de patrimonio

Capital social

Esta formado por los aportes comprometidos o eddotsipor los accionistas representados
por acciones, y comprende a las acciones en aiiénlaa su valor nominal. El capital
social, que asciende a 457.547, se componia a 8liceembre de 2013 y 2012, de 194.428
acciones nominativas no endosables de v/in $ 1 § getos por accién y de 263.119
acciones nominativas no endosables de v/n $ 1lywibdo por accion.

Reserva legal

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

Reserva facultativa

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

La Asamblea General Ordinaria de Accionistas calddel 27 de marzo de 2012 decidi6 la
constitucién de una reserva facultativa.

Reserva especial establecida por la R.G. N° 608112 CNV

El 13 de septiembre de 2012 la Comision Nacionafaeres emitié la Resolucién General
N° 609, que establece la disposicion de la diféeepaositiva resultante entre el saldo inicial
de los resultados no asignados expuestos en ladosstinancieros del primer cierre de
ejercicio de aplicacion de las NIIF y el saldo fida los resultados no asignados al cierre del
ultimo ejercicio bajo vigencia de las normas colgsilanteriores. La mencionada resolucion
dispone que las entidades que presenten por prireeraus estados financieros de acuerdo
con las NIIF, deberan reasignar a una reserva iespediferencia positiva originada por la
mencionada aplicacion. Esta reserva no podra deaege para efectuar distribuciones en
efectivo o en especie entre los accionistas o etapds de la entidad y sélo podra ser
desafectada para su capitalizacion o para absevestuales saldos negativos de la cuenta
“Resultados acumulados”. La Asamblea de Accionistdsbrada el 26 de marzo de 2013
resolvio la constitucion de esta reserva especiallf6.416 de acuerdo a lo dispuesto por la
mencionada Resolucion (el importe corresponde & eatre 301.912 de la diferencia
positiva entre el saldo final de la norma anteyi@l saldo inicial de las NIIF y la absorcion
de la pérdida neta del ejercicio economico termonat 31 de diciembre de 2012 por
115.496).
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Resultados acumulados

Comprende el resultado del ejercicio, los resuliati®d ejercicios anteriores que no fueron
distribuidos, los importes transferidos de otrosult@dos integrales y los ajustes de
ejercicios anteriores por aplicacion de las norosssables.

3.18 Reconocimiento de ingresos
Los ingresos se calcularon al valor razonable dmidraprestacion cobrada o por cobrar,
teniendo en cuenta el importe estimado de cualgqigscuento, bonificacion o rebaja
comercial que la entidad pueda otorgar.
3.18.1 Venta de bienes

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

« La entidad transfiri6 al comprador los riesgos yta@ms, de tipo significativo,
derivados de la propiedad de los bienes;

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

e Elimporte de los ingresos ordinarios se midio @itémente;

»  Se consider6 probable que la entidad reciba losfloérs econdémicos asociados con la
transaccion; y

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

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

3.18.2 Prestacion de servicios

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

3.18.3 Ingresos por intereses

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

3.19 Costos por préstamos

Los costos por préstamos directamente atribuiblela aadquisicion, construccion o
produccion de activos elegibles, que correspondatiieos que requiere, necesariamente, de
un periodo de tiempo sustancial antes de estaslighra su uso o0 para la venta, son
capitalizados,formando parte del costo de dichos activos, hattan@mento que se
encuentren sustancialmente listos para su uscadgaenta.

Durante los ejercicios finalizados el 31 de diciesntbe 2013 y 2012, la Sociedad capitalizé
en la cuenta “Obras en curso” del rubro propiegdanta y equipo, y otros, costos por
préstamos por 14.065 y 8.265, respectivamente.

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

3.20 Arrendamientos
Los arrendamientos se clasifican como financieiesm@e que en las condiciones del
contrato se transfieran sustancialmente todosiésgas y beneficios de la propiedad al
arrendatario. Los deméas arrendamientos se clasiiomo arrendamientos operativos. No
hay situaciones en las que la Sociedad calificaocemarrendador.

La Sociedad como arrendatario

Los activos mantenidos en régimen de arrendamferdgnciero se registran inicialmente en
el activo de la Sociedad a su valor justo al ingéb contrato o, si es inferior, al valor actual
de los pagos minimos del arrendamiento. La deudalkarrendador se expone en el estado
consolidado de situacion financiera como una obildgafinanciera.

Los pagos por arrendamientos se registran comagydBtancieros, con la pertinente
reduccién de la deuda contractual de manera darlogia tasa de interés constante sobre el
saldo restante del pasivo. Los gastos financiera@®stabilizan en resultados.

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

3.21 Impuestos a las ganancias y a la ganancia minimagsunta
3.21.1 Impuesto a las ganancias corriente y difeid

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

El impuesto a pagar corriente es determinado skEbganancia imponible del afio. La
ganancia imponible difiere de la ganancia expuestal estado consolidado de ganancias o
pérdidas y otros resultados integrales porque ge&chartidas que son imponibles o
deducibles en otros afios e incluye partidas queanseran gravables o deducibles. El
pasivo por impuesto corriente de la Sociedad esulealo utilizando la tasa impositiva
vigente a la fecha de cierre de cada ejercici@aEjo por impuesto corriente es calculado
sobre la base de las normas impositivas vigenteb®rmpaises en los que operan las
entidades consolidadas.

3.21.1.2 Impuesto diferido

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

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

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

Los activos y pasivos por impuestos diferidos sauidos a las tasas impositivas que se
espera resulten aplicables en el ejercicio en al elpasivo sea cancelado y el activo
realizado, basados en tasas y normas impositigagntéds o substancialmente vigentes a la
fecha de cierre de cada ejercicio. La medicion ate dctivos y pasivos por impuesto
diferido refleja las consecuencias fiscales queadab ocurrir de acuerdo al modo en que
la Sociedad espera, a la fecha de emision de fadaessfinancieros, recuperar o cancelar el
valor contable de sus activos y pasivos.

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

De acuerdo con las disposiciones de las NIIF, tbis@s 0 pasivos por impuesto diferido
son clasificados como activos o pasivos no coegnt

3.21.1.3 Impuesto corriente y diferido de cada ejeicio

El impuesto a las ganancias corriente y diferidoeesnocido como gasto o ingreso en el
estado consolidado de ganancias o pérdidas y resaftados integrales, excepto cuando se
relacione con partidas acreditadas o debitadastdinente en el patrimonio, en cuyo caso
el impuesto es también reconocido directamente eatémonio, o cuando se originaron
como producto del reconocimiento inicial de una loimracion de negocios. En el caso de
una combinacion de negocios, el efecto impositvdoeado en cuenta en el célculo del
valor de la llave de negocio o en la determinadiénexceso del interés del adquirente en el
valor razonable neto de los activos, pasivos yvpastcontingentes identificables de la
adquirida sobre el costo de la combinacion de riegoc

3.21.2 Impuesto a la ganancia minima presunta

El impuesto a la ganancia minima presunta es congplirio del impuesto a las
ganancias. La Sociedad determina el impuesto aylccéa tasa vigente del 1% sobre los
activos computables al cierre del ejercicio. Laigadion fiscal de la Sociedad en cada
ejercicio coincidira con el monto mayor que sur@ald determinacion del impuesto a la
ganancia minima presunta y la obligacion fiscal pbrimpuesto a las ganancias
determinado aplicando la tasa vigente del 35% skbrdilidad impositiva estimada del
ejercicio. Sin embargo, si el impuesto a la garentdnima presunta excede en un ejercicio
fiscal al impuesto a las ganancias a pagar, diglcese podrd computarse como pago a
cuenta de cualquier excedente del impuesto a lzsnges a pagar sobre el impuesto a la
ganancia minima presunta que pudiera producirseuaiguiera de los diez ejercicios
siguientes.

4. JUICIOS CONTABLES CRITICOS EN LA APLICACION DE NORM AS CONTABLES

En la aplicaciéon de las politicas contables de daietlad y de cada sociedad controlada, que se
describen en la nota 3, la Gerencia y el Directalében emitir juicios, elaborar estimaciones y
efectuar suposiciones acerca de los valores dectoss y pasivos que no pueden obtenerse a partir
de otras fuentes. Las estimaciones y las presuegisa basan en la experiencia histérica y otros
factores considerados pertinentes. Los resultagdes podrian diferir de dichas estimaciones.

Las estimaciones y suposiciones se revisan pesiddiote. Los efectos de la revision de las
estimaciones contables son reconocidos en el @ el cual que se efectla la revision, en tEnto
revision afecte solo a ese ejercicio o en el ajgrale la revision y ejercicios futuros, si la gon
afecta al ejercicio corriente y a ejercicios fuiro

Estas estimaciones se refieren basicamente aliestg:
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Valor de recupero de propiedad, planta y equiprgs

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

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

Provisiones para juicios y contingencias varias

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

Al determinar el resultado probable de procedinaigijtidiciales, la Direccion considera muchos
factores, incluidos, entre otros, los antecedemi&éricos, los informes de sus asesores legales y
demas prueba disponible, y los detalles y estadocada procedimiento. La evaluacion podra
resultar en la contabilizacion de una provision ro aambio en una provisidon previamente
contabilizada. La determinacién del resultado dgarmeos y juicios, y estimar los costos y
exposicion relacionados involucra grandes incemioies que podrian originar que los costos
reales varien sustancialmente de las estimacitingse podria tener un efecto sustancial sobre los
futuros resultados de las operaciones, situacitanéiera y liquidez de la Sociedad.

Impuesto a las ganancias diferido e impuesto adamcia minima presunta

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

El valor contable de los activos por impuesto diieres revisado a la fecha de cierre de cada
ejercicio y reducido en la medida que deje de sebgble la existencia de suficiente ganancia
impositiva disponible que permita que todo o unaepae dicho activo sea recuperado. La
Sociedad ha generado quebrantos impositivos, lesgn utilizables contra ganancias imponibles

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 7 de marzo de 2014 se extiende en dotaraparte
DELOITTE S.C.

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

-28-



5.

6.

hasta cinco afios posteriores a aquél en el querigmaoon (en Brasil no tienen fecha de
prescripcion pero existen limitaciones en cuanto@hto maximo computable por afio).

En Argentina, la Sociedad también se encuentraasajepago de un impuesto a la ganancia
minima presunta, que se calcula sin considerarrdesltados econdémicos del periodo. Este
impuesto se calcula utilizando una tasa del 1%vdler total de los activos de la Sociedad, con
ciertas deducciones mayormente para evitar la dafg@sicion e incentivar las inversiones en
bienes de capital. Los montos pagados sobre dioipudsto pueden ser deducidos de la
obligacion de pago del impuesto a las gananciantng por un periodo de diez afios.

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

201: 201Z
Caja y bancos 68.451 62.407
Fondos comunes de inversion 31.800 3.664
Colocaciones en entidades financieras 15.037
Total 115.288 66.071
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS
2013 2012
» Corrientes
Fondos comunes de inversion de disponibilidadirggtia
(nota 28d) 9.554
Titulos privados 7.506 7.538
Colocaciones financieras en partes relacioneénota 29) 1.02¢ 1.589
Colocaciones financieras diversas 2.666 2.102
Titulos publicos (1) 12.351
Total 20.755 23.580

(1) Corresponde a valor nominal U$S 2.006.700 de BORBMb, valuados a la cotizacion
de pesos 6,155 por titulo.

2013 2012
* No corrientes
Colocaciones financieras 6.671 4.509
Total 6.671 4.509
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7. CUENTAS COMERCIALES POR COBRAR

201: 201Z

Comune 725.48: 518609
Partes relacionadas (nota 29) 62.645 168.871
Del exterior 7.219 7.763
Documentados 5.269 3.048
Reintegros por exportaciones 26.208 17.434

Subtotal 826.822 715.725
Provisién para deudores incobrat (14.825 (11.161
Provision para bonificaciones y devoluciones (16)44 (6.192)

Total 796.551 698.372

La evolucion de la provision para deudores incdesafue la siguiente:

2013 2012
Saldos al inicio del ejercicio 11.161 11.012
Aumentos (1) 5.336 2.447
Transferencie (1.321 (965)
Utilizaciones (511) (1.414)
Diferencia de conversion en provisiones de socieslad
controladas del exteri 16C 81
Saldos al cierre del ejercicio 14.825 11.161

(1) Cargo a gastos de comercializacion — nota 22.

La provision para incobrables fue determinada eseba la experiencia histérica de

incobrabilidad, datos estadisticos, andlisis efipesipara los principales clientes y la evaluacion
de la Gerencia acerca del escenario econdémico ladtas cuentas de clientes en proceso
concursal o de quiebra (netas de las provisiondisabfes) son excluidas de las cuentas
comerciales por cobrar corrientes e incluidas easotuentas por cobrar. Se constituye una
provisién, de corresponder, para los créditos amm antigiedad como vencidos superior a 90
dias.

La evolucion de la provision para bonificacionegeyoluciones fue la siguiente:

201: 201z
Saldos al inicio del ejercicio 6.192 5.121
Aumentos (1) 15.446 5.550
Utilizacione: (6.192 (4.479
Saldos al cierre del ejercicio 15.446 6.192

(1) Imputado a resultado del ejercicio — deducidongresos.

Los plazos de pago se acuerdan con los clientasudgdo a las condiciones de mercado. No se
cargan intereses sobre los saldos pendientes de cob
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La Sociedad considera que el valor contable dedastas comerciales por cobrar se aproxima a
su valor razonable.

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

crediticias. La Sociedad considera que no estaestpua riesgo de crédito significativo y que no
es dependiente de un Unico cliente. En los ejesiecondmicos terminados al 31 de diciembre
de 2013 y 2012 no se registraron ventas a un midierate por un monto superior al 10% de los

ingresos.

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

2013 2012

Vencido 59.313 60.769
A vencer:

dentro de los 3 meses 733.009 652.730

Entre 3y 6 meses 6.126 1.520

Entre 6 y 9 meses 1.734 563

Entre 9y 12 meses 26.640 143

Subtotal 826.822 715.725

Provisién para deudores incobrables (14.825) (11.161)

Provisidn para bonificaciones y devolucio (15.446 (6.192

Total 796.551 698.372

La antigliedad de las cuentas por cobrar vencides,ng se encuentran provisionadas, es la
siguiente:

2013 2012
Dentro de los 6 mes 43.95° 49.10:
De 6 a 12 meses 531 507
Total 44 .48¢ 49.60¢

La antigledad de las cuentas por cobrar vencidas,sg encuentran provisionadas, es la
siguiente:

2013 2012
Entre 3y 12 meses 10.788 7.064
Mas de 12 meses 4.037 4.097
Total 14.825 11.161
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8.

9.

CUENTAS POR COBRAR IMPOSITIVAS

201: 201z
Corrientes
Saldo a favor IVA 44.750 13.982
Saldo a favor irpuesto sobre los ingresos brt 5.244 15.782
Saldo a favor impuesto a las ganancias e impudato a
ganancia minima presunta 4.687 4.137
Otros créditos fiscall 10.82¢ 3.440
Total 65.505 37.341
No corrientes
Saldo a favor IVA 51.219 19.619
Saldo a favor impuesto sobre los ingresos brutos 0 73 1.799
Otros créditos fiscales 728 1.552
Total 52.677 22.970
OTRAS CUENTAS POR COBRAR
2013 2012
Corrientes
Gastos pagados por adelantado 10.445 7.863
Deudores por venta de inversiones en subsidiarias 4111 8.023
Deudores por ventas de propiedad, planta y equipo,
otros 3.373 2.982
Anticipos a proveedores de servicios 2.105 834
Siniestros y recuperos a cobrar de compafiias decseg 3.255 1.100
Depositos en garantia (nota 28c) 148 127
Partes relacionadas (notg) 41
Créditos con empresas en situacion conc 21t 166
Diversas 7.778 4.953
Subtotal 41477 26.048
Provision para deudores incobrables (590) (587)
Total 40887 25.4€1
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» No corrientes
Régimen de fomento para la profesionalizacién del
transporte
Créditos con empresas en situacion concursal
Deudores por venta de inversiones en subsidiarias
Recupero decretos N° 7290/67 y 9038/78
Depositos en garantia (notac)
Diversas
Subtotal
Provisién para deudores incobrables
Total

La evolucidn de la provision para deudores incdbsafue la siguiente:

» Corrientes
Saldos al inicio del ejercicio
Aumentos (recupero) (1)
Utilizaciones
Saldos al cierre del ejercicio

No corrientes
Saldos al inicio del ejercicio
Aumentos (1)
Transferencia
Utilizaciones
Diferencia de conversion en provisiones de socieslad
controladas del exteri
Saldos al cierre del ejercicio

(1) Cargo a gastos de comercializacion — nota 22.

10. INVENTARIOS

Mercaderias de reventa
Productos terminados
Productos en proceso
Materias primas, envases y materiales
Mercaderia en transito
Subtotal
Anticipos a proveedores
Total

2013 2012
17.567 17.567
16.906  15.770

5.479

3.992 3.992

904 57¢
1.558 1.239
40.927 44.626
(16.711)  (12.854)
24.216 31.772
587 638

3 (26)

(25)

590 587
12.854 6.622
2.476 5.898
1.321 96E
(965) (880)
1.02¢ 249
16.711 12.854

2013 2012

45.638 26.981
356.657 293.177
252.245 186.281
238.228  190.525
66.720 20.618
959.488 717.582
4.462 6.603
963.950 724.185
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11. PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO, Y OTROS

Terrenos y edificios
Plantaciones de olivos
Maquinarias, equipos,
herramientas y repuestos
)

Instalaciones, equipos de
laboratorio y muebles y
utiles

Rodados (2)

Obras en curso

Anticipos a proveedores

Subtotal
Otros bienes
Bandejas

Saldos al 31 de
diciembre de 2013

2013
Costo o costo atribuido Depreciaciones Neto

Valor al Diferencia de Aumentos Transferencias e Dismi- Valor al Acumuladas al Diferenciade Transferencias e Dismi- Depreciacion Acumuladas resultante

comienzo  conversion de incorporacién de nuciones cierre comienzo conversion de incorporacion de nuciones Alicuota Del al cierre del

del ejercicio sociedades del sociedad del ejercicio del ejercicio  sociedades del sociedad ejercicio  ejercicio
exterior consolidada exterior consolidada
2,25,
892.389 5.586 15.867 11.005 16.538 908.309 101.282 2.384 5.343 938 3,3y5 28.898 136.969  771.340
50.166 50.166 13.485 2 1.980 15.465 34.701
1.019.888 2.669 19.527 24.624 16.791 1.049.917 778.135 1.191 3.500 12.258 5y 10 30.919 801.487  248.430
5, 10, 25

784.064 1.133 30.624 15.767 48.088 783.500 593.071 570 2.398 44850 y33 24.024 575.213  208.287
150.389 254 13.620 2.797 16.400 150.660 108.084 87 240 12.246 10y 20 6.595 102.760 47.900
143.322 72.853 (33.559) 39 182.577 182.577
3.763 5.438 (3.837) 1.049 4.315 4.315
3.043.981 9.642  157.929 16.797 98.905 3.129.444 1.594.057 4.232 11.481 70.292 92416  1.631.894 1.497.550
123.186 42.019 70.627 94.578 76.537 70.627 33 31.179 37.089 57.489
3.167.167 9.642  199.948 16.797 169.532 3.224.022 1.670.594 4.232 11.481  140.919 123.595  1.668.983 1.555.039

(1) Incluye maquinarias entregadas en comodatomd& S.A. por un valor residual de 9.780 al 3lidembre de 2013.
(2) Incluye rodados entregados en comodato a toatistps de Con-Ser S.A. y de Logistica La Semer@<$.A. por un valor residual de 21.025 al 31 diedibre de 2013.
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Terrenos y edificios
Plantaciones de olivos

Maquinarias, equipos,
herramientas y repuestos
(€]

Instalaciones, equipos de
laboratorio y muebles y
utiles

Rodados (2)

Obras en curso

Anticipos a proveedores

Subtotal
Otros bienes:
Bandejas
Saldos al31 de
diciembre de 2012

2012

Costo o costo atribuido

Depreciaciones

Neto

Valor al Diferencia Aumentos  Transfe- Dismi- Valor al Acumuladas al Diferencia de Dismi- Depreciacion Acumuladas resultante
comienzo de rencias  nuciones cierre comienzo conversion de nuciones Alicuota Del al cierre
del ejercicio  conversion del ejercicio del ejercicio  sociedades del ejercicio del
de exterior ejercicio
sociedades
del exterior
876.890 814 804 14.796 915 892.389 72.108 424 23 2,25,33y5 28.773 101.282 791.107
50.166 50.166 11.504 2 1.981 13.485 36.681
992.784 107 4.641 24.494 2.138 1.019.888 752.041 84 1.179 5y10 27.189  778.135 241.753
740.678 392 7.561 36.540 1.107 784.064 571.336 330 1.042 5,10,25y33 22.447  593.071 190.993
133.312 41 15.220 6.127 4.311 150.389 105.078 10 2.656 10y 20 5.652 108.084 42.305
82.776 117.460  (56.310) 604 143.322 143.322
7.212 19.423  (21.620) 1.252 3.763 3.763
2.883.81i 1.35¢ 165.10¢ 4.02i 10.32° 3.043.98 1.512.06 84¢ 4.90( 86.04: 1.594057 1.449.92.
85.376 37.810 123.186 54.910 33 21.627 76.537 46.649
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 comodatoma& S.A. por un valor residual de 6.498 al 3lidemibre de 2012.
(2) Incluye rodados entregados en comodato a togtisias de Con-Ser S.A. y de Logistica La Semer@<s$.A. por un valor residual de 16.506 al 31 deedibre de 2012.
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12. ACTIVOS INTANGIBLES

2013 2012
Derechos de uso de bonos fiscales (nota 2.5) 47.463
Marcas y patentes 3.118 2.870
50.581 2.870
La evolucion de activos intangibles fue la siguéent
Saldos al inicio del ejercicio 2.870 3.592
Aumentos 680
Adquisicion a través de combinacion de negocioa205) 63.245
Amortizaciéon (nota 22) (16.214) (722)
Saldos al cierre del ejercicio 50.581 2.870
13. CUENTAS COMERCIALES POR PAGAR CORRIENTES
2013 2012
Comune 674..27 553.747
Partes relacionadas (nota 29) 80.904 88.880
Documentadas 173.626 155.847
Proveedores del exterior 13.021 11.946
Total 941.978 810.420

La antigledad de las cuentas comerciales por pagaentes es la siguiente:

2013 2012
A vencer:
dentro de los 3 meses 939.777 801.397
Entre 3y 6 meses 2.013 1.358
Entre 6 y 9 meses 64 48
Entre 9y 12 meses 124 7.617
Total 941.978 810.420

El plazo promedio de pago a proveedores se eneuaptoximadamente entre 30 y 60 dias. No
se devengan intereses sobre las cuentas comemalpagar.
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14. PRESTAMOS

e Corrientes
Capital:
Obligaciones negociables y deuda por préstamos:
Obligaciones negociables:
Series A, B y C — Vencimiento final 2018
Serie D — Vencimiento final 2015
Serie E — Vencimiento 2013 (neto de comisionessyogade
emision poil.103 en 212)
Subtotal
Deuda por préstamos:
Tramo A — vencimiento final 2015
Tramo B — vencimiento final 2018
Subtotal
Subtotal — obligaciones negociables y deuda por
préstamos
Otras deudas financieras:

Sin garantia
Sin garantia — partes relacionadas (nota 29)
Con garantia
Con garantia — partes relacionadas (nota 29)
Subtotal — otra deuda financiera
Total capital
Intereses devengados:
Sin garantia - partes relacionadas (nota 29)
Sin garantia y con garantia
Total intereses devengados
Total
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2013 2012
47.302 35.674
19.563 7.377

97.25;

66.86!  140.30!
65.44: 24.677
4.700 3.545
70.14; 28.22:
137.000  16€53C
17.001 25.712
1.742 1.314

256.662  117.989
41.387 28.063

316.792 _ 173.078

453799  341.608

113 3
3.474 3.031
3.587 3.034

457.386 _ 344.642
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2013 2012

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

Series A, B y C — Vencimiento final 2018 786.806 629.066
Serie D — Vencimiento final 2015 26.084 34.426
Subtotal 812.890 663.492
Deuda por préstamos:
Tramo A — vencimiento final 2015 87.256 115.161
Tramo B — vencimiento final 2018 79.900 63.804
Subtotal 167.15¢ 178.96!
Subtotal - Obligaciones negociables y deuda por
préstamos 980.046 842.457
Otras deudas financieras:
Sin garantia 14.736 2.673
Con garantia 20.943 4.859
Subtotal — otras deudas financieras 35.679 7.532
Total capital 1.015.725  849.989

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

final 2018 (44.434) (52.853)
Obligaciones negociables Serie D — vencimientd #2045 (3.338) (4.933)
Deuda por préstamo — tramo A — vencimiento findl220 (11.190 (16.539)
Deuda por préstamo — tramo B — vencimiento findi320 (4.497 (5.350)

Total descuento por valor actual (63.459) (79.675)
Total 952.266 770.314

14.1 Resumen de los principales acuerdos de préstamos

14.1.1 Deuda financiera con vencimiento final en 2015 v 28

Se detallan a continuacién 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 pendientesl ale3diciembre 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 or%ﬁig -en de diciembre de
2013)
Obligaciones negociables Series A, B y C — vengcitoie
final 2018 Uss 127.911 834.108
Obligaciones negociables Serie- vencimiento final 201 Us$s 7.C0C 45.64
Deuda por préstamo — tramo A — vencimiento find 320 Us$s 23.417 152.698
Deuda por préstam—tramo B- vencimiento final 201 Us$s 12.97¢ 84.60(
2. Pago de capital e intereses pendientes al 8icigenbre de 2013:
Obligaciones Negociable Obligaciones Negociable
Series A, By C y deuda por Serie D y deuda por préstamo,
préstamo, tramo B tramo A
Vencimiento 201 Vencimiento 201
Vencimiento Amortizacioén Tasa (*) Amortizacion Tasa
de capital de capital
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% **
3C-Jurio-16 10,00% 9,00%
31-Diciembre-16 10,00% 9,00%
30-Junio-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 correspondesastnominales anuales, las que se devengan en
el semestre que termina en cada fecha. No incllay&asa 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 petféodo 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 supeao$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 funcionE@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
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pagos de interés semestrales con vencimiento ee3funio y 31 de diciembre de 2013
devengaron una tasa de interés contingente de dn2fdéncion 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 2013, del calculo efectuadola Sociedad surge que no han existido
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 programagioa 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 Eer012, y (ii) del 1% anual por el ejercicio
2013, incrementandose posteriormente en 0,25% adstfede enero de cada afo posterior,
hasta que tal reduccién sea completada en sudadalNo habiendo completado la Sociedad
la mencionada reduccion de deuda, se produjo siggiente incremento en la tasa de interés
del 0,25% anual a partir del ejercicio 2012 y dél 4 partir del ejercicio 2013.

Los acuerdos incluyen ciertos compromisos, losesuaxigen, entre otras disposiciones,
suministrar ciertos informes a los tenedores e mepadertos 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 deudabreelacuerdos que limiten dividendos u
otras distribuciones de subsidiarias restringidaera del giro habitual de los negocios,
celebrar operaciones con sociedades vinculadabsydéarias 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 otorgaagente de la garantia por parte de los
accionistas de la Sociedad sobre un numero dersscidel capital social de la Sociedad
equivalente al 32,51% y 16,49%, respectivamentsudmpital social y derechos de voto. Las
sociedades controladas Con-Ser S.A., Compafiia fRuia Carnes Elaboradas S.A. (esta
sociedad desde junio de 2013), Leitesol Indust@amercio Ltda., Mastellone San Luis S.A.
y Promas S.A. garantizan de manera conjunta yaaidas obligaciones negociables y la
deuda por préstamo.

14.1.2 Obligaciones Negociables Serie E

El 21 de diciembre de 2010 la Sociedad emitié U$8@.000 de valor nominal de Obligaciones
Negociables Serie E, a tasa de interés fija deo9mminal anual, con pagos de interés
semestrales y con vencimiento de capital el 21udé jde 2013, emitidas en el marco del
Programa global de emision de Obligaciones Negtesapor un valor nominal de hasta
U$S250.000.000 autorizado por la Comision NaciateNalores en el afio 2007. Los fondos
obtenidos fueron utilizados para cancelar deudzntieras de corto plazo y para capital de
trabajo. El capital fue amortizado en su totalidada fecha de vencimiento.
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El contrato de deuda contemplaba compromisos yiciomgs usuales para este tipo de acuerdos
de deuda. Las sociedades controladas Leitesol thmlesComercio Ltda., Mastellone San Luis
S.A., Promas S.A. y Con-Ser S.A. (esta Ultima, ddstirero de 2011) garantizaban de manera
conjunta y solidaria dichas obligaciones negocible

15. REMUNERACIONES Y CARGAS SOCIALES

2013 2012
Remuneraciones y gratificaciones 177.805 113.917
Cargas sociales 85.271 56.898
Total 263.076 170.815
16. IMPUESTOS POR PAGAR
2013 2012
+ Corrientes
Impuestos retenidos a depos 74.45( 50.539
Impuestos, tasas y contribuciones (neto de ansgipo 17.371 15.444
Moratoria A.F.I.P. — Ley N° 26.476 8.177 6.424
Impuesto Ley N° 23.966 2.347 3.417
Diferimiento impositivo Ley N° 22.021 (nota 28a) 529
Total 106.924 75.824
* No corrientes
MoratoriaA.F.I.P — Ley N° 26.47¢€ 33.18¢ 34.262
Diferimiento impositivo Ley N° 22.021 (nota 28a) 385 22.894
Total 51.498 57.156

Régimen de promocién industrial de sociedades claakas:

La sociedad controlante ha hecho uso de los bérefide la Ley N° 22.021, y sus
complementarias; Resoluciones Generales D.G.l. R@94/80, 2.895/92 y 3.754/94 vy los
Decretos Nos. 1.653/96 y 1.654/96, que fusionadecaan parcialmente los Decretos Nos.
1.879/93, 1.880/93, 548/94, 341/95, 1.212/95 y ®afe@ la Provincia de La Rioja, que
permiten a los inversores de Promas S.A. el diferito del pago de ciertos impuestos
nacionales.

Mediante el Decreto N° 699/10, el Poder Ejecutiazilnal prorroga por dos afios a partir de
2012 la vigencia de los beneficios para las sodesl@romovidas en San Luis, La Rioja, San
Juan y Catamarca, entrando en vigencia una vetogugobiernos provinciales involucrados
adhieran al decreto y suscriban el acuerdo cormnelipate. Por otra parte, existia una medida
cautelar de la Justicia Federal suspendiendo mnd&iaente la vigencia del decreto, la cual
fue rechazada por la Cadmara Federal de Mendoz&cba 8 de julio de 2011. Con fecha 26
de agosto de 2011, la Camara Federal de Apelaciacegté el recurso extraordinario
presentado por la CAmara de Comercio de San Rafaih el Decreto N° 699/10, por lo que
la vigencia del mismo quedara suspendida hastéadqDerte Suprema de Justicia de la Nacion
se expida sobre la cuestiéon de fondo.
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17. PROVISIONES

Corrientes

Juicios

Contingencias varias
Total

No corrientes

Juicios

Contingencias varii
Total

La evolucidn de las provisiones fue la siguiente:

Corrientes

Saldo al inicio del ejercicio
Recupero (1)
Utilizaciones
Diferencia de conversion en provisiones de socieslad
controladas del exteri
Transferencias de (a) provisiones no corrientes
Saldos a cierre del ejercicio

No corrientes

Saldo al inicio del ejercicio
Incorporacion de sociedad consolidada
Aumento (1)
Utilizaciones
Diferencia de conversion en provisiones de socieslad
controladas del exterior
Transferencii(a) de provisiones corrient
Saldos al cierre del ejercicio

(1) Imputado a otras ganancias y pérdidas — nota 25.

18. OTROS PASIVOS

Corrientes

Acreedores por compra de sociedades (2013, noja 28a

Diverscs
Total

El informe sobre los estados financieros consotidad

201° 2017
280 1.451
993 446

1.273 1.897
21.980 18.877
464 2.153
22.444 21.030
1.897 9.616
(3.484)
(5.434) (2.418)
41C
1.8 (2.227)
1.27¢ 1.897
21.030 18.005
416
8.672 963
(3.624) (165)
760
(4.810 2.227
22.444 21.030
2013 2012
10.185 1.250
5.42¢ 5.96(
15.608 7.210
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2013 2012

* No corrientes

Acreedores por compra de sociede(nota 28s 21.13:

Ingresos diferidos por el uso de licencia de marcas 1.323 1.026

Diversos 3.180
Total 22.456 4.206

19. IMPUESTO DIFERIDO

Activo por impuesto diferido:

2013 2012
Diferencias temporarias de medici
Provisiones y otros gastos no deducibles 500.2 8.184
Inventarios 12.368 10.322
Propiedad, planta y equipo, y ot (1.861 (1.653
Quebrantos impositivos acumulados 28.025  16.837
Impuesto a la ganancia minima presunta 12.407 10.345
Provision sobre créditos de impuesto a la ganangiama
presunta e impuesto diferido (49.556) (39.782)
Total 11.633 4.25¢
Pasivo por impuesto diferido:
2013 2012
Diferencias temporarias de medicion:
Provisiones y otros gastos no deducibles 22.003 13.617
Inventarios 40.107 23.646
Activos intangibles 760 624
Otros activos (185) (476)
Propiedad, planta y equipo, y otros (314.027) (320.617)
Créditos deducidos a efectos fisc (1.239
Ajuste a valor actual (22.512) (28.132)
Quebrantos impositivos acumulados 65.001 69.273
Impuesto a la ganancia minima pres 123.976 111.98t¢
Provision sobre créditos de impuesto a la ganangiama
presunta e impuesto diferido (40.895) (55.846)
Total (125.772) (187.162)

Los quebrantos acumulados por impuesto a las gmsadeclarados por la Sociedad y sus
sociedades controladas pendientes de utilizaci8t de diciembre de 2013 son los siguientes:
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Afio de Importe Tasa Crédito por Afo de

generacion del impositiva gquebranto prescripcion
guebranto vigente acumulado (fecha DDJJ)
2009 16.299 35% 5.705 2014
2010 33.881 35% 11.859 2015
2011 47.687 35% 16.691 2016
2012 88.710 35% 31.049 2017
2013 79.208 35% 27.722 @) 2018
93.026

(1) Corresponde al quebranto por el resultado fiscdimaedo por el ejercicio econémico
terminado el 31 de diciembre de 2013.

La evolucidon de las diferencias temporarias de oi@diy los quebrantos impositivos
acumulados fue la siguiente:

Saldo al Utilizacién  Prescripcié  Incorporacior Cargo del Saldo al
comienzo de de de sociedad ejercicio cierre del
del ejercicio quebrantos quebrantos  consolidada (1) ejercicio
Diferencias temporarias
de medicién (295.724) 29 42.598 (253.097)
Quebrantos impositivos
acumulados 86.110 (216) (32.421) 4.850 34.703(2) 93.026
Total 2013 (209.614) (216) (32.421) 4.879 77.301 (160.071)
Diferencias temporarias
de medicién (315.609) 19.885 (295.724)
Quebrantos impositivos
acumulados 74.385 (14.991) (711) 27.427 86.110
Total 2012 (241.224) (14.991) (711) - 47.312 (209.614)

(1) Imputado a impuesto a las ganancias — nota 26.
(2) De este importe, 35.567 (ganancia) se incluyeragrétdida neta del ejercicio y 864 (pérdida) se
incluyen en otro resultado integral.

20. INGRESOS
2013 2012

Ventas brutas de bienes 10.288.728 8.032.170
Servicios prestados 237.777 251.930
Impuestos directos sobre ventas (283.338) (198.670)
Bonificaciones (585.378) (416.169)
Devoluciones (170.976) (120.390)

Total 9.486.813 7.548.871

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 ko, muero de queso y suero de ricota
por un total de aproximadamente 6.300 toneladas @alor estimado en miles de U$S
28.500.

» Adicionalmente, existen compromisos firmados portag a organismos pertenecientes a
la Provincia de Buenos Aires y al Gobierno de laila por aproximadamente 5.600
toneladas de leche en polvo y leche fluida a uonagtroximado de 267.000.

21. COSTO DE VENTAS

2013 2012
Costo de bienes vendidos
Existencias al comienzo del ejercicio
Mercaderias de reventa 26.981 20.537
Productos terminad 293.17" 326.09(
Productos en proceso 186.281 153.468
Materias primas, envases y materiales 190.525 147.027
Mercaderia en trans 20.61¢ 26.79¢
717.582 673.917
Incorporacion de sociedad consolidada 293
Compras del ejercicio 4.996.959 3.910.157
Gastos del ejercicio segun detalle (nota 22) 182D. 1.457.359
Desvalorizacion de repuestos 681
Diferencia de conversion de las existencias aldrde
sociedades controladas del exterior 10.421 2.620
Beneficios de promocidn industrial (38.412) (7.672)
Existencias al cierre del ejercicio
Mercaderias de reventa (45.638) (26.981)
Productos terminad (356.657 (293.177
Productos en proceso (252.245) (186.281)
Materias primas, envases y materiales (283.22  (190.525)
Mercaderia en trans (66.720 (20.618
(959.488) (717.582)
Subtotal - costo de bienes vendidos 6.608.860  5.318.799
Costo de servicios prestados
Compras del gjercicio 29.896 28.232
Gastos del ejercicio segun detalle (nota 22) 1%$4.32 110.748
Subtotal - costo de servicios prestados 164.222 138.980
Total costo de ventas 6.773.082 5.457.779
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Compromisos de compra

La Sociedad y su subsidiaria Mastellone San LWis, por una parte, y Danone Argentina
S.A., por otra, acordaron con Logistica La Sererdst.A. (“Logistica”) la prestacion de
los servicios de logistica comercial, almacenamignilepdsito, conservacion, transporte,
administracion y atencion de clientes, gestion coiaky 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 sstgm®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 selieabfe si la finalizacion 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 netarafjue los comercializados
actualmente por Danone Argentina S. A.

Durante el mes de julio de 200 sociedad controlada Promas S.A. firm6 con
Establecimientos Agropecuarios LAR S.A. un contrd® compra anticipada de las
futuras cosechas de aceitunas y acuerdo de explotde 400 hectireas 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 pabido 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 toneladasaétumas. 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®ms recibira el 100% de la
produccion anual de aceitunas.
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22. INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64 INC. B) DE LA LEY N° 19.550

2013
Gastos d¢  Costo di Gastos d Gastos d¢ Total
fabricaciér servicio: comercializacié: administracion
Retribucion a directores y sindi 30.32¢ 30.32¢
Honorarios y retribuciones por servic 196.12: 223 411.55¢ 44.68: 652.581
Sueldos, jornales, gratificaciones y
cargas sociales 831.088 77.176 297.523 175.752 1.381.539
Depreciacion de propiedad, plant
equipo, y otros 100.380 9.391 9.42C 4.404 123.595
Amortizacion de activos intangibles 16.171 43 16.214
Provisién para deudores incobrables 7.815 7.815
Fletes 404.697 1.052.780 10 1.457.487
Mantenimiento y reparaciones 70.496 6.060 12.661 442 89.659
Varios de oficina y comunicaciones 1.281 112 473 1573 3.439
Energia, fuerza motriz y agua 130.716 15.974 8.544 70 155.304
Rodados 19.438 8.571 1.426 29.435
Publicidad y propagan 227.515 227.515
Impuestos, tasas y contribucio 63.35( 10.44: 2.26¢ 94.53¢ 170.59:
Seguro 25.182 315 8.070 2.080 35.647
Viajes 1.234 2.265 487 3.986
Exportacion emportaciol 26.560 287 26.847
Gastos de cosec 2.340 2.340
Insumos y agroquimic 1.186 1.186
Varios 17.143 14.631 10.206 14.085 56.06&
TOTAL 1.880.824 134.326 2.086.220 370.203 4.471.573
2012
Gastos d¢  Costo di Gastos € Gastos d¢ Total
fabricaciér servicios comercializacié administracion
Retribucion a directores y sindi 22.74¢€ 22.74¢
Honorarios y retribuciones por servicios 145.90¢ 295 353.10¢ 33.674 532.977
Sueldos, jornales, gratificaciones y
cargas sociales 619.31( 60.45¢ 216.97¢ 118.24: 1.014.986
Depreciacion de propiedad, plant
equipo, y otros 85.25C 10.391 8.865 3.163 107.669
Amortizacidn de activos intangibles 361 361 722
Provisién para deudores incobrables 8.31¢ 8.319
Fletes 338.04¢ 812.12¢ 1.150.171
Mantenimiento y reparaciones 59.852 3.543 10.13¢ 208 73.742
Varios de oficina y comunicaciones 950 119 423 1.292 2.784
Energia, fuerza motriz y agua 107.95(C 13.837 8.17C 51 130.008
Rodado 11.287 8.544 1.108 20.93¢
Publicidad y propagan 209.627 209.627
Impuestos, tasas y contribucio 57.49¢ 8.734 1.532 72.69¢ 140.45°
Seguros 18.07€ 391 5.5632 1.396 25.395
Viajes 950 2.031 542 3.523
Exportacién e importacién 4 25.42( 231 25.65¢
Gastos de cosecha 2.171 2.171
Insumos y agroquimicos 1.157 1.157
Varios 8.593 12.98¢ 6.334 9.052 36.962
TOTAL 1.457.35¢ 110.74¢ 1.677.14: 264.76C 3.510.010
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23. INGRESOS POR INVERSIONES

201: 201Z
Intereses 19.289 13.294
Diferencias de cotizacion de titulos publicos 23.24
Ganancia por operaciones de compra de maoextranjeri a futurc 4.35]
Regalias y licencias 36
Alquileres 2.952 2.466
Dividendos 732
Total 53.842 16.528
24. COSTOS FINANCIEROS
2013 2012
Intereses de obligaciones negociables y deudadie@na largo
plazo (1) 107.457 113.000
Intereses por otros préstamos 52.063 20.500
Otros interese 5.41( 11.306
Total 164.930 144.806

(1) Incluye 16.275 y 29.097 por los ejercicios econ@sifinalizados al 31 de diciembre de
2013y 2012, respectivamente, correspondientesengamiento y diferencias de cambio de

valores actuales de deudas.

25. OTRAS GANANCIAS Y PERDIDAS

2013 2012

Ganancia por venta de marcas (1) 39.922
Ganancia por disposicion de propiedad, planta ypeqy otros y
propiedad de inversion (2) 30.833 7.196
Ganancia por venta de inversiones en otras so@sdajl 25.077
Ganancia por compra de subsidiaria (nota 2.5) 35.19
Cargos a fleteros 2.433 2.608
Recupero de titulos privac 3.731
(Cargo) recupero provision para juicios y contirgias varias (8.672) 2.521
Donaciones (1.243) (1.340)
Depreciacion de propiedad de inver: (170 (170)
Diversas (3.903) 4.127

Total — ganencia nete 119.471 18672

(1)
()

®3)

Efectuadas al Grupo Danone, e incluye ciertas reatiealeches especiales y jugos en
polvo.

Incluye al 31 de diciembre de 2013, 25.902 cornedjamtes a la venta a Danone Argentina
S.A. de una planta clasificadora de leche paratescjunto con las maquinarias, rodados y
software localizados en la misma planta.

Corresponde a la ganancia obtenida por la ventdéasleacciones representativas del
0,273% del capital social de Danone Argentina 8.Bairy Latam S.L.

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 7 de marzo de 2014 se extiende en dotaraparte
DELOITTE S.C.

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

-48-



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

2013 201z
Incluido en la pérdida neta del ejercicio:
Impuesto a las ganancias determinado (29.834) (27.016)
Quebrantos del ejercicio 35.567 27.427
Variacion de diferencias temporarias de medicion 42.598 19.885
Subtotal 48.331 20.296
Provision sobre créditos de impuesto a la ganangiama
presunta e impuesto diferido (31.577) (37.025)
Total — cargc 16.754 (16.729
Incluido en otro resultado integral:
Impuesto a las ganancias determir (864 (331
Total — cargo (864) (331)

La conciliacién entre el impuesto imputado a reslds del ejercicio y el que resulta de aplicar
al resultado del ejercicio la tasa impositiva vigess la siguiente:

2013 2012
Pérdida neta del ejercicio antes de impuestos (74.564) (98.767)
Tasa impositiva vigente 35% 35%
Impuesto a las ganancias a la tasa impositiva vigen 26.097 34.568
Diferencias permanent 22.234 (14.272
Provisién sobre créditos de impuesto a la gananiiama
presunta e impuesto diferido (31.577) (37.025)
Total — cargo 16.754 (16.729)

27. INFORMACION ADICIONAL DEL ESTADO DE FLUJO DE EFECTI VO

27.1 Cambios en el capital de trabajo

2013 2012

Cuentas comerciales por cobrar (117.230) (77.088)
Otras cuentas por cobrar (13.152) (24.923)
Cuentas por cobrar impositivas (57.446) (1.842)
Inventario: (240.090 (48.995
Cuentas comerciales por pagar 133.503  139.262
Remuneraciones y cargas sociales 91.953 33.115
Impuestos por pag 1.50¢ (3.012
Anticipos de clientes 88.195 11.769
Provisiones (9.058) (2.583)
Otros pasivc (3.839 5.071

Total (125.655) 30.774
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27.2 Transacciones gue no implicaron movimiento defectivo

Durante el presente ejercicio, la Sociedad redizdsiguientes actividades de inversion
gue no implicaron movimiento de efectivo, las csal® se reflejaron en el estado
separado de flujo de efectivo:

Una porcidn del costo de adquisicion de la sudsad Compafiia Puntana de Carnes
Elaboradas S.A. se encuentra pendiente de pagarmpoémporte de 31.318 al 31 de
diciembre de 2013 (ver nota 2.5).

28. BIENES GRAVADOS Y DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

a)

b)

d)

e)

Se detallan a continuacion los activos de la Sededfectados en garantia de pasivos
bancarios, financieros y fiscales (régimen de pém industrial) por 106.900 al 31 de
diciembre de 2013 y por 94.123 al 31 de diciemler2@fL2.

Activos gravados o en garantia 2013 2012

Cuentas comerciales por cobrar 46.245 67.956
Propiedad, planta y equipo, y otros 3.689 4.216
Acciones de Promas S 40.21: 20.53¢

Acciones de Compariia Puntana de Carnes Elaboraflas S 104.125

Asimismo, la Sociedad tiene lineas de crédito parefinanciacion de exportaciones
garantizadas, segun el caso, por un fideicomiscoteanzas derivadas de ventas al mercado
interno minorista, warrants sobre inventarios @esdciedad controladora y de la sociedad
controlada Mastellone San Luis S.A.) y la cesionéddenes de compra de la sociedad
controlada Leitesol I.C.S.A. Al 31 de diciembre2El.3, existian warrants sobre inventarios
por un valor de 191.742 (31 de diciembre de 20B23@5). El saldo de la deuda al 31 de
diciembre de 2013 ascendia a 219.944 (31 de diceedé2012: 79.682).

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013 existas cuentas por cobrar — depdsitos en
garantia (corrientes y no corrientes) por 1.055 @®B1 de diciembre de 2012) en garantia de
operaciones financieras y comerciales y otras esepor cobrar — diversas (corrientes) por
579 al 31 de diciembre de 2013 (224 al 31 de disiende 2012) de disponibilidad
restringida.

Existen activos financieros - fondos comunes deersion por 9.554 de disponibilidad
restringida al 31 de diciembre de 2013, en garateiaperaciones de compra de moneda
extranjera a futuro.

La sociedad controlada Con-ser S.A. mantenia ald8ldiciembre de 2013 hipotecas
constituidas con privilegio de primer grado soliegtos inmuebles de dicha sociedad por un
valor residual de 5.664, en garantia de la relacdmercial con YPF S.A. y con Oil
Combustibles S.A., por un plazo indeterminado mé&ntse mantengan las relaciones
comerciales entre las partes. El total garantizedgende a miles de U$S 2.400.
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f) Ver compromisos adquiridos y garantias otorgadasgscaccionistas con relacion a la deuda

financiera de la Sociedad mencionada en la nofall}.14.1.2.

29. SALDOS CON PARTES RELACIONADAS

Socieda

Afianzar S.G.R.
Danone Argentina S.A. (1)
Fideicomiso Frmu

Frigorifico Nueva Generacion S

José Mastellone
Logistica La Serenisima S.A.
Los Toldos S.A
Masleb S.R.L
TOTAL

Otros activos financieros Cuentas comerciales pddtras cuentas

cobrar por cobrar
(corrientes (corrientes (corrientes
2013 2012 2013 2012 2013
3 1
102.936
10z
611 401
8
61.704 65.379
1.02¢ 1.58¢ 22t 12t 41
21
1.029 1.589 62.645 168.871 41

(1) El saldo de cuentas comerciales por cobrar incéay@os originados por ventas de materia prima3aact
adquiridas por cuenta y orden de Danone ArgentiAar 74.133 al 31 de diciembre de 2012.

Cuentas comerciales p  Préstamos financier

pagar

Anticipos de
clientes

Sociedad (corrientes) (corrientes) (corrientes)
201: 201z 201: 201z 201:

Afianzar S.G.F 12 6
Danone Argentina S.£ 22.45¢
Fideicomiso Formu 41.387 28.063
Juan Rocca S.R.L. 1.855 1.317
Logistica La Serenisima S 80.89: 66.047 6
Los Toldos S.A 23¢
Masleb S.R.L. 129

TOTAL 80.904 88.880 43.242 29.380 6

30. TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Las transacciones realizadas durante los ejerdigingnados el 31 de diciembre de 2013 y 2012
fueron las siguientes:

2013 2012
Ingreso:
Afianzar S.G.R. 6 5
Danone Argentina S.A. 182.355 239.578
Fideicomiso Form 857 61€
Frigorifico Nueva Generacion S.A. 69 418
José Mastellone 8
Logistica La Serenisima S 14.00€ 20.35°
Los Toldos S.A. 435 528
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201¢ 2017

Compras de bienes y servicios

Afianzar S.G.R. 123 93

Danone Argentina S.A. 35.937 80.287

Frigorifico Nueva Generacion S 181

Logistica La Serenisima S.A. 555.126  400.208

Los Toldos S.A. 3.955 3.581

Masleb S.R.L 457 1.528
Ingresos por inversiones

Danone Argentina S.A. 890

Frigorifico Nueva Generacion S 1 13

Los Toldos S.A. 72 89
Costos financieros

Fideicomiso Formu 8.909 4.749

Juan Rocca S.R. 45 37

Otras ganancias y pérdidas
Danone Argentina S.A. y sociedades relacionadantawde

marcas 39.922
Danone Argentina S.A. — ventas de propiedad, pkaetguipo 50.550
Danone Argentina S.A. — dividendos ganados 732

Compras de propiedad, planta y equipo, vy otros
Logistica La ‘erenisima S./ 2.15¢

Durante los ejercicios econémicos terminados al@ticiembre de 2013 y 2012, la Sociedad abon6
un total de 81.529 y 62.792, respectivamente, ewemo de 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.

Las ventas a partes relacionadas se realizarors @rlrios de lista usuales de la Sociedad. Las
compras de bienes y servicios se realizaron aqgzeld mercado.

Los importes pendientes por cobrar y por pagarsténegarantizados y se liquidaran en efectivo. No
se han otorgado ni recibido garantias, con excepd#& lo mencionado en la nota 28. No se ha
reconocido ningln gasto en el presente ejerciceEnrgjercicios anteriores con respecto a incobsable
o cuentas de dudoso cobro relacionados con losriegpadeudados por partes relacionadas.

31. INSTRUMENTOS FINANCIEROS
31.1 Gestion del capital

La Sociedad gestiona su capital para maximizaemdlimiento para sus accionistas a través de la
optimizacion de los saldos de deuda y patrimoniga@rsonancia con su plan de negocios. A tal fin,
sea directamente o por medio de sus sociedade®leniats, participa en operaciones que involucran
instrumentos financieros, los cuales pueden geaesarvez diversos riesgos.

La Sociedad no esta sujeta a ningun requerimientagital fijado externamente.
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Estructura de capital e indice de endeudamiento

201: 201z
Deuda (1) 1.409.652 1.114.956
Efectivc y equivalente de efecti 115.28! 66.07:
Deuda neta 1.294.364 1.048.885
Patrimonio 653.652 691.407
indice de deuda neta y patrimonio 1,98 1,52

(1) Ladeuda se define como préstamos corrientesoprrientes, cuyo detalle se incluye en la ndta 1

31.2 Categorias de los instrument

Los instrumentos financieros de la Sociedad fuerasificados de acuerdo con la NIIF 7 en las

siguientes categorias:

os financieros

2013 2012
Activos financieros
Caja y bancos y colocaciones en entidades finagier 83.488 62.407
A valor razonable con cambios en resultados
Fondos comunes de invers 41.35¢ 3.66¢
Titulos publicos 12.351
Inversiones mantenidas hasta su vencimiento
Titulos privado 7.50¢ 7.53¢
Préstamos y cuentas por cobrar
Otros activos financieros 10.366 8.200
Cuentas comerciales por colt 796.551 698.572
Cuentas por cobrar impositivas 118.182 60.311
Otras cuentas por cobrar 65.103 57.233
1.122.550 910.076
2013 2012
Pasivos financier
Costo amortizado:
Cuentas comerciales por pagar 951.709 817.931
Préstamos 1.409.652 1.114.956
Otros pasivos 570.538 337.992
2.931.899 2.270.879

31.3 Administracion de riesgos

Por sus negocios ordinarios, por las deudas tompdes financiar dichos negocios, y por los
instrumentos financieros en general de los quepae®, la Sociedad, tanto en forma directa como
indirecta por medio de sus sociedades controlagasncuentra expuesta a diversos tipos de riesgos.
Los principales riesgos a los que esta expuesBotéedad son los riesgos cambiarios, de tasa de
interés, de crédito y de liquidez.
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No es préactica de la Sociedad ni de sus controladagatar instrumentos financieros para fines
especulativos. Al 31 de diciembre de 2013 y 2012habia contratos de derivados financieros
pendientes.

31.4 Gestion del riesgo cambiario

La Sociedad tiene activos y pasivos denominadosneneda extranjera y realiza transacciones
denominadas en moneda extranjera, por lo que sxageexposiciones a fluctuaciones en el tipo de
cambio.

Los saldos al cierre del ejercicio de los activopasivos monetarios denominados en moneda
extranjera, considerando como tal una moneda tfistina moneda funcional de cada sociedad, son
los siguientes;

201: 201z

Activos

Délares estadouniden: 56.728 58.071
Euros 176 924
Guaranies 2.110 1.538
Reales 100.287 48.696
Pasivos

Délares estadounidenses 1.479.890 1.145.173
Euros 2.059 2.875
Guaranies 773 177
Reales 67.181 12.707
Exposicién cambiaria neta (1.390.602) (1.051.703)

Andlisis de sensibilidad de moneda extranjera

Bajo el concepto de moneda funcional de cada satjdd Sociedad realiz6 operaciones en moneda
extranjera, principalmente con el dolar estadoursdey en menor medida con el euro, el real y el
guarani.

El impacto que tendria cada 1% de crecimiento dirvde las monedas extranjeras expresado en
pesos argentinos:

(Pérdida)
2013 2012

Impacto por cada 1% de aumento del tipo de canmbia thoneda
extranjera, en miles de pesos (13.906) (10.517)

La Sociedad considera que el riesgo derivado de egposicion a la devaluaciébn se encuentra
mitigado por el hecho de que, directamente o pdtionde sus sociedades controladas, tiene ventas
denominadas en moneda extranjera (fundamentalnptesxportaciones desde Argentina y por
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ventas en el mercado doméstico brasilefio hechamedio de la sociedad controlada Leitesol), las
gue han sido las siguientes para los ejercicios@uios 2012 y 2013:

Ejercicio Ejercicio
econdémico econdémico
2013 2012
Exportaciones y ventas en el exterior 1.242.221 893.627

(importes consolidados)

La Sociedad considera que el distinto signo deebgmosiciones arriba detalladas le provee una
cobertura natural, aunque imperfecta, a los riedgo$po de cambio. No obstante ello, mantiene por
medio de las gerencias correspondientes un copieanhanente de este riesgo, a efectos de
minimizarlo dentro de las alternativas disponibles.

31.5 Gestion del riesgo en las tasas de interés

La Sociedad tiene préstamos a tasas de interés fimst como variables. Estas lltimas, al 31 de

diciembre de 2013, ascendian a 198.345 (valoresambnales), correspondiendo al tramo A de sus
préstamos y a la Serie D de sus obligaciones n&lgjes, en ambos casos con vencimiento en 2015.
Las condiciones de ambas deuda prevén una tasatettési basada en la tasa Libo mas un spread
(determinada, para el segundo semestre de 2018efiie92% anual), con un tope del 6% anual. Por
lo tanto, el mayor impacto — en términos anualegue podria tener la Sociedad en caso de
incrementos en la tasa de interés aplicable a dstala seria del 2,08% de su monto, o

aproximadamente 4.126.

Al cierre del ejercicio, la exposicion neta de tzi®dad a las tasas de interés sobre activos ygsasi
financieros es la siguiente:

Activos (pasivos)
financieros netos

Caracteristice 201: 201z

No devengan interés (435.216) (261.194)
Instrumentos financieros con tasas fijas (1.203.272 (940.484)
Instrumentos financieros con tasas variables (519.8 (159.125)

(1.809.349)  (1.360.803)

31.6 Gestion del riesgo de crédito

El riesgo de crédito se refiere al riesgo derivddda posibilidad que una de las partes incumpta co
sus obligaciones contractuales resultando en umiidpépara la Sociedad o sus controladas. El mayor
riesgo se registra con las cuentas comercialesgmar. La Sociedad considera que este riesgo se
encuentra significativamente limitado, por variastbres:

« las ventas en los mercados domésticos argentingagildfio se encuentran altamente
diversificadas en un alto numero de clientes errdas localizaciones. Al mismo tiempo, por
el caracter de sus productos, las operacionesriasvee realizan sobre una base permanente,
lo que facilita el seguimiento del estado del d¢keltn el caso de los clientes mas importantes,
existe un seguimiento individualizado. En los ef@oc2013 y 2012, no se registraron ventas a
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un mismo cliente por un importe superior al 10%adeventas totales de cada ejercicio. Los
créditos a empresas en situacion concursal o ezbiguise encuentran expuestos en otras
cuentas por cobrar y provisionados adecuadamente.

» Las exportaciones a terceros se efectian casisivatoente por medio de cartas de crédito
confirmadas localmente.

Las cuentas comerciales por cobrar y otras cugetasobrar estan expuestas a sus valores nominales
menos las correspondientes provisiones para desidlocebrables, sin considerar las garantias de
ciertas cuentas por cobrar. Estos saldos no difi@gmificativamente de sus valores razonables.

31.7 Gestion del riesgo de liquidez

El Directorio es el que tiene la responsabilidalifipor la gestion de liquidez, habiendo estabtecid
un marco de trabajo apropiado para la gestionqdédiez de manera que la gerencia pueda manejar los
requerimientos de financiamiento a corto, mediafergo plazo asi como la gestion de liquidez de la
Sociedad. La Sociedad maneja el riesgo de liquitketeniendo reservas, facilidades financieras y de
préstamo adecuadas, monitoreando continuamentéluios de efectivo proyectados y reales y
conciliando los perfiles de vencimiento de los\axgiy pasivos financieros.

En la tabla siguiente se detallan los plazos deirg@anto de los pasivos financieros de la Sociedad
partir del cierre de cada ejercicio. Los montosspnéados en la tabla son los flujos de efectivo
contractuales sin descontar.

201z 2017
Menos de tre mese 1.473.73i 1.098.42.
Entre tres meses y un afio 422.174 253.597
Entre uno y cinco afios 1.096.213 700.397
Mas de cinco afi 3.23¢ 298.13¢

2.995.358 2.350.554

En la tabla siguiente se detallan los flujos dedésnesperados de la Sociedad a partir del cierre de
cada ejercicio.

2013 2012
Menos de tres meses 929.993 805.929
Entretres mese y un afi 107.23t 41.91-
Entre uno y cinco afos 74.067 47.921
Mas de cinco afios 11.254 14.312
1.122.550 910.076
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31.8 Mediciones del valor razonable

31.8.1 Valor razonable de los activos financieteda Sociedad que son medidos al valor razonable
de forma recurrente:

Algunos de los activos financieros de la Sociedadngden al valor razonable al cierre de cada
ejercicio. EIl siguiente detalle proporciona infagion sobre como los valores razonables de estos
activos financieros son determinados:

Activos financieros Valor razonable al Jerarquia Técnica de valuacion e
2013 2012 de valor indicadores clave
razonable

Efectivo y equivalentes de efectivo - 31.800 3.644  Nivel 1 Valor de cotizacion en

Fondos comunes de inversiéon un mercado activo
Otros activos financieros - Fondos 9.554 Nivel 1 Valor de cotizaciéon en
comunes de inversion de un mercado activo
disponibilidad restringida
Otros activos financieros - Titulos 12.351  Nivel 1 Valor de cotizacién en
publicos un mercado activo

31.8.2 Valor razonable de los activos financigrgsasivos financieros de la Sociedad gue no son
medidos al valor razonable de forma recurrenteo(®er requieren revelaciones de valor
razonable)

Excepto por lo detallado en el siguiente detall®irectorio considera que los saldos de los astiyo
pasivos financieros expuestos en los estados ferascson aproximadamente sus valores razonables
al cierre de cada ejercicio.

2013 2012
Saldo Valor Saldo Valor
registrado razonable registrado razonable
1) 1)
Obligaciones Negociables - Vencimiento
2018 789.674  750.697 611.887 481.937

(1) La jerarquia del valor razonable es Nivel 1.

32. 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 las not&s 2

La Sociedad ha identificado los siguientes segnsento
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»  Productos lacteos:Comprende las ventas de productos lacteos elatmegartir de leche
adquirida por la Sociedad directamente a produstberos localizados en Argentina y
en menor medida a otras empresas del sector. Tahtas se efectian tanto en el mercado
interno argentino (fundamentalmente comercios nstes y entidades publicas), en el
mercado interno brasilefio (comercios minoristagnyel 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 #&dA. 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 - 2013
Lacteos  Olivares  Otros Totales
Ingresos - clientes externos 9.039.45533.014 414.344 9.486.813
Ingresos intersegmen 1.41¢ 8.65( 374.95! 385.02.
Resultado neto (32.518)(19.360) (5.932) (57.810)
Activos asignados al segmento 3.485.1681.400 158.490 3.735.058
Pasivos asignados al segm 2.975.2@3  11.35¢ 94.8.6 3.081.38¢€
Adiciones de propiedad, planta y equipo, y
otros 190.525 1.137 8.286 199.948
Depreciacion de propiedad, planta 'y
equipo, y otros 115.167 3.188 5.240 123.595
Adiciones de activos intangibles 680 680
Amortizacién de activos intangibles 16.214 16.214
Depreciacion de propiedad de inversion 170 170
Ingresos del mercado doméstico 7.797.2383.014 414.344 8.244.592
Informacion - - 2012
Lacteos Olivares Otros Totales

Ingresos - clientes externos 7.200.310 1.571 346.990 7.548.871
Ingresos intersegmentos 1.534 3.245 317.258 322.037
Resultado ne (98.181  (16.039 (1.276 (115.49¢)
Activos asignados al segmento 2.925.909 94.038 152.438 3.172.385
Pasivos asignados al segmento 2.369.70511.202 100.061 2.480.968
Adiciones de propiedad, planta y equipo, y

otros 191.961 106 10.852 202.919
Depreciacién de propiedad, planta 'y

equipo, y otros 99.999 3.288 4382 107.669
Amortizacién de activos intangibles 722 722
Depreciacion de propiedad de inversion 170 170
Ingresos del mercado domés 6.306.68. 1571 346.99( 6.655.24.

Adicionalmente, el Directorio de la Sociedad revigainformacién en base a los siguientes
segmentos geograficos:
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Ventas netas de bienes y servicios

Ejercicio Mercado doméstict Exportacion Total
2013 8.244.592 1.242.221 9.486.813
2012 6.655.244 893.627 7.548.871

33. HECHOS POSTERIORES AL CIERRE

Durante el mes de enero de 2014, el tipo de caddidélar estadounidense con relacion al peso en
el mercado libre de cambios (también denominado réas® oficial”) se incrementdé en
aproximadamente un 23%, pasando de $6,521 al detrejercicio a un valor en el entorno de $8
desde el 24 de enero de 2014 en adelante, mardes&rn ese orden hasta el 6 de marzo de 2014.

La variacion informada en el tipo de cambio tieoeno efecto un cargo neto a los resultados del
ejercicio 2014 de aproximadamente 290 millonesed®y, segln la estimacion basada en los saldos
existentes al 31 de diciembre de 2013.

34. APROBACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros consolidadosibdanaprobados por el Directorio de Mastellone
Hermanos Sociedad Anonima y autorizados para séidemcon fecha 7 de marzo de 2014.

JOAQUIN IBANEZ JOSE A. MORENO
Por Comisioén Fiscalizadora Presidente
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS (INDIVIDUALES)

CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ECONOMICO

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013




MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO SEPARADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013
(en miles de pesos)

Notas 2013 2012
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalentes de efectivo 5 91.165 52.298
Otros activos financieros 6 24.072 26.714
Cuentas comerciales por cobrar 7y29 856.786 654.295
Cuentas por cobrar impositiy 8 43.87¢ 14.51%
Otras cuentas por cob 9y 29 50.87: 32.53¢
Inventarios 10y 29 680.498 547.992
Activos corrientes totales 1.747.270 1.328.351
ACTIVO SNO CORRIENTE S
Otros activos financieros 6 15.924 40.119
Cuentas por cobrar impositivas 8 520 1.310
Otras cuentas por cobrar 9y 29 5.490 12.800
Propiedad, planta y equipo, y otros 11y 29 1.353.719 1.340.686
Propiedad de inversii 1.36( 1.67¢
Inversiones en subsidiarias 12 389.058 304.026
Activos intangibles 3.086 2.838
Otros activos 8.639 10.110
Activos no corrientes totale 1.777.79 1.713.56:
ACTIVOS TOTALES 3.525.066 3.041.919
PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES
Cuentas comerciales por pagar 13 875.400 764.815
Préstamos 14y 29 421.031 342.617
Remuneraciones y cargas soci 15 229.74¢ 146.31:
Impuestos por pagar 16 95.759 67.401
Anticipos de clientes 110.582 21.608
Provisiones 17 1.273 1.523
Otros pasivos 18 13.380 6.266
Pasivos corrientes totales 1.747.174 1.350.541
PASIVOS NO CORRIENTES
Cuentas comerciales por pagar 648
Préstamos 14y 29 935.223 767.641
Impuestos por pag 16y 29 51.498 57.15¢
Pasivo por impuesto diferido 19 107.873 165.109
Provisiones 17 7.190 8.391
Otros pasivos 18 22.456 1.026
Pasivos no corrientes totale 1.124.24 999.97:
PASIVOS TOTALES 2.871.414 2.350.512
PATRIMONIO
Capitalsocia 457.54° 457.54°
Reservas 253.918 47.444
Resultados acumulados — incluye el resultado detiejo (57.813) 186.416
PATRIMONIO TOTAL 653.652 691.407
PASIVOS TOTALES Y PATRIMONIO 3.525.066 3.041.919
Las notas 1 a 35 forman parte integrante de etstdeefinanciero separado.
JOAQUIN IBANEZ JOSE A. MORENO
Por Comision Fiscalizadora Presidente
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO SEPARADO DE GANANCIAS O PERDIDAS Y OTROS RESULTADOS
INTEGRALES CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO T ERMINADO EL
31 DE DICIEMBRE DE 2013

(en miles de pesos)

Notas 2013 2012
Ingresos 20 8.566.31 6.780.96¢
Costo de ventas 21 (6.209.553) (4.976.023)
Ganancia bruta 2.356.764 1.804.941
Gastos de comercializacion 22 (1.851.942)(1.486.995)
Gastos de administracion 22 (291.815) (207.200)
Ingresos por inversiones 23 57.573 19.885
Costos financierc 24 (160.66%) (142.133
Diferencias de cambio (836.353) (137.339)
Resultado de inversiones en subsidiarias 25 9.907 24.951
Otras ganancias y pérdit 26 122.01° 7.23¢
Pérdida antes de impuestos (94.517) (116.651)
Impuestos a las ganancias y a la ganancia minima
presunta 27 36.704 1.155
PERDIDA NETA DEL EJERCICIO (57.813) (115.496)
Otro resultado integral
Partidas que pueden ser reclasificadas posteridenaén
estado de ganancias o pérdidas:
Diferencias de conversién de sociedades en eliexter 20.922 5.596
Impuesto a las ganancias 27 (864) (331)
Otro resultado integral, neto de impuesto a las
ganancias 20.058 5.265
PERDIDA INTEGRAL TOTAL DEL
EJERCICIO (37.755) (110.231)

Las notas 1 a 35 forman parte integrante de estdafnanciero separado.

JOAQUIN IBANEZ JOSE A. MORENO
Por Comisién Fiscalizadora Presidente
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO SEPARADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO CORRESP ONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

(en miles de pesos)

Capita Reserva Resultada Patrimonic
Rubrc socia Reserve Reserve Reserva di Reserva es«ecial acumulada Total
legal facultativa conversion de establecida por la
sociedades del R.G. N° 609/12 de
exterior la CNV

Saldos al 31 de diciembre de 2011 457547  15.273 (3.776) 332.594 801.638
Pérdida neta del ejercic (115.49¢) (115.496
Otro resultado integral del ejercicio, neto de iegto a

las ganancias 5.265 5.265
Resultado integral total del ejercicio 5.265 (115.496) (110.231)
Resolucion de la Asamblea General Ordinaria de

Accionistas del 27 de marzo de 2012:

Constitucion e reserva facultativa (nota 3) 30.68: (30.682
Saldos al 31 de diciembre de 2012 457.547  15.273 30.682 1.489 186.416 691.407
Pérdida neta del ejercicio (57.813) (57.813)
Otro resultado integral del ejercicio, neto de iegto a

las ganancias 20.058 20.058
Resultad integral total deejercicic 20.05¢ (57.81)) (37.75%)
Resolucion de la Asamblea General Ordinaria y

Extraordinaria de Accionistas del 26 de marzo de

2013:

Constitucion de reserva especial (nota 3.17) 186.416 (186.416)
Saldos al31 de diciembre de 201! 457.54° 15.27: 30.68: 21.54 186.41¢ (57.81) 653.652

Las notas 1 a 35 forman parte integrante de estdefinanciero separado.

JOAQUIN IBANEZ
Por Comision Fiscalizadora

JOSE A. MORENO
Presidente
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO SEPARADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

(en miles de pesos)

Nota 2013 2012
FLUJOS DE EFECTIVO GENERADOS POR LAS ACTIVIDADES DE
OPERACION
Pérdida neta del ejercicio (57.813) (115.496)
Ajustes para arribar al flujo de efectivo provengedi las actividades de operacion:
Impuestos a las ganancias y a la ganancia miniesupia (36.704) (1.155)
Costos financieros 160.668 142.133
Diferencias de cambio 339.920 144.978
Depreciacién de propiedad, planta y equipo, y otros 110.669 96.568
Cargos por constitucion o aumento de provisioneto(de recuperc 23.98: 12.15:
Depreciacién de propiedad de inversién 170 170
Amortizacion de activos intangibles 432 722
Resultado de inversiones en subsidiarias (9.907) (24.951)
Ganancia por compra de subsidiaria (35.194)
Ganancia por venta de inversiones en otras sociedade (25.077)
Ganancia por disposicion de propiedad, planta ypequi otro: y propiedad d«
inversion (29.632) (2.907)
441.514 252.213
Cambios en el capital de trabajo 28 (106.140) 79.311
Subtotal 335.374 331.524
Pago de impuestos a las ganancias y a la ganafidimarpresunta (17.709) (15.205)
Flujo neto de efectivo generado por las actividadede operacién 317.665 316.319
FLUJOS DE EFECTIVO UTILIZADOS EN LAS ACTIVIDADES DE
INVERSION
Pagos por compras de propiedad, planta y equipopg (183.540) (185.340)
Pagos por compras de activos intangibles (680)
Cobros (pagos) por venta (adquisicion) neta desatotivos financieros 1.300 (8.351)
Cobros por venta de subsidiaria 2.772 9.172
Cdbros por venta de propiedad, planta y equipo, sty propiedad de inversi 61.17¢ 5.241]
Pagos por adquisicion de subsidiaria (7.048) (5.000)
Dividendos cobrados de subsidiarias 94.548 15.153
Aumento de inversién en subsidiarias (24.788) (23.538)
Cobros por venta de inversiones en otras sociedades 26.605
Aumento de otros activos (57) (800)
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividadede inversion (29.709) (193.463)
FLUJOS DE EFECTIVO UTILIZADO EN LAS ACTIVIDADES DE
FINANCIACION
Variaciones de préstamos (107.187) (3.130)
Pagos de intereses (141.902) (109.039)
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividadede financiacion (249.089) (112.169)
Aumento neto del efectivo y equivalentes de efectivo 38.867 10.687
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio dejercicio 52.298 41.593
Aumento del efectivo por fusion 18
Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre dejezcicio 91.165 52.29¢
Las notas 1 a 35 forman parte integrante de ettdeeBnanciero separado.
JOAQUIN IBANEZ JOSE A. MORENO
Por Comisidn Fiscalizadora Presidente
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS CORRESPONDIENTES AL
EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

(en miles de pesos)

1. INFORMACION GENERAL

Mastellone Hermanos Sociedad Anénima (en adelemacionada indistintamente como “Mastellone
Hermanos S.A.” o la “Sociedad”) es una sociedadiam# constituida bajo las leyes de la Republica
Argentina, inscripta en el Registro Publico de Caiceel 17 de mayo de 1976. La fecha de
finalizacion del contrato social es el 5 de noviemnbde 2060. Su domicilio legal se encuentra en
Juana Manso N° 555, Piso 3°, Oficina “A”, CiudadBignos 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 SERARADOS
2.1 Bases de preparacién

Los estados financieros separados han sido premammhforme a las normas de la Resolucion
Técnica N° 26 de la Federacion Argentina de Cosséjmfesionales de Ciencias Econdmicas
(“F.A.C.P.C.E.") para la preparacion de estadoarfaieros separados de una entidad controladora,
presentandose en el ejercicio econémico finalizeld®1 de diciembre de 2013 sobre la base de la
aplicacion de las Normas Internacionales de InfordémaFinanciera (“NIIF"), con las modalidades
establecidas por la Resolucion Técnica N° 29. lapeidn de las NIIF fue resuelta por la Resolucion
Técnica N° 26 (texto ordenado) de la F.A.C.P.C.Bpoy las Normas de la Comisién Nacional de
Valores (“CNV”). Las NIIF son de aplicacion obligaia para la Sociedad, segun la norma contable
profesional y las normas regulatorias antes citaaaartir del ejercicio que se inicio el 1° derende
2012.

Los importes y otra informacién correspondientesjeticicio econdmico finalizado el 31 de diciembre
de 2012 son parte integrante de los estados fier@sciseparados mencionados precedentemente y
tienen el propdsito de que se lean sélo en relamaresos estados financieros.

La moneda legal en la Republica Argentina es &b.pess estados financieros separados adjuntos se
presentan en miles de pesos.

2.2 Normas contables aplicables

Los estados financieros separados han sido presasatire la base del costo histérico, exceptogor |
revaluacion de ciertos activos no corrientes erunstntos financieros, que son medidos a valor
revaluado a la fecha de transicion a NIIF (1° dereme 2011) o a valor razonable al cierre de cada
ejercicio, de acuerdo a lo mencionado en las gabes politicas contables en la nota 3. Por lorgéne

el costo histérico se basa en el valor razonabla dentraprestacion otorgada a cambio de los@tiv
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El valor razonable es el precio que se recibirfeealer un activo o se pagaria al transferir uivpas
en una transaccidon realizada entre participantes mercado a la fecha de medicion,
independientemente de si ese precio es directanobistrvable o estimado usando otra técnica de
valuacion. Al estimar el valor razonable de unvact un pasivo, la Sociedad toma en cuenta las
caracteristicas del activo o pasivo, si los pardictes del mercado toman en cuenta esas caractarist
al valorar el activo o pasivo a la fecha de medici&l valor razonable para efectos de medicion y/o
revelacion en estos estados financieros separalafetermina sobre esa base, excepto por las
transacciones de arrendamiento, dentro del alod@da NIC 17 y las mediciones que tienen ciertas
similitudes con el valor razonable pero que nowsdar razonable, como el valor realizable en la NIC
2 o el valor en uso en la NIC 36.

Ademas, para efectos de informacion financieramadiciones del valor razonable se categorizan en
Nivel 1, 2 o 3 en base al grado en que la infororaatilizada en las mediciones del valor razonable
observable y la importancia de los datos utilizagasa las mediciones del valor razonable en su
totalidad, que se describen a continuacion:

« Nivel 1: son precios cotizados (no ajustados) ercau®s activos para activos y pasivos idénticos
para los cuales la entidad tiene acceso a la fbeaedicion;

« Nivel 2: son datos diferentes a los precios cotizadcluidos en el Nivel 1, que son observables
para un activo o pasivo, ya sea directa o indineetde; y

« Nivel 3: son datos no observables para un actpasivo.
Las politicas contables principales se describda anta 3.

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

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

» Las modificaciones a la NIC 1 (Presentacion dedestdinancieros) requieren que una sociedad
presente los elementos de Otros resultados inésgeadrupados en funcién de aquellos que
posteriormente podrian ser reclasificados al estddo resultados. Adicionalmente, se
introdujeron modificaciones en la denominacion estado 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 (bara de presentacion) en el estado separado
de ganancias o pérdidas y otros resultados inesgral

e La NIIF 10 tiene como objetivo tener una sola hze@ 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 élsednvierte, exposicion 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 retornosideérsionista. 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 pssirancieros de la Sociedad.
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 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 cuales 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 estdit@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 rabtmae mide como “el precio que seria
recibido para vender un activo o pagado para teainsfn pasivo en una transaccion ordenada
entre los participantes en el mercado a la fechanugicion”. Adicionalmente, hay
requerimientos de exposiciéon adicionales, comogp@mplo, las revelaciones (cuantitativas y
cualitativas) requeridas sobre los 3 niveles dargeria de los valores razonables. Ver impacto de
las modificaciones (cambios de presentacion) enta 32.

2.4 Normas e interpretaciones emitidas no adoptadas a fecha.
La Sociedad no adopt6 las NIIF, revisiones de MliRterpretaciones que se detallan a continuacion,

gue fueron emitidas, pero a la fecha no han sidptadas, dado que su aplicacion no es exigida al
cierre del ejercicio terminado el 31 de diciembee2813:

Norma Denominacion

NIIF 9 Instrumentos financierbs
Modificaciones a la NIC : Instrumentos financieros: presenta’
Modificaciones a las NIIF 10y 12 y a la NICConsolidacion, Revelaciones de intereses en

27 otras entidades y Estados financieros

separadds

CINIIF 21 Gravamenés
Modificaciones a las NIIF (ciclo anual 2010-Varias

2012)
Modificaciones a las NIIF (ciclo anual 2011-Varias

2013)

! Fecha de vigencia indefinida.
2En vigencia para los ejercicios que comienzan tril 1° de enero de 2014.
%En vigencia para los ejercicios que comienzan tral 1° de julio 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 esacdtujos de efectivo contractuales, y que
tienen flujos de efectivo contractuales que soo pélgos de capital o interés sobre el capital
vigente, son, por lo general, medidos al costo timaalo al cierre de los periodos contables
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posteriores. Todas las demas inversiones de deugkriononio son medidas a los valores
razonables al cierre de los periodos contablegpos.

El efecto méas significativo de la NIIF 9 en relatia clasificacion y medicién 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 lWentaos cambios en el valor razonable
atribuibles al riesgo crediticio de un pasivo fioi@no no son posteriormente reclasificados a
resultados. Anteriormente, de acuerdo con la NICe39nonto total del cambio en el valor
razonable del pasivo financiero designado a vaaomable con cambios en resultados, era
reconocido en pérdidas y ganancias.

En noviembre de 2013, el IASB emiti6 una enmiendia [dIIF 9, como parte de la etapa de la
contabilizacién de coberturas en el proyecto deatniizacion de instrumentos financieros. Los
cambios incluyen la eliminacion de la fecha de na@ (que era a partir del 1° de enero de
2015), para darle al IASB mas tiempo para finalizdaros aspectos del proyecto de
contabilizacién de instrumentos financieros.

El Directorio no ha medido el efecto que este camia a tener en los estados financieros
separados en virtud de la postergacion de la féeleansicion obligatoria de manera indefinida.

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&C 32 seran adoptadas en los estados
financieros de la Sociedad para el ejercicio aqual comienza el 1° de enero de 2014 y seran
aplicadas de forma retroactiva. Es probable quedoshios 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.

Las modificaciones a la NIIF 10 otorgan a las stemies de inversién una exencién de la
obligacion de consolidacion de ciertas subsidiaegsiiriendo como contraparte la valuacién de
cada subsidiaria elegible al valor razonable canbias en resultados. La exencién no aplica a
subsidiarias de una sociedad de inversion quegpsesticios relacionados con las actividades de
inversion de la sociedad de inversion. Como coreseta del mencionado cambio, se realizaron
modificaciones a la NIIF 12 y a la NIC 27 para impmar los nuevos requerimientos de
presentacion requeridos para las sociedades desidive

El Directorio anticipa que las modificaciones seaéloptadas en los estados financieros de la
Sociedad para el ejercicio anual que comienza alelenero de 2014. Es probable que los
cambios no afecten en forma significativa los merérpuestos en relacion a activos y pasivos
financieros de la Sociedad. Sin embargo, no eblgodeterminar en forma razonable el impacto

del efecto potencial hasta que se realice un &dksallado.
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2.5

La CINIIF 21 (Gravamenes) trata sobre la contaddiizn de un pasivo para pagar un gravamen
impuesto por el Gobierno de acuerdo con la leg&tac

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

Las Mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2010-2018polucen modificaciones a varias normas, las
gue incluyen modificaciones a la NIC 16 (Propiedadnta y equipo), a la NIC 19 (Beneficios a
empleados), a la NIC 24 (Partes relacionadas),NiTa38 (Activos intangibles), a la NIIF 2
(Pagos basados en acciones), a la NIIF 3 (Combineside negocio) y a la NIIF 8 (Segmentos
de operacidn), entre otras.

El Directorio anticipa que las modificaciones seaéloptadas en los estados financieros de la
Sociedad para el ejercicio anual que comienza elelenero de 2015. Es probable que los
cambios no afecten en forma significativa los merérpuestos en relacion a activos y pasivos
financieros de la Sociedad. Sin embargo, no ebleodeterminar en forma razonable el impacto

del efecto potencial hasta que se realice un & édksallado.

Las Mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2011-2018pufucen modificaciones a varias normas, las
gue incluyen modificaciones a la NIC 40 (Propiedade inversién), a la NIIF 1 (Adopcién por
primera vez de las NIIF), a la NIIF 3 (Combinacism® negocio) y a la NIIF 13 (Mediciones a
valor razonable).

El Directorio anticipa que las modificaciones seaéloptadas en los estados financieros de la
Sociedad para el ejercicio anual que comienza elelenero de 2015. Es probable que los
cambios no afecten en forma significativa los merérpuestos en relacion a activos y pasivos
financieros de la Sociedad. Sin embargo, no ebleodeterminar en forma razonable el impacto

del efecto potencial hasta que se realice un & dksallado.

Inversiones en sociedades controladas

Las inversiones en sociedades controladas se daasin utilizando el método de la
participacion (valor patrimonial proporcional) deszen la NIC 28‘Inversiones en asociadas”
Este criterio de contabilizacion, dispuesto poR&solucion Técnica N° 29 de la F.A.C.P.C.E.,
difiere del establecido en el parrafo 38 de la RIC‘Estados financieros separadpsegun el
cual la contabilizacion debe efectuarse en talsgscal costo o0 a su valor razonable. De acuerdo
con lo expresado en la citada Resolucion Técnistg diferencia con las NIIF tiene como
propdsito lograr que el patrimonio y los resultadosrespondientes a la participacion
controladora que surjan de los estados financieopsolidados presentados juntamente con
estados financieros individuales sean iguales droarjuegos de estados financieros.

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

Las inversiones en las sociedades controladasmsputaron a su respectivo valor patrimonial
proporcional al cierre del ejercicio, determinadbre estados financieros al 31 de diciembre de
2013 y 2012. Los resultados de las inversionega®isdciedades controladas al 31 de diciembre
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de 2013 y 2012 se computaron sobre los respectstaslos financieros a esas fechas, por
periodos coincidentes con los de la sociedad dante

La Sociedad adquiri6 en mayo de 2013 el 99,99%cdpital social de Compafia Puntana de
Carnes Elaboradas S.A. (“Copuce”). Dicha socied#él mdicada en la ciudad de Villa Mercedes,
Provincia de San Luis y se encuentra comprendiddralede los regimenes de promocion
industrial para el desarrollo de diversas actividadncluyendo la elaboracion de productos
lacteos. El precio de adquisicion fue de aproximaefge 35 millones de pesos, de los cuales (i)
20% fueron efectivamente abonados en la fecha oren (i) 5% fue retenido para afrontar
eventuales pagos vinculados con situaciones naspaeva la fecha de la transaccion (el saldo
remanente de esta retencion, de acuerdo a loesithtolen el contrato de compraventa, de existir,
sera reintegrado a los vendedores) v (iii) el sdielprecio sera abonado en cuatro cuotas anuales
consecutivas, las tres primeras por el 20% delipreta restante por el 15%, venciendo los dias
21 de mayo, desde el afio 2014 hasta el afio 2017.

De acuerdo con el método de la adquisicion desceiptia NIIF 3 Combinaciones de negocips

la Sociedad realizé la asignacién del costo de cardp las acciones de Copuce a la fecha de
adquisicion. Los activos identificados y los pasiasumidos de Copuce fueron medidos a su
valor razonable a la fecha de adquisicién, sobteake de informacion contable de la sociedad
adquirida al 31 de mayo de 2013. Del resultadoadaldcacién antes mencionada, resulté un
valor de los activos netos superior al valor deoklde Copuce en aproximadamente 63 millones
de pesos. El exceso entre el valor de alocacidloglactivos netos antes mencionado sobre el
costo de adquisicion, asciende a un importe estirdad35 millones de pesos y fue contabilizado
COmo una ganancia por “compra ventajosa”. Dichaageia se expone en el rubro “Otras
ganancias y pérdidas” del estado de Gananciagljdaéry otros resultados integrales.

Cabe mencionar que la contabilizacion de la adgjaisiserd completada una vez que la
Direccion de la Sociedad cuente con la informacidmtable definitiva de la sociedad adquirida,
y, de corresponder, se ajustaran los montos pomékis reconocidos en los presentes estados
financieros para reflejar la nueva informacion oltta sobre hechos y circunstancias que existan
a la fecha de adquisicion y que, si hubieran sohmcidas, habrian afectado a la medicidn de los
importes reconocidos.

PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES
3.1 Moneda funcional y de presentacion

Las partidas de los estados financieros de la &adig de cada sociedad controlada son
medidas utilizando la moneda del ambiente econémicipal en que funciona (la moneda
funcional). La moneda funcional de la sociedad ratadiora y de las sociedades controladas
con domicilio en la Republica Argentina es el pg@soneda de curso legal en la Republica
Argentina), siendo ésta la moneda de presenta@dosdestados financieros separados. La
moneda funcional de las subsidiarias brasilefiasteda Industria e Comercio S.A. y
Mastellone Hermanos do Brasil Comercial e Induistrida.) y paraguaya, son el real y el
guarani, respectivamente.

En los estados financieros separados las invessienelas sociedades del exterior se
presentaron en pesos, utilizando los tipos de eawigentes al final de cada ejercicio. Las
partidas de ingresos y gastos se convirtieron &ipos de cambio promedio mensual. Las
diferencias en cambio que surjan, dado el cas@cemocen en otro resultado integral y son
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acumuladas en el patrimonio bajo el titulo de “Reseale conversion de sociedades del
exterior”.

3.2 Moneda extranjera

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

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

3.3 Instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros se reconocendmama sociedad pasa a ser una de las
partes de las disposiciones contractuales delimsinto.

Los activos y pasivos financieros se miden inicealte al valor razonable. Los costos de
transaccion que son directamente atribuibles ddaisicion o emision de activos y pasivos
financieros (distintos a los activos y pasivos fiitiaros designados al valor razonable con
cambio en los resultados) se agregan o deduceralielrazonable de los activos o pasivos
financieros, cuando sea apropiado, al momento ebelnocimiento inicial. Los costos de

transaccion directamente atribuibles a la adgéisiale activos o pasivos financieros

designados al valor razonable con cambio en ladtagl®s se reconocen de inmediato en
ganancias o pérdidas.

3.4 Activos financieros

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

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

se determina en el momento de su reconocimiert@ini

Un activo financiero debe ser reconocido en ladedt negociacion, es decir, la fecha en
gue la Sociedad se compromete a comprar 0 vendactivo. El método de reconocimiento
es consistente para todas las compras y ventadidessfinancieros de la misma categoria.
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34.1

3.4.2

Efectivo y equivalentes de efectivo

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

Activos financieros al valor razonable conamnbios en los resultados

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

Los activos financieros al valor razonable con dasien los resultados han sido
registrados a su valor razonable, reconociendayuoigal ganancia o pérdida surgida de
la remedicion en el estado separado de ganancipérdidas y otros resultados
integrales. La ganancia o pérdida neta reconocidaesultados incluye cualquier
resultado obtenido por el activo financiero y s@ome en la linea “Ingresos por
inversiones” del estado separado de gananciagdapsty otros resultados integrales.

3.4.3 Inversiones mantenidas hasta su vencimiento

Comprende los titulos privados con cobros fijos etedninables y fechas de
vencimiento fijas sobre los que la Sociedad tiemot la intencion como la capacidad
de conservarlos hasta su vencimiento. Dichas imre¥s mantenidas hasta el
vencimiento se miden al costo amortizado utilizaetionétodo de la tasa de interés
efectiva neto de pérdidas por desvalorizacionese&nocimiento de la ganancia se
efectlia en base al rendimiento efectivo.

3.4.4 Préstamos y cuentas por cobrar

Las cuentas comerciales por cobrar y otras cu@otasobrar son activos financieros no
derivados con pagos fijos o determinables, queenmegocian en un mercado activo, se
clasifican como “Cuentas por cobrar”. Las cuentas gobrar se miden al costo
amortizado usando el método de interés efectivapseualquier deterioro.

3.4.5 Método de la tasa de interés efectiva

El método de la tasa efectiva de interés es unduéte calculo del costo amortizado de

un activo financiero y de la asignacion de losasgs por intereses a través del tiempo.
La tasa de interés efectiva es la tasa que descegattamente los flujos futuros de

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

Los ingresos se reconocen sobre una base de egerkestivos en el caso de los activos
financieros distintos de aquellos activos finaraseclasificados a valor razonable a
través de resultados (nota 3.4.2).
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3.4.6 Desvalorizacién de activos financieros

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

3.4.7 Baja de activos financieros

La Sociedad deja de reconocer un activo finanaeemdo han expirado sus derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo de dicactivos o cuando ha transferido el
activo financiero y, en consecuencia, todos losgos y beneficios inherentes a la
titularidad del activo financiero han pasado a emtidad. Si la Sociedad no transfiere
ni retiene sustancialmente todos los riesgos yflwdoeinherentes a la propiedad de un
activo transferido y continda controlando el actit@ansferido, reconocera su
participacion residual en el activo y una deudagbanonto que tuviera que pagar. Si la
Sociedad retiene de manera sustancial los riesgessficios inherentes a la propiedad
de un activo financiero transferido, continuaréorexiéndolo y también reconocera un
pasivo por los montos recibidos.

3.5 Inventarios

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

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

diciembre de 2013 y de 2012, los inventarios dealeotacion u obsoletos se reconocieron
en resultados en el ejercicio en que se realizatimhas evaluaciones, las cuales
contemplaron el estado de conservacion, su ufifimaftitura y el valor neto de realizacion

de las existencias.

3.6 Propiedad, planta y equipo, y otros

« Los terrenos y edificios mantenidos para su usopmmuccion, abastecimiento de
servicios o para propésitos administrativos, maapiés, equipos y herramientas,
instalaciones, equipos de laboratorio y mueblestilesy rodados y bandejas son
registrados en el estado de situacion financiesa eosto menos cualquier depreciacion
acumulada y pérdida acumulada por desvalorizacibsesuentes.

Los terrenos no son depreciados. La depreciaciordifecios, maquinarias, equipos,
herramientas y repuestos, instalaciones, equipodaloigratorio y muebles y (tiles,
rodados y bandejas es reconocida en el resultadaddeejercicio.

» Las obras en curso son registradas al costo, mewalguier pérdida detectada por
desvalorizacion. EIl costo incluye honorarios psifieales y los costos por préstamos
capitalizados. Estas propiedades son clasificadds eategoria apropiada de Propiedad,
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planta y equipo, y otros cuando su construccidmssompletado y estan disponibles para
su uso. La depreciacién de dichos activos, conisaenbase que otros bienes, comienza
cuando los activos se encuentran en condicionssrdgésados.

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

e Los activos adquiridos en el marco de contratosadendamiento financiero son
depreciados a la largo de las vidas Utiles espersalare la misma base que los activos
propios.

» Un item de propiedad, planta y equipo, y otroseja de reconocer cuando se da de baja
o cuando se estima que no habrd beneficios ecoosnfituros derivados del uso
continuado de ese activo. La pérdida o ganancigatkx de la baja o el retiro de un item
de propiedad, planta y equipo, y otros es detewmfaitamo la diferencia entre el valor de
venta obtenido y el valor contable del activo yr&sonocida en el estado separado de
ganancias o pérdidas y otros resultados integrales.

La Sociedad ha hecho uso de la excepcion prewvista BlIIF 1 — “Adopcidn por primera
vez de las normas internacionales de informacidantiiera” en cuanto a la utilizacion del
costo atribuido de sus propiedades, planta y equipo

3.7 Propiedad de inversion

Las propiedades de inversion son propiedades midatepara alquiler. Son valuadas a su
costo neto de las correspondientes depreciaciauesudadas.

3.8 Activos intangibles

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

3.8.1 Activos intangibles adquiridos separadamente

Los activos intangibles de vida definida adquirideparadamente son valuados a su costo
neto de las correspondientes amortizaciones acdasilg pérdidas por desvalorizacion
acumuladas. Las amortizaciones son calculadasaaglicel método de la linea recta durante
la vida util estimada de los activos intangibleas lvidas Utiles aplicadas y el método de
amortizacion son revisados a la fecha de cierreade ejercicio, dando efecto a cualquier
cambio en las estimaciones en forma prospectiva.

3.8.2 Activos intangibles desarrollados internamemt — gastos de investigacion y
desarrollo

Los gastos en actividades de investigacion somosidos como gastos en el ejercicio en el
cual son incurridos.
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3.9

Un activo intangible generado internamente originah desarrollo (0o en la fase de
desarrollo de un proyecto interno) es reconocidy sblo si, todas las siguientes condiciones
han sido demostradas:

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

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

» existe capacidad para utilizar o vender el actitarigible;

» se tiene conocimiento de como el activo intangig@erara los probables beneficios
futuros;

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

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

El importe inicialmente reconocido por activos irgi#les generados internamente es la
suma de los gastos incurridos desde el primer mmmen que los activos intangibles
cumplimentan los criterios de reconocimiento dathls anteriormente. Cuando no es
posible reconocer un activo intangible generadermamente, los gastos de desarrollo son
reconocidos en el estado separado de gananciadidgsdy otros resultados integrales en el
ejercicio en que se incurrieron.

Con posterioridad al reconocimiento inicial, loghass intangibles generados internamente
son valuados al costo neto de amortizaciones ydasrgor desvalorizacion acumuladas, con
la misma base que los activos intangibles adqursgparadamente.

3.8.3 Activos intangibles adquiridos en una combir@dn de negocios

Cuando se adquiere un activo intangible en una o@uoidn de negocios y se reconoce
separadamente de la llave de negocio, su costosserédlor razonable en la fecha de
adquisicion (lo cual es considerado como su costo).

Con posterioridad al reconocimiento inicial, un iaxtintangible adquirido en una
combinacién de negocios se contabiliza por su co®nos la amortizacion acumulada y
pérdidas por deterioro acumuladas, con la misme ¢as los activos intangibles adquiridos
separadamente.

3.8.4 Cancelacion de un activo intangible

Un activo intangible se deja de reconocer cuanddasde baja o cuando no se espera que
genere beneficios econdémicos futuros por su usentavLa ganancia o pérdida proveniente
de la cancelacion de un activo intangible es medaao la diferencia entre el ingreso neto
obtenido por la venta y el valor registrado deivacy se imputa a resultados cuando el
activo es cancelado.

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

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

En la evaluacion de deterioro, los activos que er@egan flujo de efectivo independiente son
agrupados en una unidad generadora de efectivpiageo

El valor recuperable es el mayor entre el valobmable menos los gastos de venta y su
valor de uso. En la determinacién del valor de lesoflujos de fondos futuros estimados son
descontados a su valor presente utilizando unadmsgescuento antes de impuestos que
refleja las evaluaciones actuales del mercado caspéd valor del dinero en el tiempo y los
riesgos especificos del activo para el cual Igesldle fondos futuros estimados no han sido
ajustados.

Si el monto recuperable de un activo (o unidad getoea de efectivo) calculado es menor
gue su importe contabilizado, el importe contabddiz del activo (o unidad generadora de
efectivo) se reduce a su monto recuperable. Ladidar por deterioro se reconocen
inmediatamente en ganancias o pérdidas, salvoasiti#b se contabiliza a costo revaluado,
en cuyo caso se debe considerar la pérdida poriagtetecomo una disminucion en la

revaluacion.

Cuando una pérdida por deterioro es revertida posteente, el importe contabilizado del
activo (o unidad generadora de efectivo) aumentalar estimado revisado de su monto
recuperable, de tal manera que el importe contablii incrementado no excede el importe
registrado que se habria calculado si no se hulgermocido la pérdida por deterioro para
dicho activo (o unidad generadora de efectivo) @osaanteriores. La reversion de una
pérdida por deterioro es reconocida inmediatamentganancias o pérdidas, salvo si el
activo correspondiente se registra a costo revaluzm cuyo caso la reversion de la pérdida
por deterioro se trata como un aumento en la raain.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 no se han registpérdidas por desvalorizacion.
3.10Combinaciones de negocios

Las adquisiciones de negocios se contabilizan muita aplicacion del método de
adquisicién. La contraprestacion por la adquisieéémedida a su valor razonable, calculado
como la suma, a la fecha de adquisicion, del waponable de los activos transferidos, los
pasivos incurridos o asumidos y los instrumentopatemonio emitidos por la Sociedad y
entregados a cambio del control del negocio adtpirLos costos relacionados con la
adquisicion son imputados a resultados al ser imgog:.

A la fecha de adquisicion, los activos identifiesbadquiridos y los pasivos asumidos son
reconocidos a su valor razonable a esa fecha, Exqap:
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* los activos o pasivos por impuesto diferido y lasidhs y activos relacionados con
acuerdos de beneficios a los empleados sean redosog medidos de acuerdo con
NIC 12 Impuesto a las gananciay NIC 19 Beneficios a los empleados
respectivamente;

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

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

El valor llave es medido por el excedente de lassdenla contraprestacion de la adquisicion,
maés el monto de cualquier interés no controlantia elquirida y méas el valor razonable de
la participacion en el patrimonio de la sociedaduaila que mantenia en su poder la
Sociedad (si hubiera) sobre el neto, a la fechaddpiisicion, de los activos identificables
adquiridos y el pasivo asumido. Si, como resultdeda evaluacion, el neto, a la fecha de
adquisicion, de los activos identificables adquisig el pasivo asumido excede la suma de la
contraprestacion de la adquisicién, mas el montaugdquier interés no controlante en la
adquirida y més el valor razonable de la partidipaen el patrimonio de la sociedad
adquirida que mantenia en su poder la Sociedddiféera), dicho exceso seré contabilizado
inmediatamente en resultados como una ganancian@otompra muy ventajosa.

Si la contabilizacion inicial de una combinacionragjocios no esta finalizada al cierre del

periodo en que la combinacién ocurre, la Sociedfmima los importes provisionales de las

partidas para los que la contabilizacion est4 iqteta. Durante el periodo de medicién, la

adquirente reconoce ajustes a los importes provdls o0 reconoce activos o pasivos

adicionales necesarios para reflejar la informaciireva obtenida sobre hechos y

circunstancias que existian en la fecha de adiuisic que de conocerse, habrian afectado
la medicién de los importes reconocidos en esafech

3.11Llave de negocio

El valor llave que surge de la adquisicion de ugoe® es registrado al costo a la fecha de
adquisicion del negocio (ver apartado anterior) oseras pérdidas por deterioro
acumuladas, si hubiese.

Para fines de la evaluacion del deterioro, la lldeenegocio es asignada a cada una de las
unidades generadoras de efectivo (0 grupos de desdgeneradoras de efectivo) de la
Sociedad que espera obtener beneficios de lagisiaate esta combinacion.

Las unidades generadoras de efectivo a las cualessigna la llave de negocio son
sometidas a evaluaciones por deterioro anualment®n mayor frecuencia, si existe un
indicativo de que la unidad podria haber sufridterderos. Si el monto recuperable de la
unidad generadora de efectivo es menor que el megtstrado de la unidad, la pérdida por
deterioro se asigna primero a fin de reducir el tmaontabilizado de la llave de negocio
asignada a la unidad y luego a los otros activola dmidad, proporcionalmente, tomando
como base el monto contabilizado de cada activdaeanidad. Cualquier pérdida por
deterioro para la llave de negocio se reconocetdimgeente en ganancias o pérdidas. La
pérdida por deterioro reconocida por la llave dgoo® no puede revertirse en periodos
posteriores.
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En caso de baja de una unidad generadora de efeetivnonto atribuible de la llave de
negocio se incluye en el célculo de la gananciérdiga por baja.

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

3.120¢tros activos

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

3.13Pasivos

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

3.14Pasivos financieros

Las deudas financieras, inicialmente medidas areslazonables, netas de costos de cada
operacion, son medidas al costo amortizado utitiaaal método de la tasa efectiva de
interés. El cargo por interés ha sido imputadoudlro “Costos financieros” del estado
separado de ganancias o pérdidas y otros result@tégsales, excepto por la parte imputada
al costo de las obras en curso, que es registraBeopiedad, planta y equipo, y otros.

3.14.1 Baja de pasivos financieros

La Sociedad da de baja los pasivos financieroméoparte de los mismos) cuando, y solo
cuando, se hayan extinguido las obligaciones, estcuando las obligaciones hayan sido
pagadas, canceladas o prescriptas.

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

3.15Provisiones

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

El importe reconocido como provision es la mejadinescion del desembolso necesario para
cancelar la obligacion presente, al final del épgocsobre el que se informa, teniendo en

cuenta los riesgos y las incertidumbres corresgoel a la obligacion. Cuando se mide una
provision usando el flujo de efectivo estimado peaacelar la obligacion presente, su

importe en libros representa el valor actual daaitujo de efectivo.
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Cuando se espera la recuperacion de algunos o laslbeneficios econdmicos requeridos
para cancelar una provisién, se reconoce una cymtecobrar como un activo si es

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

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

3.16 Subvenciones gubernamentales

De corresponder, los préstamos subsidiados coraddirecta o indirectamente, por el
Gobierno a la Sociedad o sus sociedades controlgdascontemplan tasas de interés por
debajo de las de mercado son tratados como uneerstibm. Su medicion se efectia
considerando la diferencia entre los valores otiteniy el valor razonable resultante de
aplicar tasas vigentes en el mercado.

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

3.17Cuentas de patrimonio

Capital social

Esta formado por los aportes comprometidos o edelosipor los accionistas representados
por acciones, y comprende a las acciones en aiiénlea su valor nominal. El capital
social, que asciende a 457.547, se componia a 8liciembre de 2013 y 2012, de 194.428
acciones nominativas no endosables de v/n $ 1 § detos por accion y de 263.119
acciones nominativas no endosables de v/n $ 1lyvio por accion.

Reserva legal

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

Reserva facultativa

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

La Asamblea General Ordinaria de Accionistas calddel 27 de marzo de 2012 decidio la
constitucién de una reserva facultativa.

Reserva especial establecida por la R.G. N° 60813 CNV

El 13 de septiembre de 2012 la Comision Nacionafaeres emitio la Resolucion General
N° 609, que establece la disposicion de la difésepasitiva resultante entre el saldo inicial
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de los resultados no asignados expuestos en ladossfinancieros del primer cierre de
ejercicio de aplicacion de las NIIF y el saldo fida los resultados no asignados al cierre del
ultimo ejercicio bajo vigencia de las normas colgslanteriores. La mencionada resolucion
dispone que las entidades que presenten por prireeraus estados financieros de acuerdo
con las NIIF, deberan reasignar a una reserva iespeecliferencia positiva originada por la
mencionada aplicacion. Esta reserva no podra d#aedse para efectuar distribuciones en
efectivo 0 en especie entre los accionistas o etapds de la entidad y solo podra ser
desafectada para su capitalizacion o para abseviestuales saldos negativos de la cuenta
“Resultados acumulados”. La Asamblea de Accionistdsbrada el 26 de marzo de 2013
resolvid la constitucion de esta reserva espeoiallf6.416 de acuerdo a lo dispuesto por la
mencionada Resolucién (el importe corresponde @b eatre 301.912 de la diferencia
positiva entre el saldo final de la norma anteyiet saldo inicial de las NIIF y la absorcion
de la pérdida neta del ejercicio econémico ternonat 31 de diciembre de 2012 por
115.496).

Resultados acumulados

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

3.18 Reconocimiento de ingresos

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

3.18.1 Venta de bienes

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

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

» Laentidad no conservo para si ninguna implicaecita gestion corriente de los bienes
vendidos, en el grado usualmente asociado condpigatad, ni retuvo el control
efectivo sobre los mismos;

* Elimporte de los ingresos ordinarios se midi6 @iémente;

» Se consider6 probable que la entidad reciba loeflméos econdmicos asociados con la
transaccion; y

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

Los costos por descuentos por volumen y por bawittmes son registrados en el momento
en que el ingreso por la venta es reconocido.
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3.18.2 Prestacion de servicios

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

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

3.18.3 Ingresos por intereses

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

3.19 Costos por préstamos

Los costos por préstamos directamente atribuiblefa adquisicion, construccion o
produccion de activos elegibles, que correspondeatigos que requiere, necesariamente, de
un periodo de tiempo sustancial antes de estarsligara su uso o para la venta, son
capitalizados,formando parte del costo de dichos activos, haktan@mento que se
encuentren sustancialmente listos para su uscedgaenta.

Durante los ejercicios finalizados el 31 de dicieentbe 2013 y 2012, la Sociedad capitalizd
en la cuenta “Obras en curso” del rubro propiegiédahta y equipos, y otros, costos por
préstamos por 14.065 y 8.265, respectivamente.

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

3.20Arrendamientos
Los arrendamientos se clasifican como financieiemge que en las condiciones del
contrato se transfieran sustancialmente todos iésgos y beneficios de la propiedad al
arrendatario. Los demas arrendamientos se clasifioeno arrendamientos operativos. No
hay situaciones en las que la Sociedad calificaocomarrendador.

La Sociedad como arrendatario

Los activos mantenidos en régimen de arrendamferdnciero se registran inicialmente en
el activo de la Sociedad a su valor justo al indgbcontrato o, si es inferior, al valor actual
de los pagos minimos del arrendamiento. La deudakarrendador se expone en el estado
separado de situacion financiera como una obligdaménciera.
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Los pagos por arrendamientos se registran commgydstancieros, con la pertinente
reduccion de la deuda contractual de manera darlogra tasa de interés constante sobre el
saldo restante del pasivo. Los gastos financiez@®stabilizan en resultados.

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

3.21 Impuestos a las ganancias y a la ganancia minimagsunta
3.21.1 Impuesto a las ganancias corriente y difeid

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

3.21.1.1 Impuesto corriente

El impuesto a pagar corriente es determinado skEbganancia imponible del afio. La
ganancia imponible difiere de la ganancia expuest&l estado separado de ganancias o
pérdidas y otros resultados integrales porque g&clartidas que son imponibles o
deducibles en otros afios e incluye partidas queanseran gravables o deducibles. El
pasivo por impuesto corriente de la Sociedad esulzalo utilizando la tasa impositiva
vigente a la fecha de cierre de cada ejercici@alEgo por impuesto corriente es calculado
sobre la base de las normas impositivas vigentes.

3.21.1.2 Impuesto diferido

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

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

Los pasivos por impuesto diferido son reconocidobres diferencias temporarias
imponibles asociadas con inversiones en subsidjagacepto cuando dichas entidades
pueden controlar la reversion de diferencias teanas y es probable que esas diferencias
temporarias no se reversaran en el futuro cerchos. activos por impuesto diferido
originados en diferencias temporarias deduciblesiagas con dichas inversiones son solo
reconocidos en la medida que sea probable queaessificientes ganancias impositivas
contra la cual utilizar los beneficios de las difegias temporarias y se espere que no se
reversen en el futuro cercano. El valor contabldodeactivos por impuesto diferido es
revisado a la fecha de cierre de cada ejerciciedyaido en la medida que deje de ser

El informe sobre los estados financieros separados
fechado el 7 de marzo de 2014 se extiende en dotaraparte
DELOITTE S.C.

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

-82-



probable la existencia de suficiente ganancia iftipasdisponible que permita que todo o
una parte de dicho activo sea recuperado.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos sauidos a las tasas impositivas que se
espera resulten aplicables en el ejercicio en al elpasivo sea cancelado y el activo
realizado, basados en tasas y normas impositigesitds 0 substancialmente vigentes a la
fecha de cierre de cada ejercicio. La medicion afe dctivos y pasivos por impuesto

diferido refleja las consecuencias fiscales quedab ocurrir de acuerdo al modo en que la
Sociedad espera, a la fecha de emision de lososstedncieros, recuperar o cancelar el
valor contable de sus activos y pasivos.

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

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

3.21.1.3 Impuesto corriente y diferido de cada ejeicio

El impuesto a las ganancias corriente y diferidoeesnocido como gasto o ingreso en el
estado separado de ganancias o pérdidas y otudtades integrales, excepto cuando se
relacione con partidas acreditadas o debitadastadimente en el patrimonio, en cuyo caso
el impuesto es también reconocido directamentd @atémonio, 0 cuando se originaron

como producto del reconocimiento inicial de una limracion de negocios. En el caso de
una combinacion de negocios, el efecto impositydomado en cuenta en el calculo del
valor de la llave de negocio o en la determinadérexceso del interés del adquirente en el
valor razonable neto de los activos, pasivos yvpascontingentes identificables de la
adquirida sobre el costo de la combinacién de riegoc

3.21.2 Impuesto a la ganancia minima presunta

El impuesto a la ganancia minima presunta es congplario del impuesto a las
ganancias. La Sociedad determina el impuesto aplicéa tasa vigente del 1% sobre los
activos computables al cierre del ejercicio. Laigaion fiscal de la Sociedad en cada
ejercicio coincidird con el monto mayor que surgala determinacion del impuesto a la
ganancia minima presunta y la obligacion fiscal mbrimpuesto a las ganancias
determinado aplicando la tasa vigente del 35% slabrdilidad impositiva estimada del
ejercicio. Sin embargo, si el impuesto a la garsminima presunta excede en un ejercicio
fiscal al impuesto a las ganancias a pagar, diglktese podr4 computarse como pago a
cuenta de cualquier excedente del impuesto a le@ngas a pagar sobre el impuesto a la
ganancia minima presunta que pudiera producirseualguiera de los diez ejercicios
siguientes.

4. JUICIOS CONTABLES CRITICOS EN LA APLICACION DE NORM AS CONTABLES

En la aplicacién de las politicas contables deoleietlad, que se describen en la nota 3, la Gergncia
el Directorio deben emitir juicios, elaborar estoioaes y efectuar suposiciones acerca de los wlore
de los activos y pasivos que no pueden obtenerparts de otras fuentes. Las estimaciones y las
presunciones se basan en la experiencia histériorog factores considerados pertinentes. Los
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resultados reales podrian diferir de dichas estonas.

Las estimaciones y suposiciones se revisan peaddinte. Los efectos de la revision de las
estimaciones contables son reconocidos en el @mn el cual que se efectla la revision, en tanto
la revision afecte s6lo a ese ejercicio o en ke de la revision y ejercicios futuros, si &vision
afecta al ejercicio corriente y a ejercicios futuro

Estas estimaciones se refieren basicamente aliesig:

Valor de recupero de propiedad, planta y equiggirgs

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

La Sociedad entiende que la estimacién contabéeicelada con el valor de recupero de estos
activos es una “estimacion contable critica” pos lsiguientes motivos: (1) es altamente
susceptible a cambios de periodo a periodo yaegueare que la Direccion asuma ciertos hechos
sobre ingresos y costos futuros; y (2) es susthatienpacto que tiene el reconocimiento de un
deterioro sobre los activos informados en el essagarado de situacion financiera de la Sociedad,
asi como sobre su resultado neto. Las estimacinAesmportantes, y aquellas que podrian afectar
significativamente el flujo de efectivo proyectadmn el precio de venta de sus productos, en
cuanto a los ingresos, y la disponibilidad y pretgola materia prima, desde el punto de vista de
Su costo.

Provisiones para juicios y contingencias varias

La Sociedad tiene ciertos pasivos contingentes m@specto a reclamos, juicios y otros
procedimientos legales, reales o potenciales. lcée8ad determina regularmente la probabilidad
de sentencias o resultados adversos en estos pnimas, registrando una provision en la
medida de su probabilidad de ocurrencia, y sujetmue el impacto financiero de una decision
contraria al interés de la Sociedad sea razonahtengeantificable.

Al determinar el resultado probable de procedinugnudiciales, la Direccion considera muchos
factores, incluidos, entre otros, los antecedenisricos, los informes de sus asesores legales y
demés prueba disponible, y los detalles y estadoada procedimiento. La evaluacion podra
resultar en la contabilizacion de una provision ro aambio en una provisiobn previamente
contabilizada. La determinacién del resultado dd#areos y juicios, y estimar los costos y
exposicidn relacionados involucra grandes incentiches que podrian originar que los costos
reales varien sustancialmente de las estimacimgee podria tener un efecto sustancial sobre los
futuros resultados de las operaciones, situacitaméiera y liquidez de la Sociedad.
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5.

6.

Impuesto a las ganancias diferido e impuesto aamgcia minima presunta

El reconocimiento de activos por impuesto a lasageias diferido se realiza para reflejar los
efectos fiscales netos de diferencias temporanitte & presentacion de la informacién contable y
la base imponible de activos y pasivos. Los immsest las ganancias diferidos se miden
utilizando las leyes y tasas impositivas actualeeigentes o substancialmente vigentes en cada
una de las jurisdicciones respectivas donde esti@ados los activos y pasivos.

El valor contable de los activos por impuesto diferes revisado a la fecha de cierre de cada
ejercicio y reducido en la medida que deje de sebgble la existencia de suficiente ganancia
impositiva disponible que permita que todo o unaepade dicho activo sea recuperado. La
Sociedad ha generado quebrantos impositivos, lesqu utilizables contra ganancias imponibles
hasta cinco afos posteriores a aquél en el quegseanon.

La Sociedad también se encuentra sujeta al pagm d®puesto a la ganancia minima presunta,
qgue se calcula sin considerar los resultados edonénuel periodo. Este impuesto se calcula
utilizando una tasa del 1% del valor total de lovas de la Sociedad, con ciertas deducciones
mayormente para evitar la doble imposicion e ineanias inversiones en bienes de capital. Los
montos pagados sobre dicho impuesto pueden secidedwe la obligacion de pago del impuesto
a las ganancias argentino por un periodo de digz afi

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO
2013 2012
Caja y bancos 59.365 52.217
Fondos comunes de inversion 31.800 81
Total 91.165 52.298
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS
2013 2012
» Corrientes
Fondos comunes de inversion de disponibilidadinggtta
(nota 29d) 9.554
Titulos privados 7.506 7.538
Colocaciones firncieras en subsidiarias (note) 3.31¢ 5.23¢
Colocaciones financieras en partes relacionadada @) 1.029 1.589
Colocaciones financieras diversas 2.665
Titulos publicos (1 12.35:
Total 24.072 26.714

(1) Corresponde a valor nominal U$S 2.006.700 de BORBMNb, valuados a la cotizacion
de pesos 6,155 por titulo.

2013 2012
* No corrientes
Colocaciones financieras en subsidiarias (nota 30) 9.253 35.610
Colocaciones financieras diversas 6.671 4.509
Total 15.924 40.119
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7. CUENTAS COMERCIALES POR COBRAR

201: 201z

Comune 636.57" 458.616
Del exterior 7.219 7.763
Subsidiarias (nota 30) 159.402 21.894
Otras partes relacionadas (noti) 50.108 160.008
Documentados 5.041 3.048
Reintegros por exportaciones 26.208 17.434

Subtotal 884.553 668.764
Provisién para deudores incobrables (13.547) (8.919)
Provisidn para bonificaciones y devoluciones (1@)22 (5.550)

Total 856.786 654.295

La evolucion de la provision para deudores incdesafue la siguiente:

2013 2012
Saldos al inicio del ejercicio 8.919 7.474
Aumentos (1) 4.683 1.450
Utilizaciones (55) (5)
Saldos al cierre del ejercicio 13.547 8.919

(1) Cargo a gastos de comercializacion — nota 22.

La provision para incobrables fue determinada eseba la experiencia histérica de
incobrabilidad, datos estadisticos, analisis efipesi para los principales clientes y la
evaluacion de la Gerencia acerca del escenariodatioa actual. Las cuentas de clientes en
proceso concursal o de quiebra (netas de las oes aplicables) son excluidas de las cuentas
comerciales por cobrar corrientes e incluidas easotuentas por cobrar. Se constituye una
provision, de corresponder, para los créditos awea antigliedad como vencidos superior a 90
dias.

La evolucion de la provision para bonificacionegeyoluciones fue la siguiente:

2013 2012
Saldos al inicio del ejercicio 5.550 4.084
Aumentos (1) 14.220 5.550
Utilizacione: (5.55(0) (4.084
Saldos al cierre del ejercicio 14.220 5.550

(1) Imputado a resultado del ejercicio - deducidongjresos.

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

La Sociedad considera que el valor contable deuastas comerciales por cobrar se aproxima a
su valor razonable.
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La Sociedad considera también que su exposicié @mhcentracion de riesgo de crédito es
limitada debido al gran nimero de clientes locdlisaen diversas ubicaciones geograficas, vy el
hecho de que sus clientes mas grandes son emprepagantes con sdlidas situaciones

crediticias. La Sociedad considera que no estaestawa riesgo de crédito significativo y que no
es dependiente de un Unico cliente. En los ejesieconomicos terminados el 31 de diciembre
de 2013 y 2012 no se registraron ventas a un mifierte por un monto superior al 10% de los

ingresos.

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

2013 2012

Vencido 55.080 56.319
A vencer:

dentro de los 3 mes 797.46! 611.05°

Entre 3y 6 meses 3.894 889

Entre 6 y 9 meses 1.495 416

Entre 9y 12 mes 26.€19 83

Subtotal 884.553 668.764

Provisién para deudores incobrab (13.54) (8.919

Provisién para bonificaciones y devoluciones (1@)22 (5.550)

Total 856.78t 654.29!

La antigliedad de las cuentas por cobrar vencides,ng se encuentran provisionadas, es la
siguiente:

2013 2012
Dentro de los 6 meses 41.001 46.892
Entre 6 y 12 meses 532 508
Total 41.533 47.400

La antigledad de las cuentas por cobrar vencidaes, sg encuentran provisionadas, es la
siguiente:

2013 2012
Entre 3y 12 meses 9.510 4.047
Mas de 12 meses 4.037 4.872
Total 13.547 8.919
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8.

9.

CUENTAS POR COBRAR IMPOSITIVAS

2013 2012
» Corrientes
Saldo a favor IVA 39.932
Saldo a favor impuesto sobre los ingresos brutos 9443. 14,517
Total 43.876 14.517
* No corrientes
Créditos fiscales diversos 520 1.310
Total 520 1.310
OTRAS CUENTAS POR COBRAR
2013 2012
» Corrientes
Subsidiarias (nota 30) 16.260 9.629
Gastos pagados por adelantado 9.943 7.471
Deudores por venta de inversiones en subsidiarias 3.351 7.483
Deudores por ventas de propiedad, planta y equiptyps 3.373 2.982
Siniestros a recuperar 2.394 1.100
Anticipos a proveedores de servicios 800 521
Depositos en garantia (nota 29c) 113 112
Partes relacionadas (notg) 41
Créditos con empresas en situacion concursal 215 166
Diversas (nota 29) 4.973 3.658
Subtotal 51.463 33.122
Provisién para deudores incobrables (590) (587)
Total 50.87: 32.53¢
* No corrientes
Créditos con empresas en situacion concursal 9.156  9.795
Recupero decretos N° 7290/67 y 9038/78 3.992 3.992
Deudores por venta de inversiones en subsidiarias 5.258
Depositos en garantia (nota 29c) 114 5
Diversas 34 89
Subtotal 13.296 19.139
Provision para deudores incobrables (7.806) (6.339)
Total 5.490 12.800
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La evolucidn de la provision para deudores incdesafue la siguiente:

« Corrientes
Saldos al inicio del ejercic
Aumentos (recuperos) (1)
Saldos al cierre del ejercici

* No corrientes
Saldos al inicio del ejercicio
Aumentos (1)
Utilizaciones

Saldos al cierre del ejercicio

(1) Cargo a gastos de comercializacion — nota 22.

10. INVENTARIOS

Mercaderias de reventa

Productos terminad

Productos en proce

Materias primas, envases y materiales
Subtotal

Anticipos a proveedores (incluye subsidiarias pt84 en 2012
— nota 30)

Total

El informe sobre los estados financieros separados
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11. PROPIEDAD, PLANTA'Y EQUIPO, Y OTROS

Terrenos y edificios

Magquinarias, equipos,
herramientas y repuestos (1)

Instalaciones, equipos de
laboratorio y muebles y utiles

Rodados (2)

Obras en curso

Anticipos a proveedores
Subtotal

Otros bienes:

Bandejas
Saldos al 31 de diciembre de

2013

(1) Incluye maquinarias entregadas en comodatomd S.A. por un valor residual de 9.780 al 31 diewtibre de 2013.
(2) Incluye rodados entregados en comodato a toatisjas de Con-Ser S.A. y de Logistica La SeremiSm. por un valor residual de 21.025 al 31 deedibre de 2013.
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2013
Costo o costo atribuido Depreciaciones Neto
Valoral Aumento: Transfe Dismi- Valor a Acumuladas Dismi- Depreciacié Acumuladas resutante
comienzo rencias nuciones cierre al comienzo nuciones Ali- Del al cierre
del del del ejercicio cuota ejercicio del
ejercicio ejercicio ejercicio
814.369 174 2.501 16.742 800.302 84.617 938 2,5,286y4 26.545 110.224 690.078
988.717 4.223  17.961 20.570 990.331 755.897 12.258 5,10,20y 33 26.341 769.980 220.351
711.856 23.913 13.629 49.757 699.641 540.909 44.786 10y 25 23.601 519.724 179.917
117.034 6.325 2.544 13.005 112.898 99.523 11.525 20 3.003 91.001 21.897
140.240 101.075 (32.798) 28.222 180.295 180.295
2.891 5.811 (3.837) 1.049 3.816 3.816
2.775.10 141.52: - 129.34! 2.787.28 1.480.94 69.50° 79.49( 1.490.92 1.296.35.
123.062  42.019 70.627 94.454 76.537  70.627 33 31.179 37.089 57.365
2.898.169  183.540 - 199.972 2.881.737 1.557.483 140.134 110.669 1.528.018 1.353.719
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2012

Costo o costo atribuido Depreciaciones Neto
Valor al Aumentos  Aumento Transfe- Dismi- Valor al Acumuladas Aumento Dismi- Depreciacion Acumuladas  resultante
comienzo por rencias nuciones cierre al comienzo por  nuciones Ali- Del al cierre del
del fusion del del ejercicio fusion cuota 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 1.034 5,10,25y 33
utiles 670.136 6.546 1976  34.295 1.097 711.856 520.349 1.925 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 74221 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

(1) Incluye maquinarias entregadas en comodatomd S.A. por un valor residual de 6.498 al 31 diewtibre 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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12. INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS
2013 2012
Denominacion y caracteristicas de los Clase Cantidad Valor nominal  Valor de Valor de
valore: (en pesos libros libros
Compaifiia Puntana de Carnes Elaboradas
S.A. (1) Ordinarias 46.135.675 1,00 104.125
Con-Ser S.A. Ordinarias 1.342.026 1,00 48.046 28.705
Leitesol Industria e Comercio S.A. Ordinaria0.484.55( 1,00 (2) 98.840 99.355
Marca 4 S.A Ordinaria: 11.40C 1,0C 43 37
Marca 5 Asesores en Seguros S.A. Ordinarias 350.594 1,00 1.204 368
Mastellone de Paraguay S.A. Ordinarias a7 100,0C (3) 1.314
Mastellone Hermanos do Brasil Comercial
e Industrial Ltda. Ordinarias 261.98¢ 1,00 (2)
Mastellone San Luis S. Ordinaria:  41.293.94¢ 1,0C 57.83: 94.00:
Promas S.A. Ordinarias  980.00C 100,0C 75.847 77.124
Subtotal 385.937 300.905
Llave de negocio: Con-Ser S.A. 3.121 3.121
Total inversiones en subsidiarias 389.058 304.026
(1) Sociedad adquirida en 2013. Ver nota 2.5.
(2) Enreales
(3) En guaranies
13. CUENTAS COMERCIALES POR PAGAR CORRIENTES
2013 2012
Comunes 589.642 490.376
Subsidiarias (nota 30) 23.851 30.351
Otras partes relacionadas (nota 30) 75.360 76.366
Documentadas 173.601 155.847
Proveedores del exterior 12.946 11.875
Total 875.400 764.815
La antigliedad de las cuentas comerciales por pagéentes es la siguiente:
2013 2012
A vencer:
dentro de los 3 mes 873.87: 762.88:
Entre 3y 6 meses 1.502 1.226
Entre 6 y 9 meses 12 29
Entre 9y 1 mese 12 67€
Total 875.400 764.815

El plazo promedio de pago a proveedores se eneuagntoximadamente entre 30 y 60 dias. No se

devengan intereses sobre las cuentas comercialesgar.
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14. PRESTAMOS

* Corrientes
Capital:
Obligaciones negociables y deuda por préstamos:
Obligaciones negociables:
Series A, B y C — vencimiento final 2018
Serie D — vencimiento final 2015

Serie E — vencimiento 2013 (neto de comisionessyoga
de emisién por 1.103 en 2012)
Subtotal
Deuda por préstamos:
Tramo A — vencimiento final 2015
Tramo B — vencimiento final 2018
Subtotal
Subtotal — obligaciones negociables y deuda por
préstamos
Otras deudas financieras:
Sin garantia
Sin garantia— partes relacionadas (nota 30)
Con garantia
Con garantia— partes relacionadas (nota 30)
Subtotal — otras deudas financieras
Total capital

Intereses devengados:
Sin garantia - partes relacionadas (nota 30)
Sin garantia y con garantia
Total intereses devengados

Total

2013 2012
47.302 35.674
19.56: 7.37%

97.257
66.86¢ 140.30¢

65.442 24.677

4.700 3.545
70.142 28.222
137.007 168.530
14.891 23.687
1.742 1.314
222.417 117.989

41.387 28.063

280.437 171.053

417.444 339.583
113 3
3.474 3.031
3.587 3.034
421.031 342.617
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2013 2012

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

Series A, B y C — vencimiento final 2018 786.806 629.066
Serie D — vencimiento final 2015 26.084 34.426
Subtotal 812.890 663.492
Deuda por préstamos:
Tramo A — vencimiento final 2015 87.256 115.161
Tramo B — vencimiento final 2018 79.900 63.804
Subtotal 167.156 178.965
Subtotal - Obligaciones negociables y deuda por
préstamos 980.046 842.457
Otras deudas financieras:
Sin garantia 13.042
Con garantia 5.594 4.859
Subtotal — otras deudas financieras 18.636 4.859
Total capital 998.682 847.316

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

final 2018 (44.434) (52.853)
Obligaciones negociables Serie D — vencimientd fina
2015 (3.338) (4.933)
Deuda por préstamo — tramo A — vencimiento findl$20 (11.190) (16.539)
Deuda por réstamc- tramo B- vencimiento final 201 (4.497) (5.350
Total descuento por valor actual (63.459) (79.675)
Total 935.223 767.641

14.1 Resumen de los principales acuerdos de préstamos

14.1.1 Deuda financiera con vencimiento final en 2015 v 28

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

1. Resumen de los montos de capital pendientek @ 8liciembre 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 0:}%22 -en de diciembre de
2013)
Obligaciones negociables Series A, B — vencimientc
final 2018 us$s 127.911 834.108
Obligaciones negociables Serie- vencimiento final 201 uss 7.00( 45.641
Deuda por préstam— tramo A- vencimiento final 201 uss 23.4177 152.69¢
Deuda por préstamo — tramo B - vencimiento firgdl® Us$s 12.974 84.600
2. Pago de capital e intereses pendientes al dicidenbre 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 2018 Vencimiento 2015
Vencimientc Amortizacién Tasa (* Amortizacion Tas:
de capital de capital
3C-Junic-14 2,50% 8,50% 15,00% (**)
31-Diciembre-14 2,50% 8,50% 15,00% **
3C-Junic-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-Junic-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 correspondansas thominales anuales, las que se devengan en el
semestre que termina en cada fecha. No incluy@aséade 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 3dlidiembre de 2011 devengaron una tasa de
interés contingente de 2,1% en funcion del EBIT@A @ ejercicio econémico terminado el 31
de diciembre de 2010. Los pagos de interés ser@sstran vencimiento el 30 de junio y 31 de
diciembre de 2012 devengaron una tasa de interdggente de 2,1% en funcion del EBITDA
por el ejercicio econémico terminado el 31 de dntiee de 2011. Los pagos de interés
semestrales con vencimiento el 30 de junio y 3dlidiembre de 2013 devengaron una tasa de
El informe sobre los estados financieros separados
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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 moneo aapital de la deuda financiera de la
Sociedad con vencimiento final en 2018 equivalah®% de los fondos excedentes (segun se
los define en las condiciones de emisién de dichala) del ejercicio econdmico anterior. Al
31 de diciembre de 2013, 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, laddaciebe 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 afo posterior, hasta que
tal reduccion sea completada en su totalidad. Noiehdo completado la Sociedad la
mencionada reduccion de deuda, se produjo el agesig incremento en la tasa de interés del
0,25% anual a partir del ejercicio 2012 y del 19@dir 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 feanar 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 subsgliar@ 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 2018negarantizadas en cada caso, en forma
proporcional y en primer grado por prendas otorgadlagente 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 Con-Ser S.A., Compafia frRumt@ Carnes Elaboradas S.A. (esta
sociedad desde junio de 2013), Leitesol Indust@omercio Ltda., Mastellone San Luis S.A.
y Promas S.A. garantizan de manera conjunta ya@idas obligaciones negociables y la
deuda por préstamo.

14.1.2 Obligaciones Negociables Serie E

El 21 de diciembre de 2010 la Sociedad emiti6 U38@0.000 de valor nominal de Obligaciones
Negociables Serie E, a tasa de interés fija déb®&minal anual, con pagos de interés semestrales
y con vencimiento de capital el 21 de junio de 2@8itidas en el marco del Programa global de
emision de Obligaciones Negociables por un valoninal 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 Ep#at de trabajo. El capital fue amortizado en su
totalidad en la fecha de vencimiento.
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El contrato de deuda contemplaba compromisos yiciomes usuales para este tipo de acuerdos de
deuda. Las sociedades controladas Leitesol IndustGomercio Ltda., Mastellone San Luis S.A.,
Promas S.A. y Con-Ser S.A. (esta Ultima, desdesfelite 2011) garantizaban de manera conjunta
y solidaria dichas obligaciones negociables.

15. REMUNERACIONES Y CARGAS SOCIALES

2013 2012
Remuneraciones y gratificaciones 155.088 97.376
Cargas sociales 74.661 48.935
Total 229.749 146.311
16. IMPUESTOS POR PAGAR
2013 2012
» Corrientes
Impuestos retenidos a depositar 70.566 48.685
Impuestos, tasas y contribuciones (neto de ansgipo 10.090 8.875
Moratoria A.F.I1.P. — Ley N° 26.476 (1) 8.177 6.424
Impuesto Ley N° 23.966 2.347 3.417
Diferimiento impositivo Ley N° 22.021 (nota 29a) 529
Total 95.759 67.401
* No corrientes
Moratoria A.F.I.P- Ley N° 26.47€(1) 33.18¢ 34.26:
Diferimiento impositivo Ley N° 22.021 (nota 29a) 285 22.894
Total 51.49¢ 57.15¢

(1) Cesidn de deuda de Con-Ser S.A.

En febrero de 2011 el Directorio de la Sociedadla@rel ofrecimiento a Con-Ser S.A. de
asumir la deuda fiscal que esta ultima mantenial@odh-IP (consistente en 98 cuotas a esa
fecha) por el acogimiento al Régimen de Regulaidratmpositiva dispuesto por la Ley N°
26.476 del 22 de diciembre de 2008. Concomitanteene®on-Ser S.A. asumié una deuda
financiera para con la Sociedad por idéntico mahtie la deuda fiscal, equivalente al valor de
la deuda de la moratoria al 16 de febrero de 264ltulado a partir de la tasa de descuento
prevista en el Régimen para la cancelacion antdeihe la misma, la que es cancelada en 32
cuotas trimestrales de amortizacion, iguales y exuttvas, con seis meses de gracia y con la
posibilidad de adelantar pagos a cuenta del capitedl mas un interés del 9% anual sobre
saldos, venciendo la primera de ellas el 17 detagles2011.

Régimen de promocién industrial de sociedades clawokas

» La Sociedad ha hecho uso de los beneficios de yaN°e22.021, y sus complementarias;
Resoluciones Generales D.G.l. Nos. 2.004/80, 2089% 3.754/94 y los Decretos Nos.
1.653/96 y 1.654/96, que fusionan y adecuan pameiae los Decretos Nos. 1.879/93,
1.880/93, 548/94, 341/95, 1.212/95 y 68/03 de laviAcia de La Rioja, que permiten a los
inversores de Promas S.A. el diferimiento del pdgaciertos impuestos nacionales.
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* Mediante el Decreto N° 699/10, el Poder Ejecutiaridnal prorroga por dos afios a partir de
2012 la vigencia de los beneficios para las sodeslpromovidas en San Luis, La Rioja, San
Juan y Catamarca, entrando en vigencia una vezogugobiernos provinciales involucrados
adhieran al decreto y suscriban el acuerdo cornelipate. Por otra parte, existia una medida
cautelar de la Justicia Federal suspendiendo mngaieente la vigencia del decreto, la cual fue
rechazada por la Camara Federal de Mendoza coa &dcle julio de 2011. Con fecha 26 de
agosto de 2011, la Camara Federal de Apelaciorgggéael recurso extraordinario presentado
por la Camara de Comercio de San Rafael contraeeelelb N° 699/10, por lo que la vigencia
del mismo quedara suspendida hasta que la CorterS8aple Justicia de la Nacidon se expida
sobre la cuestion de fondo.

17. PROVISIONES

2013 2012
» Caorrientes
Juicios 280 1.077
Contingencias vari 995 44¢€
Total 1.273 1.523
* No corrientes
Juicios 6.726 7.115
Contingencias vari 464 1.27¢
Total 7.190 8.391
La evolucion de las provisiones fue la siguiente:
» Corrientes
Saldo al inicio del ejercicio 1.523 1.190
Utilizaciones (5.060) (1.756)
Transferencias dprovisiones no corrient 4.81( 2.08¢
Saldos al cierre del ejercicio 1.273 1.523
* No corrientes
Saldo al inicio del ejercicio 8.391 10.490
Aumento (recupero) (1) 3.609 (30)
Aumento por fusién 20
Transferencia a provisiones corrientes (4.810) (2.089)
Saldos al cierre del ejercicio 7.190 8.391

(1) Imputado a otras ganancias y pérdidas — nota 26.
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18. OTROS PASIVOS

2013 2012
» Corrientes
Acreedores por compra de sociedades (2013, naja 29 10.185 1.250
Diversos 3.195 5.016
Total 13.380 6.266
* No corrientes
Acreedores por compra de sociede 21.13¢
Ingresos diferidos por el uso de licencia de maficata 29a) 1.323 1.026
Total 22.45¢ 1.02¢
19. PASIVO POR IMPUESTO DIFERIDO
201: 201Z
Diferencias terporarias de medicio
Provisiones y otros gastos no deducibles 18.180 11.071
Inventarios 39.029 22.917
Activos intangibles 76C 624
Otros activos (185) (476)
Propiedad, planta y equipo, y otros (286.072) (292.661)
Créditos deducidos a efectos fiscales (1.239)
Ajuste a valor actu (22.51)) (28.13))
Quebrantos impositivos acumulados 39.182  48.861
Impuesto a la ganancia minima presunta 121.917 110.112
Provisién sobre créditos de impuesto a la ganangiiama presunta
e impuesto diferido (18.172) (36.186)
Total (107.87) (165.109

Los quebrantos acumulados por impuesto a las gasadeclarados por la Sociedad pendientes
de utilizacion al 31 de diciembre de 2013 son iggisntes:

Afo de Importe del Tasa Crédito por Afio de
generacion quebranto impositiva quebranto prescripcion
vigente acumulado (fecha DDJJ)
2010 3.114 35% 1.090 2015
2012 69.271 35% 24.245 2017
201: 39.56: 35% 13.847 (1) 201¢
39.182

(1) Corresponde al quebranto por el resultado fisdahado por el ejercicio econémico terminado el 81 d
diciembre de 2013.
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La evolucion de las diferencias temporarias de on@diy los quebrantos impositivos acumulados fue
la siguiente:

Saldo al Prescripcion Aumento  Cargo del Saldo al
comienzo de por fusion  ejercicio cierre del
del ejercicio  quebrantos (D) ejercicio
Diferencias temporarias de medic (287.896 37.096 (250.8(0)
Quebrantos impositivos acumulados 48.861 (26.583) 16.904 (2) 39.182
Total 2013 (239.035) (26.583) - 54.000 (211.618)
Diferencias temporarias de medic ~ (302.585 132 14.55¢ (287.896
Quebrantos impositivos acumulados 26.407 22.454 48.861
Total 2012 (276.178) - 133 37.010 (239.035)

(1) Imputado a impuesto a las ganancias — nota 27.
(2) De este importe, 17.768 (ganancia) se incluyem @etdida neta del ejercicio y 864 (pérdida) se
incluyen en otro resultado integral.

20. INGRESOS
2013 2012

Ventas brutas de bien 9.216.16. 7.204.57¢
Servicios prestados 186.266 157.653
Impuestos directos sobre ventas (192.402) (121.206)
Bonificaciones (498.684) (358.535)
Devoluciones (145.025) (101.524)

Total 8.566.317 6.780.964

Compromisos de venta:

« Venta a Danone Argentina S.A. de materia primaebicy provision de servicios
industriales.

- Existen compromisos de exportaciones de leche bo,pguero de queso y suero de ricota
por un total de aproximadamente 6.300 toneladas avalor estimado de miles de
U$S28.500.

» Adicionalmente, existen compromisos firmados partae a organismos pertenecientes a la
Provincia de Buenos Aires y al Gobierno de la Nacpbr aproximadamente 5.600
toneladas de leche en polvo y leche fluida a uonagroximado de 267.000.
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21. COSTO DE VENTAS

2013 2012
Costo de bienes vendidos
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
543.583 537.802
Compras de¢ejercicic 4.492.15; 3.516.19
Gastos del ejercicio segun detalle (nota 22) 1835, 1.332.965
Existencias al cierre del ejercicio
Mercaderias de reventa (6.474) (2.617)
Productos terminados (306.943) (264.550)
Productos en proceso (152.809) (117.047)
Materias primas, envases y materiales (211.456) (159.369)
(677.682) (543.583)
Subtotal - costo de bienes vendidos 6.052.888  4.843.378
Costo de servicios prestados
Compras deejercicic 29.89¢ 28.23:
Gastos del ejercicio segun detalle (nota 22) 126.76 104.413
Subtotal - costo de servicios prestados 156.665 132.645
Total costo de ventas 6.209.553 4.976.023

Compromisos de compra

* La Sociedad y su subsidiaria Mastellone San Luis, $or una parte, y Danone Argentina
S.A., por otra, acordaron con Logistica La Sererdst.A. (“Logistica”) la prestacion de los
servicios de logistica comercial, almacenamientaepdsito, conservacion, transporte,
administracion y atencion de clientes, gestion corakey otros servicios conexos, con
vigencia hasta el 1 de octubre de 2040, y en @abn la distribucién de productos lacteos
y otros productos frescos, elaborados, comerctidiza importados por esas empresas en
Argentina. Logistica percibe por su prestaciénesgs calculados de acuerdo con sus gastos
reales mas un margen del 0,1%. Este convenio iealag clausula por la cual si una de las
partes (Mastellone Hermanos Sociedad Andnima o élase San Luis S.A.) decide
cancelar el acuerdo antes del plazo de finalizadéberan pagar a Logistica una multa de
U$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 prestdeiervicio de fletes y asistencia técnica
para el transporte de leche con la subsidiaria 8mSociedad Andnima (Con-Ser), cuyo
vencimiento opera el 30 de junio de 2019. Con-$Senimistra los bienes entregados por
Mastellone Hermanos Sociedad Andnima en comodatdraasportistas, siendo las
reparaciones de tales bienes a cargo de Mastdlermaanos Sociedad An6nima. Con-Ser
factura a Mastellone Hermanos los montos de laedlg@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 ldeoa Sociedad An6nima por cuenta de
Danone Argentina S.A.

22. INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64 INC. B) DE LA LEY N° 19.550
2013

Gastos de Costo de Gastos de Gastos de Total
fabricacion servicios comercializacioradministracion

Retribucion a directores y sindicos 30.32¢ 30.326
Honorarios y retribuciones por

servicios 192.301 358.28: 32.334 582.917
Sueldos, jornales, gratificacione:

cargas sociales 711.515 70.57¢ 276.155 132.281 1.190.530
Depreciacion de propiedad, planta y

equipo, y otros 93.01C 9.37C 5.537 2.752 110.669
Amortizacién de activos intangibli 38¢ 43 432
Provision para deudores incobrables 6.152 6.153
Fletes 396.020 934.051 10 1.330.081
Mantenimiento y reparaciones 63.25E 6.06C 9.027 344 78.686
Varios de oficina y comunicaciones 1.233 473 370 2.076
Energia, fuerza motriz y agua 118.697 15.904 8.544 26 143.171
Rodados 19.43¢ 8.571 1.42¢ 29.432
Publicidad y propaganda 201.14¢ 201.149
Impuestos, tasas y contribuciones 62.483 10.11¢ 1.293 80.94C 154.829
Seguros 22.95¢ 314 7.10¢ 1.85C 32.231
Viajes 1.141 669 479 2.289
Exportacién e importacion 26.56( 287 26.847
Varios 12.39¢ 14.42¢ 8.369 8.347 43.543

TOTAL 1.694.835 126.769 1.851.942 291.815 3.965.361
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23.

24.

2012

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

Retribucion a directores y sindicos 22.74¢ 22.746
Honorarios y retribuciones p
servicios 143.854 284.47¢ 20.91C 449.242
Sueldos, jornales, gratificaciones y
cargas sociales 534.01¢ 54.91: 200.32¢ 87.29¢ 876.546
Depreciacio depropiedad, planta
equipo, y otros 78.81¢ 10.362 5.058 2.332 96.568
Amortizacién de activos intangibles 361 361 722
Provisién para deudores incobrables 6.631 6.631
Fletes 331.19¢ 740.66: 1.071.861
Mantenimiento y reparacion 52.38¢ 3.545 7.803 152 63.889
Varios de oficina y comunicacior 929 423 276 1.628
Enerda, fuerza motriz y ag! 99.29¢ 13.767 8.17C 15 121.250
Rodado 11.287 8.544 1.108 20.939
Publicidad y propagan 188.78¢ 188.786
Impuestos, tasas y contribucio 56.831 8.481 800 63.28€ 129.398
Seguro 16.691 390 4.707 1.17€ 22.964
Viajes 890 939 496 2.325
Exportacién e importacic 25.42( 231 25.651
Varios 6.408 12.954 4.247 6.81¢ 30.427
TOTAL 1.332.965 104.413 1.486.995 207.200 3.131.573
INGRESOS POR INVERSIONES
2013 2012
Intereses 20.865 15.044
Diferencias de cotizacion de titulos publi 27.24:
Ganancia por operaciones de compra de moneda jex&an
futuro 4.357
Regalias y licenci 2.131] 1.61¢
Alquileres 2.976 2.490
Dividendos 732
Total 57.573 19.885
COSTOS FINANCIEROS
2013 2012
Intereses de obligaciones negociables y deudadierana largo
plazo (1) 107.457 113.000
Intereses por otros préstamos 49.454 19.505
Otros interese 3.75i 9.628
Total 160.668 142.133
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(1) Incluye 16.275 y 29.097 por los ejercicios econ@sifinalizados al 31 de diciembre de 2013
y 2012, respectivamente, correspondientes a deneagm y diferencias de cambio de

valores actuales de deudas.

25. RESULTADOS DE INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS
Sociedad 2013 2012
Compafia de Carnes Puntanas Elaboradas S.A. (1.429)
Con-Ser S.A. (5.659) 354
Leitesol Industria e Comercio S.A. 43.660 35.917
Marca 4 S.A. 5 3
Marca 5 Asesores en Seguros S.A. 361 (814)
Mastellone de Paraguay S. (1.942 (1.000
Mastellone Hermanos do Brasil Comercial e Industtida. (1.206) (586)
Mastellone San Luis S.A. (5.299) 6.352
Promas .A. (18.584 (15.275
Total 9.907 24.951
26. OTRAS GANANCIAS Y PERDIDAS
2013 2012
Ganancia por venta de marcas (1) 39.922
Ganancia por disposicion de propiedad, planta jpeqy otros y
propiedad de inversion (2) 29.632 2.907
Ganancia por venta de inversiones en otras so@sdagl 25.077
Gananci por comprede subsidiari (nota 2.5 35.19¢
Cargos a fleteros 2.433 2.608
(Cargo) recupero de provisién para juicios y caggircias varias (3.609) 30
Donacione (1.243 (1.340
Depreciacion de propiedad de inversion (170) (170)
Diversos (5.219) 3.204
Total — ganancia neta 122.017 7.239

(1) Efectuadas al Grupo Danone, e incluye ciertas raatedeches especiales y jugos en polvo.

(2) Incluye en 2013, 25.902 correspondientes a la varbmnone Argentina S.A. de una planta
clasificadora de leche para terceros, junto conmlaguinarias, rodados y software localizados
en la misma planta.

(3) Corresponde a la ganancia obtenida por la ventasdgcciones representativas del 0,273% del

capital social de Danone Argentina S.A. a DairyabaiS.L.
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27. IMPUESTOS A LAS GANANCIAS Y A LA GANANCIA MINIMA PR ESUNTA

2013 2012
Incluido en la pérdida neta del ejercicio:
Quebrantos originados en el ejercicio 17.768 22.785
Variacion de diferencias temporarias de medicion 0% 14.556
Subtotal 54.864 37.341
Provision sobre créditos de impuesto a la ganangiama
presunta e impuesto diferido (18.160) (36.186)
Total — beneficio 36.704 1.155
Incluido en otro resultado integral:
Impuesto a las ganancias determinado (864) (331)
Total — cargo (864) (331)

La conciliacion entre el impuesto imputado a reslds del ejercicio y el que resulta de aplicar al
resultado del ejercicio la tasa impositiva vigezdda siguiente:

2013 2012

Pérdida neta del ejercicio antes de impuestos 194.5 (116.651)

Tasa impositiva vigente 35% 35%

Impuesto a las ganancias a la tasa impositiva vigen 33.081 40.828

Diferencias permanentes 21.783 (3.487)
Provision sobre créditos de impuesto a la ganantiama

presunta e impuesto diferido (18.160) (36.186)

Total — beneficio 36.704 1.155

28. INFORMACION ADICIONAL DEL ESTADO DE FLUJO DE EFECTI VO

28.1 Cambios en el capital de trabajo

2013 2012

Cuentas comerciales por cot (221.394 (79.613)
Otras cuentas por cobrar (15.149) (22.703)
Cuentas por cobrar impositivas (28.569) 15.397
Inventario: (132.506 (9.504
Cuentas comerciales por pagar 109.937 129.958
Remuneraciones y cargas sociales 83.438 27.611
Impuestos por pagar 16.131 4.225
Anticipos de clientes 88.974 14.226
Provisiones (5.060) (1.756)
Otros pasivos (1.942) 1.470

Total (106.140) 79.311
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28.2 Transacciones que no implicaron movimiento de efeéeb

Durante el presente ejercicio, la Sociedad redhigbsiguientes actividades de inversién que no
implicaron movimiento de efectivo, las cuales naefiejaron en el estado separado de flujo de
efectivo:

La Sociedad realizdé un aporte de capital a la didsg Con-Ser S.A. por un monto de
25.000, mediante la capitalizacion de colocacidimesicieras.

Una porcidn del costo de adquisicion de la subsai€ompania Puntana de Carnes
Elaboradas S.A. se encuentra pendiente de pagmporporte de 31.318 al 31 de diciembre
de 2013 (ver nota 2.5).

La Sociedad realiz6 un aporte de capital a la didta Compafiia Puntana de Carnes
Elaboradas S.A. por 28,4 millones de pesos mediargapitalizacién de Propiedad, planta y
equipo.

29. BIENES GRAVADOS Y DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

a)

b)

d)

Se detallan a continuacién los activos de la Sadedfectados en garantia de pasivos
bancarios, financieros y fiscales (régimen de pém industrial) por 106.900 al 31 de
diciembre de 2013 y por 94.123 al 31 de diciemier2@il2.

Activos gravados o en garantia 2013 2012

Cuentas comerciales por cobrar 46.245 67.956
Propiedad, planta y equipo, y otros 3.689 4.216
Acciones de Promas S.A. 40.213 20.538

Acciones de Compariia Puntana de Carnes Elaboraflas S 104.125

Asimismo, la Sociedad tiene lineas de crédito pprefinanciacion de exportaciones
garantizadas, segun el caso, por un fideicomisootleanzas derivadas de ventas al mercado
interno minorista, warrants sobre inventarios (e de la sociedad controlada Mastellone
San Luis S.A)) y la cesién de 6rdenes de compia deciedad controlada Leitesol I.C.S.A. Al
31 de diciembre de 2013, existian warrants sobventarios por un valor de 191.742,
incluyendo saldos de la sociedad controlada MastellSan Luis S.A. (31 de diciembre de
2012: 63.305). El saldo de la deuda al 31 de diosiende 2013 ascendia a 219.944 (31 de
diciembre de 2012: 79.682).

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013 existittas cuentas por cobrar — depdsitos en
garantia (corrientes y no corrientes) por 227 (131 de diciembre de 2012) en garantia de
operaciones financieras y comerciales y otras esgumir cobrar — diversas (corrientes) por 579
al 31 de diciembre de 2013 (224 al 31 de dicierdbr2012) de disponibilidad restringida.

Existen activos financieros - fondos comunes deersion por 9.554 de disponibilidad
restringida al 31 de diciembre de 2013, en garaitiaoperaciones de compra de moneda
extranjera a futuro.

Ver compromisos adquiridos y garantias otorgadadgsoaccionistas con relacion a la deuda
financiera de la Sociedad mencionada en la notall}.14.1.2.
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30. SALDOS CON SUBSIDIARIAS Y PARTES RELACIONADAS

. Subsidiarias

Sociedad Otros activos financieros Otros activos financieros (no Cuentas comerciales por cobrar Otras cuentas por cobrar  Inventarios ~ Cuentas comerciales por pagar
(corrientes) corrientes) (corrientes) (corrientes) (corrientes)
2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2012 2013 2012
Compafiia Puntana de Carnes
Elaboradas S.A. (1) 7.006 164 10.037
Con-Ser S.A. 1.715 5.236 9.253 35.610 18 41 1.007 21.329
Leitesol Industria e Comercio S.A. 54.589 1.918 15.074 8.652
Marca 4 S.A. 10 6
Marca 5 Asesores en Seguros S.A. 57 71
Mastellone Hermanos do Brasil
Comercial e Industrial Ltda. 457 336
Mastellone de Paraguay S.A. 1.603 445 344
Mastellone San Luis S.A. (2) 97.342 19.567 508 570 12.797 9.016
Promas S.A. 2 24 1.184
TOTAL 5.23¢ 9.25: 35.61( 159.40: 21.89¢ 16.26( 9.62¢ 1.18¢ 23.851 30.35!

(1) El saldo de cuentas comerciales por pagar inclajgos originados por ventas de bienes realizadasysmta y orden de Compaiiia Puntana de Carnesr&ttts S.A. por 10.037 al 31 de

diciembre de 2013.

(2) El saldo de cuentas comerciales por pagar inclalgos originados por ventas de bienes realizadasysmta y orden de Mastellone San Luis S.A. pds32y 9.016 al 31 de diciembre de

2013y 2012, respectivamente.

. Otras partes relacionadas

Sociedad

Afianzar S.G.R.
Danone Argentina S.A. (1)
Fideicomiso Formu
Frigorifico Nueva Generacion S.A.
José Mastellone
Juan Rocca S.R.L.
Logistica La Serenisima S.A.
Los Toldos S.A.
Masleb S.R.L.
TOTAL

Otros activos financieros

Cuentas comerciales poraz ~ Otras cuentas por cobrar

Cuentas comergalgsagar

Préstamos financieros

(corrientes) (corrientes) (corrientes) rrieotes) (corrientes)
2013 2012 2013 2012 2013 2013 2012 2013 2012
2 10 6
99.303 22.400
102 41.387 28.063
221 133
8
1.855 1.317
49.665 60.451 75.350 53.592
1.029 1.589 118 93 41 239
21 129
1.029 1.589 50.108 160.009 41 75.360 76.366 43.242 29.380

(1) El saldo de cuentas comerciales por cobrar incdaj@os originados por ventas de materia primadéatiquiridas por cuenta y orden de Danone ArgeStiha74.133 al 31 de diciembre de

2012.
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31. TRANSACCIONES CON SUBSIDIARIAS Y PARTES RELACIONADA S

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

¢ Subsidiarias

2013 2012

Ingresos

Companiia Puntana de Carnes Elaboradas S.A. 9p19.0

Con-Ser S.A. 642 716

Leitesol Industria e Comercio S 354.28t 247.73:

Marca 5 Asesores en Seguros S.A. 788 788

Mastellone de Paraguay S.A. 4.999 2.617

Mastellone San Luis S. 499.71: 405.65

Promas S.A. 8 31
Compras de bienes y servicios

Con-Ser S.A. 374.931 317.258

Marca 4 S.A 59 38

Mastellone San Luis S.A. 389 857

Promas S.A. 8.647 3.245
Ingresos por inversnes

Companiia Puntana de Carnes Elaborada:s 29C

Cor-Ser S.A 3.40: 3.87¢

Mastellone de Paraguay S 97

Mastellone San Luis S. 1.85 1.58¢
Otras ganancias y pérdidas

Con-Ser S.A. 24
Compras de propiedad, planta y equipo, y otros

Con-Ser S.A. 361 267
Ventas depropiedad, planta y equi, y otros

Mastellone San Luis S.A. 7.090

» Partes relacionadas
2013 2012

Ingresos
Afianzar S.G.R. 6 5
Danone Argentina S.A. 143.673 170.157
Fideicomiso Formu 857 616
Frigorifico Nueva Generacion S.A. 69 172
José Mastellone 8
Logistica La Serenisima S.A. 14.006 9.995
Los Toldos S... 43k 38¢
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2013 2012

Compras de bienes y servicios

Afianzar S.G.F 12¢ 93
Danone Argentina S.A. 35.937 80.287
Logistica La Serenisima S.A. 495.400 364.963
Los Toldos S.A. 3.906 3.581
Masleb S.R.L 457 1.528
Ingresos por inversiones

Danone Argentina S.A. 890

Frigorifico Nueva Generacion S 1 13
Los Toldos S.A. 72 89
Costos financieros

Fideicomiso Formu 8.909 4,749
Juan Rocca S.R.L. 45 37

Otras ganancias y pérdidas
Danone Argentina S.A. y sociedades relacionadantav

de marcas 39.922
Danone Argentina S.A. — ventas de propiedad, pkanta
equipo 50.550
Danone Argentina S.A. — dividendos ganados 732

Compras de propiedad, planta y equipo, y otros
Logistica La Serenisima S.A. 2.159

Durante los ejercicios econémicos terminados al@ticiembre de 2013 y 2012, la Sociedad aboné
un total de 81.529 y 62.792, respectivamente, ewamio de 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.

Las ventas a partes relacionadas se realizarors @rerios de lista usuales de la Sociedad. Las
compras de bienes y servicios se realizaron aqgzeld mercado.

Los importes pendientes por cobrar y por pagarsténegarantizados y se liquidaran en efectivo. No
se han otorgado ni recibido garantias, con excepd& lo mencionado en la nota 29. No se ha
reconocido ningln gasto en el presente ejercicEnrgjercicios anteriores con respecto a incobsable
o cuentas de dudoso cobro relacionados con losriegpadeudados por partes relacionadas.

32. INSTRUMENTOS FINANCIEROS
32.1 Gestidn del capital

La Sociedad gestiona su capital para maximizaemtlimiento para sus accionistas a través de la
optimizacion de los saldos de deuda y patrimonig@rsonancia con su plan de negocios. A tal fin,
sea directamente o por medio de sus sociedade®lenlats, participa en operaciones que involucran
instrumentos financieros, los cuales pueden gemaesarvez diversos riesgos.

La Sociedad no esta sujeta a ningun requerimientagital fijado externamente.
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Estructura de capital e indice de endeudamiento

2013 2012
Deuda (1) 1.356.254 1.110.258
Efectivo y equivalentes de efectivo 91.165 52.298
Deuda neta 1.265.089 1.057.960
Patrimonio 653.652 691.407
indice de deuda neta y patrimonio 1,94 1,53

(1) La deuda se define como préstamos corrientesoprrientes, cuyo detalle se incluye en la ndta 1

32.2 Categorias de los instrumentos financieros

Los instrumentos financieros de la Sociedad fualasificados de acuerdo con la NIIF 7 en las

siguientes categorias:

2013 2012
Activos financieros
Caja y bancos 59.365 52.217
A valor razonable con cambios en resultados
Fondos comunes de inversion 41.354 81
Titulos publico 12.35:;
Inversiones mantenidas hasta su vencimiento
Titulos privados 7.506 7.538
Préstamos y cuentas por col
Otros activos financieros 22.936 46.944
Cuentas comerciales por cobrar 856.786 654.295
Cuentas por cobrar impositivas 44.396 15.827
Otras cuentas por cobrar 56.363 45.335
1.088.706 834.588
2013 2012
Pasivos financieros
Costo amortizado:
Cuentas comerciales por pagar 875.400 765.463
Préstamos 1.356.254 1.110.258
Otros pasivos 523.424 299.768
2.755.078 2.175.489
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32.3 Administracion de riesgos

Por sus negocios ordinarios, por las deudas tompdes financiar dichos negocios, y por los
instrumentos financieros en general de los quepae®, la Sociedad, tanto en forma directa como
indirecta por medio de sus sociedades controlagasncuentra expuesta a diversos tipos de riesgos.
Los principales riesgos a los que esta expuesBotéedad son los riesgos cambiarios, de tasa de
interés, de crédito y de liquidez.

No es préactica de la Sociedad ni de sus controladagatar instrumentos financieros para fines
especulativos. Al 31 de diciembre de 2013 y 2012habia contratos de derivados financieros
pendientes.

32.4 Gestion del riesgo cambiario

La Sociedad tiene activos y pasivos denominadosneneda extranjera y realiza transacciones
denominadas en moneda extranjera, por lo que sxagerxposiciones a fluctuaciones en el tipo de
cambio.

Los saldos al cierre de cada ejercicio de los @sti pasivos monetarios denominados en moneda
extranjera, considerando como tal una moneda tlistina moneda funcional de cada sociedad, son
los siguientes:

2013 2012

Activos

Délares estadounidenses 113.361 60.557
Euros 12 909
Reales 15.07¢ 8.65:
Pasivos

Délares estadounidenses 1.479.781 1.145.120
Euros 2.055 2.832
Reales 682
Exposicién cambiaria neta (1.353.389) (1.078.516)

Andlisis de sensibilidad de moneda extranjera

Bajo el concepto de moneda funcional de cada satjdd Sociedad realiz6 operaciones en moneda
extranjera con el dolar estadounidense, euro ypaatipalmente.

El impacto que tendria cada 1% de crecimiento dirvde las monedas extranjeras expresado en
pesos argentinos:
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Pérdida
201° 201z

Impacto por cada 1% de aumento del tipo de cambia thoneda
extranjera, en miles de pesos (13.534) (10.785)

La Sociedad considera que el riesgo derivado de egbosicion a la devaluacion se encuentra
mitigado por el hecho de que, directamente o pafionge sus sociedades controladas, tiene ventas
denominadas en moneda extranjera (fundamentalnmpnteexportaciones desde Argentina y por
ventas en el mercado doméstico brasilefio hechamedio de la sociedad controlada Leitesol), las
gue han sido las siguientes para los ejercicios@uios 2013 y 2012:

2013 2012

Exportaciones y ventas en el exteri 1.242.22. 893.62
(importes consolidados)

La sociedad considera que el distinto signo deebgmosiciones arriba detalladas le provee una
cobertura natural, aunque imperfecta, a los riedgodpo de cambio. No obstante ello, mantiene por
medio de las gerencias correspondientes un copieananente de este riesgo, a efectos de
minimizarlo dentro de las alternativas disponibles.

32.5 Gestion del riesgo en las tasas de interés

La Sociedad tiene préstamos a tasas de interés fimgt como variables. Estas dltimas, al 31 de
diciembre de 2013, ascendian a 198.345, correspaohalial tramo A de sus préstamos y a la Serie D
de sus obligaciones negociables, en ambos casogenoimiento en 2015. Las condiciones de ambas
deudas prevén una tasa de interés basada en laliasaas un spread (determinada, para el segundo
semestre de 2013, fue del 3,92% anual), con undelp@& anual. Por lo tanto, el mayor impacto — en
términos anuales — que podria tener la Sociedad®mde incrementos en la tasa de interés aplicable
a esta deuda seria del 2,08% de su monto, o apgdaimente 4.126.

Al cierre de cada ejercicio, la exposicion netalal&ociedad a las tasas de interés sobre activos y
pasivos financieros es la siguiente:

Activos (pasivos) financieros netos

Caracteristicas 2013 2012

No devengan interés (342.937) (282.057)

Instrumentos financieros con tasas (1.1€0.977) (898.755

Instrumentos financieros con tasas variables (B22.4 (160.089)
(1.666.37) (1.340.901
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32.6 Gestion del riesgo de crédito

El riesgo de crédito se refiere al riesgo derivddda posibilidad que una de las partes incumpta co
sus obligaciones contractuales resultando en umiidpépara la Sociedad o sus controladas. El mayor
riesgo se registra con las cuentas comercialexgmar. La Sociedad considera que este riesgo se
encuentra significativamente limitado, por variastbres:

« las ventas en los mercados domésticos argentinoragildiio se encuentran altamente
diversificadas en un alto nimero de clientes eprdas localizaciones. Al mismo tiempo, por el
caracter de sus productos, las operaciones desvemt@alizan sobre una base permanente, lo que
facilita el seguimiento del estado del cliente.eEnaso de los clientes mas importantes, existe un
seguimiento individualizado. En los ejercicios 2§13012, no se registraron ventas a un mismo
cliente por un importe superior al 10% de las veiéales del ejercicio. Los créditos a empresas
en situacion concursal 0 en quiebra se encuenttpoestos en otras cuentas por cobrar y
provisionados adecuadamente.

» Las exportaciones a terceros se efectian casisivatnente por medio de cartas de crédito
confirmadas localmente.

Las cuentas por cobrar y otras cuentas por cobtan @xpuestas a sus valores nominales menos las
correspondientes provisiones para deudores incl@stadin considerar las garantias de ciertas caienta
por cobrar. Estos saldos no difieren significatieate de sus valores razonables.

32.7 Gestion del riesgo de liquidez

El Directorio es el que tiene la responsabilidadlfipor la gestion de liquidez, habiendo estabtecid
un marco de trabajo apropiado para la gestiongdédiez de manera que la gerencia pueda manejar los
requerimientos de financiamiento a corto, mediafergo plazo asi como la gestion de liquidez de la
Sociedad. La Sociedad maneja el riesgo de liquitketeniendo reservas, facilidades financieras y de
préstamo adecuadas, monitoreando continuamentéluios de efectivo proyectados y reales y
conciliando los perfiles de vencimiento de los\axgiy pasivos financieros.

En la tabla siguiente se detallan los plazos deirg@anto de los pasivos financieros de la Sociedad
partir del cierre de cada ejercicio. Los montosspnéados en la tabla son los flujos de efectivo
contractuales sin descontar.

2013 2012
Menos de tres meses 1.368.362 1.081.815
Entretres mese y un afi( 377.53¢ 267.203
Entre uno y cinco afios 1.069.403 666.208
Mas de cinco afios 3.233 239.938

2.818.537 2.255.164
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En la tabla siguiente se detallan los flujos dedésnesperados de la Sociedad a partir del cierre de
cada ejercicio.

2013 2012
Menos de tre mests 964.€9C 738.81¢€
Entre tres meses y un afio 102.082 38.561
Entre uno y cinco afios 20.447 42.281
Mas de cinco afi 1.4€7 14.930
Total 1.088.706 834.588

32.8 Mediciones del valor razonable

32.8.1 Valor razonable de los activos financieteda Sociedad que son medidos al valor razonable
de forma recurrente:

Algunos de los activos financieros de la Sociedadngden al valor razonable al cierre de cada
ejercicio. EIl siguiente detalle proporciona infagion sobre como los valores razonables de estos
activos financieros son determinados:

Activos financieros Valor razonable al  Jerarquia Técnica de valuacion e
2013 2012 de valor indicadores clave
razonable

Efectivo y equivalentes de efectivo - 31.800 81 Nivel 1 Valor de cotizacion en
Faondos comunes de invers un mercado acti

Otros activos financieros - Fondos 9.554 Nivel 1 Valor de cotizacién en
comunes de inversion de un mercado activo
disponibilidad restringic

Otros activos financieros - Titulos 12.351  Nivel 1 Valor de cotizacién en
publicos un mercado activo

32.8.2 Valor razonable de los activos financiergsagivos financieros de la Sociedad que no son
medidos al valor razonable de forma recurrenteo(f®er requieren revelaciones de valor
razonable)

Excepto por lo detallado en el siguiente detall®ieectorio considera que los saldos de los astiyo
pasivos financieros expuestos en los estados ferascson aproximadamente sus valores razonables
al cierre de cada ejercicio.

2013 2012
Saldo Valor Saldo Valor
registrado razonable registrado razonable
@ @
Obligaciones Negociables - Vencimiento
201¢ 789.67- 750.69 611.88 481.93

(1) La jerarquia del valor razonable es Nivel 1.
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33. ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

2013 2012
Clase y mont Cambio ¢ Monto en Monto en
de la monec cotizacior moneda moneda
extranjere vigente argentina e argentina e
(en miles) $ importe importe
contabilizado contabilizado
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalente de efectivo Us$s 252 6,481 1.636 2.430
€ 1 8,940 12 9
Otros activos financieros
Subsidiarias Uss 247 6,481 1.603
Colocaciones financieras diversas Us$s 74 6,481 481
Titulos publicos Us$s 12.351
Cuentas por cobrar comerciales
Del exterior Uss 1.114 6,481 7.219 7.763
Subsidiarias U$S  8.492 6,481 55.034 2.262
Reintegros por exportaciones U$S 4.044 6,481 26.208 17.434
Otras cuentas por cobrar
Subsidiarias us$s 71 6,481 457 336
R 5.448 2,767 15.074 8.652
Deudores por venta de inversiones en subsidiariag$S  2.060 6,481 13.351 7.483
Depdsitos en garantia Us$s 17 6,481 112
Diversas us$s 82 6,481 531 400
Inventarios
Anticipos a proveedores Us$s 198 6,521 1.292 326
€ 3 9,011 30 900
Total del Activo Corriente 123.040 60.346
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros activos financieros
Colocaciones financieras Uss 1.029 6,481 6.671 4.509
Otras cuentas por cobrar
Deudores por venta de inversiones en subsidiarias$S 5.258
Depdsitos en garantia Us$s 9 6,481 58 5
Propiedad, planta y equipo, y otros
Anticipos a proveedores Us$s 202 6,521 1.320
€ 153 9,011 1.379
Total del Activo no Corriente 9.428 9.772
TOTAL DEL ACTIVO 132.468 70.118
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2013 2012
Clase y montoCambio o Monto en Monto en
de la monedacotizacion ~ moneda moneda
extranjera  Vigente  argentinae argentina e
(en miles) $ importe importe
contabilizado  contabilizado
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Cuentas comerciales por pagar
Comunes Uss 116
Proveedores del exterior Us$S 1.670 6,521 10.891 9.009
€ 228 9,011 2.055 2.184
R 682
Préstamos
Capital
Obligaciones negociables y deuda por préstamos:
Obligaciones negociables:
Series A, By C — vencimiento final 2018 U$s 7.254 6,521 47.302 35.674
Serie D — vencimiento final 2015 uUs$s 3.000 6,521 19.563 7.377
Serie E — vencimiento 2013 Us$s 98.360
Deuda por préstamos:
Tramo A — vencimiento final 2015 U$S 10.036 6,521 65.442 24.677
Tramo B — vencimiento final 2018 Uss 721 6,521 4,700 3.545
Otras deudas financieras:
Sin garantia Us$sS 750 6,521 4.891 9.836
Sin garantia — partes relacionadas Uss 267 6,521 1.74z2 1.314
Con garantia U$s 33.363 6,521 217.55¢ 80.267
Intereses devengados:
Sin garantia — partes relacionadas Uss 17 6,521 113 3
Sin garantia y con garantia us$s 499 6,521 3.256 2.756
Anticipos de clientes U$sS 16.300 6,481 105.640 21.379
Otros pasivos
Diverscs uss 2.459
Acreedores por compra de socied: uss 1.250
Total del Pasivo Corriente 483.154 300.888
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2013 2012

Clase y monto Cambioo  Monto en Monto en

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

contabilizadi  contabilizad«
PASIVO NO CORRIENTE

Cuentas comerciales por pa € 64¢
Préstamo:
Capital
Obligaciones negociables y deuda por
préstamos:
Obligaciones negociable
Series A, By C — vencimiento final 2018 U$S 120.657 6,521 786.806 629.066
Serie D — vencimiento final 2015 U$S 4.000 6,521 26.084 34.426
Deuda por préstamc
Tramo A — vencimiento final 2015 uss 13.381 6,521 87.256 115.161
Tramo B — vencimiento final 2018 uss 12.253 6,521 79.900 63.804

Otras deudas financier

Sin garanti uss 2.000 6,521 13.042

Con garanti uss 858 6,521 5.594 4.641
Total del Pasivo no Corriente 998.682 847.746
TOTAL DEL PASIVO 1.481.836 1.148.634

34. HECHOS POSTERIORES AL CIERRE DEL EJERCICIO

Durante el mes de enero de 2014, el tipo de caddlidélar estadounidense con relacion al peso en
el mercado libre de cambios (también denominado ré¢at® oficial”) se incrementd en
aproximadamente un 23%, pasando de $6,521 al detrejercicio a un valor en el entorno de $8
desde el 24 de enero de 2014 en adelante, mardesgan ese orden hasta el 6 de marzo de 2014.

La variacion informada en el tipo de cambio tieoeno efecto un cargo neto a los resultados del
ejercicio 2014 de aproximadamente 290 millonesad®@ segln la estimacién basada en los saldos
existentes al 31 de diciembre de 2013.

35. APROBACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros separados harnagidbados por el Directorio de Mastellone
Hermanos Sociedad Anonima y autorizados para siéidemcon fecha 7 de marzo de 2014.

JOAQUIN IBANEZ JOSE A. MORENO
Por Comisidén Fiscalizadora Presidente
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

INFORMACION ADICIONAL A LAS NOTAS A LOS ESTADOS FIN ANCIEROS
REQUERIDA POR EL ARTICULO 68 DEL REGLAMENTO DE LAB OLSA
DE COMERCIO DE BUENOS AIRES CORRESPONDIENTE AL EJER CICIO ECONOMICO
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE 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 dichgsodisiones:

Ver nota 14.1 y 16 a los estados financieros sejoat

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 55.936
A vencer:
dentro de los 3 mes 831.04:
Entre 3y 6 meses 49.501
Entre 6 y 9 meses 3.843
Entre 9y 12 mes 39.57(
Entre 1y 2 afios 4.694
Entre 2 y 3 afios 39
Entre 3y 4 afios 66
Entre 4 y 5 afos 83
Entre 5y 6 afios 83
Entre 6 y 7 afios 83
Entre 7 y 8 afios 99
Entre 9 y 10 afios 1
Sin plazo establecic- no corriente 8.661
Subtotal antes de previsiones 993.708
Previsione (36.1€3)
Total 957.545
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2) Saldos acreedor

A vencer:
dentro de los 3 mes 1.368.312
Entre 3y 6 meses 244.435
Entre 6 y 9 meses 29.404
Entre 9y 12 mes 103.70(
Entre 1y 2 afios 193.821
Entre 2 y 3 afios 236.419
Entre 3y 4 afios 327.909
Entre 4 y 5 afos 311.254
Entre 5y 6 afios 2.369
Entre 6y 7 afic 79
Entre 7 y 8 afic 75
Entre 8 y 9 afios 72
Entre 9 y 10 afios 68
Entre 10y 11 afios 65
Entre 11y 12 afios 62
Entre 12 y 13 afios 59
Entre 13 y 14 afios 56
Entre 14 y 15 afios 328
Descuento por valor actual de préstamos (63.459)
Total 2.755.078

Cuentas en moneda nacional y moneda extranjera:

Los saldos en moneda extranjera estan expuestaseta 33 a los estados financieros separados.

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 2.6sadstados financieros consolidados.

b) Saldos deudores con Sociedades art. 33 Le@pN5Q. (Ver nota 30 a los estados financieros

separados).
1) Devengan intereses 12.571
2) No devengan intereses 175.662

c) Saldos acreedores con Sociedades art. 33 Left9NB50. (Ver nota 30 a los estados
financieros separados).

1) Devengan interes -
2) No devengan intereses 23.851
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10.

11.

3.

Cuentas comerciales por cobrar o préstamos @@ttates, 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.

Ver nota 3.9 a los estados financieros separados.
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12. Sequros:

Conceptos asegurados:
Descripcion

Edificios, maquinas,

Sumg Valor
Riesgo asegurada contable
milesde $  miles de $

instalaciones, mobiliarios, Utiles,

bandejas y obras en curso

Automotores, semirremolques
y acoplados

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

Pérdida de beneficio bruto
Valores en caja y transito
Responsabilidad civil general
Caucior

Personal y operarios

Cobertura de todo riesgo 3.845.958 1.328.006
Cobertura por destruccion
total, robo e incendio 102.297 21.897
Responsabilidad civil:

Automotores hasta 3.000 por unidad

Semirremolques y acoplados hasta 10.000 por unidad

Cobertura de todo riesgo 846.945 677.682
Cobertura de todo riesgo 2.572.352
Robo 1.383 2.785
Responsabilidad civil 32.625

Caucior 72.13:
1) AR.T. 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 riesgwgntes en los seguros contratados.
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13.

14.

15.

16.

17.

Contingencias positivas y negativas:

Provisiones cuyos importes superen el 2% (dosipoto) del patrimonio:
No se registran provisiones que no tengan potoljecobertura de riesgos especificos.

Situaciones contingentes a la fecha de log@sfinancieros no contabilizadas:

No se registran por no requerirlo segun la noraatontable.

Adelantos irrevocables a cuenta de futuragipggmnes:

No existen.

Dividendos acumulativos de acciones preferidas:

No existen.

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

Ver nota 3.17 y 14.1 a los estados financieroarsejos.

Buenos Aires, 7 de marzo de 2014

JOSE A. MORENO
Presidente
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José E. Lema (Socic
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 103 - F° 60
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Serfiores Presidente y Directores de

Mastellone Hermanos Sociedad Andénima

CUIT N°: 30-54724233-1

Domicilio legal: Juana Manso N° 555, piso 3°, ofeci'A”
Ciudad Autbnoma de Buenos Aires

1. Identificacion de los estados financieros objetde la auditoria

Hemos efectuado un examen de los estados finaaademsolidados adjuntos de Mastellone
Hermanos Sociedad Andnima (en adelante mencionadiatintamente como “Mastellone
Hermanos Sociedad Andnima” o la “Sociedad”) con soGedades controladas (las que se
detallan en la nota 2.5 a dichos estados finarxieomsolidados), que incluyen el estado
consolidado de situacion financiera al 31 de dibiesrde 2013, los correspondientes estados
consolidados de ganancias o pérdidas y otros agedltintegrales, de cambios en el patrimonio
y de flujos de efectivo por el ejercicio econdmiomalizado en esa fecha y la informacion
complementaria contenida en sus notas 1 a 34dtas 8 y 3 describen las principales politicas
contables utilizadas en la preparacion de los estfudancieros consolidados adjuntos).

Los importes y otra informacion correspondientegjatcicio econémico finalizado el 31 de
diciembre de 2012 son parte integrante de los estidancieros consolidados 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 razonable de los
estados financieros consolidados de acuerdo coNdamas Internacionales de Informacion

Financiera, adoptadas por la Federacion ArgentmeCdnsejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas como normas contables profesionalesptab fueron aprobadas por el Consejo
de Normas Internacionales de Contabilidad (“IASBYr su sigla en inglés), e incorporadas
por la Comision Nacional de Valores a su normathsimismo, el Directorio es responsable

de la existencia del control interno que considereesario para posibilitar la preparacion de
estados financieros libres de distorsiones sigaiifias originadas en errores o en

irregularidades. Nuestra responsabilidad consistexpresar una opinion sobre los referidos
estados financieros consolidados, basada en nuegamen efectuado con el alcance
mencionado en el capitulo 2 siguiente.



2. Alcance del trabajo

3.

Nuestro examen fue realizado de acuerdo con lasa®de auditoria de la Resolucion
Técnica N° 7 de la Federacidon Argentina de Conséjosfesionales de Ciencias
Econdmicas. Estas normas requieren que planifigagnadesarrollemos la auditoria con el
objeto de obtener un razonable grado de segurigadueé los estados financieros no
incluyan distorsiones significativas.

Una auditoria involucra aplicar procedimientostausialmente sobre bases selectivas, para
obtener elementos de juicio sobre la informaciopuesta en los estados financieros. Los
procedimientos seleccionados dependen del juicidepional del auditor e incluyen su
evaluacion de los riesgos de que existan distagsiosignificativas en los estados
financieros originadas en errores o en irreguldedaAl realizar esta evaluacion de riesgos,
el auditor considera el control interno existemdaeSociedad, relevante para la preparacion
y presentacion razonable de los estados financieras la finalidad de disefiar los
procedimientos de auditoria que resulten apropiatokas circunstancias, pero no con el
proposito de expresar una opinion sobre la efelgd/idel control interno de la entidad.

Asimismo, una auditoria incluye evaluar la aproaiaglicacion de las normas contables y
la razonabilidad de las estimaciones contablesdsepbr el Directorio y la Gerencia de la
Sociedad, asi como la presentacion general destadas financieros. Entendemos que los
elementos de juicio obtenidos constituyen una lmdiiente y apropiada como para
respaldar nuestro dictamen de auditoria.

Dictamen

En nuestra opinigros estados financieros consolidados mencionades$ jgrimer parrafo
del capitulo 1 presentan razonablemente, en tagoaspectos significativos, la situacion
financiera consolidada de Mastellone Hermanos 8adiéndnima al 31 de diciembre de
2013 y sus ganancias o pérdidas y otros resuliatkrrales consolidados, los cambios en
su patrimonio consolidado y los flujos de su efectconsolidado por el ejercicio
econdmico finalizado en esa fecha, de acuerdo esnNormas Internacionales de
Informacion Financiera.

Informacion requerida por disposiciones vigerss

a) Los estados financieros consolidados mencionades pmmer parrafo del capitulo 1
de este informe han sido preparados, en todosspestas significativos, de acuerdo
con las normas aplicables de la Ley de Sociedadesefciales N° 19.550 y de la
Comision Nacional de Valores.

b) Las cifras de los estados financieros consolidat&Erscionados en el primer parrafo del
capitulo 1 de este informe surgen de aplicar laxqatimientos de consolidacion
establecidos por las Normas Internacionales derh#oion Financiera a partir de los
estados financieros separados de las sociedadeatggean el grupo econdémico, las
gue se detallan en la nota 2.5. Los estados fieeoxiseparados de la sociedad
controladora surgen de sus registros contablesequsys aspectos formales, han sido
llevados de conformidad con las disposiciones égalgentes. En cumplimiento de
las normas aplicables de la Comision Nacional dirés, informamos que, segun
nuestro criterio, los sistemas de registro contalde la sociedad controladora
mantienen las condiciones de seguridad e integretadbase a las cuales fueron
oportunamente autorizadas por la Inspeccion Gederdusticia (previo al ingreso de
la sociedad controladora al régimen de oferta papli
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c) Los estados financieros consolidados mencionades pnmer parrafo del capitulo 1
de este informe se encuentran transcriptos erbr Inventarios y balances de la
sociedad controladora.

d) Como parte de nuestro trabajo, cuyo alcance serildesen el capitulo 2, hemos
revisado la Resefia informativa requerida por la i€idm Nacional de Valores,
preparada por el Directorio y sobre la cual, enqglee es materia de nuestra
competencia, no tenemos observaciones que formular.

e) En cumplimiento de las normas aplicables de la Gidmi Nacional de Valores,
informamos las siguientes relaciones porcentuabesespondientes a los honorarios
facturados directa o indirectamente por nuestreedad profesional:

. cociente entre el total de honorarios por servidgies auditoria de estados
financieros y otros servicios de auditoria prestaglda emisora y el total de los
honorarios facturados a la emisora por todo coonceptluidos los servicios de
auditoria: 53%;

. cociente entre el total de honorarios por servidgies auditoria de estados
financieros y otros servicios de auditoria prestadola emisora y el total de
servicios de auditoria facturados a la emisoraasacontrolantes, controladas y
vinculadas: 69%;

. cociente entre el total de los honorarios por s&vside auditoria de estados
financieros y otros servicios de auditoria prestadola emisora y el total
facturado a la emisora y sus controlantes, comtaslay vinculadas por todo
concepto, incluidos los servicios de auditoria: 39%

f) Segun surge de los registros contables de la smtieahtroladora mencionados en el
apartado b) de este capitulo, el pasivo devengadiicba sociedad al 31 de diciembre
de 2013 a favor del Sistema Integrado PrevisiomgeAtino en concepto de aportes y
contribuciones previsionales ascendia a miles @e&3$8 y no era exigible a esa fecha.

g) Hemos aplicado los procedimientos sobre prevend@®favado de activos de origen
delictivo y financiacion del terrorismo previstas la Resolucion C.D. N° 77/2011 del
Consejo Profesional de Ciencias Economicas deudadi Autbnoma de Buenos Aires,
en relacion con la sociedad controladora.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 7 de marzo de 2014

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

Deloitte se refiere a una o mas de las firmas miembros de Deloitte Touche Tohmatsu Limited, una compafifa privada del Reino Unido
limitada por garantia, y su red de firmas miembros, cada una como una entidad Unica e independiente y legalmente separada. Una
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.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Serfiores Presidente y Directores de

Mastellone Hermanos Sociedad Andénima

CUIT N°: 30-54724233-1

Domicilio legal: Juana Manso N° 555, piso 3°, ofeci'A”
Ciudad Autbnoma de Buenos Aires

1. Identificacion de los estados financieros objetde la auditoria

Hemos efectuado un examen de los estados finaacsaparados adjuntos de Mastellone
Hermanos Sociedad Andnima (en adelante mencionadiatintamente como “Mastellone
Hermanos Sociedad Anonima” o la “Sociedad”), quauiyen el estado separado de situacion
financiera al 31 de diciembre de 2013, los corredjgmtes estados separados de ganancias o
pérdidas y otros resultados integrales, de cangriad patrimonio y de flujos de efectivo por el
ejercicio economico finalizado en esa fecha y farinacion complementaria contenida en sus
notas 1 a 35 (las notas 2 y 3 describen las pafesppoliticas contables utilizadas en la
preparacion de los estados financieros separaflases).

Los importes y otra informacion correspondientegjatcicio econdémico finalizado el 31 de
diciembre de 2012 son parte integrante de los estéidancieros separados mencionados
precedentemente y tienen el propésito de que se 4é en relacion con esos estados
financieros.

El Directorio de la Sociedad es responsable dedpgpacion y presentacion razonable de los
estados financieros separados de acuerdo conri@asicontables profesionales contenidas en
la Resolucion Técnica N° 26 de la Federacién Aigante Consejos Profesionales de
Ciencias Econdmicas (“F.A.C.P.C.E.”) aplicables stados financieros separados de una
entidad controladora e incorporadas por la Comidi@cional de Valores a su normativa.
Dichas normas, tal como se explica en la nota S astados financieros separados adjuntos,
difieren en algunos aspectos de lo establecid@a®&mMbrmas Internacionales de Informacion
Financiera, tal como fueron aprobadas por el Consi Normas Internacionales de
Contabilidad (“IASB”, por su sigla en inglés) y go@n sido aplicadas en la preparacion de los
estados financieros consolidados de Mastellone Beom Sociedad Andnima con sus
sociedades controladas. Asimismo, el Directoricesponsable de la existencia del control
interno que considere necesario para posibilitpréparacion de estados financieros libres de
distorsiones significativas originadas en errorendrregularidades. Nuestra responsabilidad
consiste en expresar una opinion sobre los refedtados financieros separados, basada en
nuestro examen efectuado con el alcance mencia@radbcapitulo 2 siguiente.



2. Alcance del trabajo

Nuestro examen fue realizado de acuerdo con lawa®mde auditoria de la Resolucion
Técnica N° 7 de la Federacion Argentina de Conséjosfesionales de Ciencias
Econdmicas. Estas normas requieren que planifigegnadgsarrollemos la auditoria con el
objeto de obtener un razonable grado de seguriéadue los estados financieros no
incluyan distorsiones significativas.

Una auditoria involucra aplicar procedimientostausialmente sobre bases selectivas, para
obtener elementos de juicio sobre la informacidpuesta en los estados financieros. Los
procedimientos seleccionados dependen del juicidegional del auditor e incluyen su
evaluacion de los riesgos de que existan distogsiosignificativas en los estados
financieros originadas en errores o en irreguldedaAl realizar esta evaluacion de riesgos,
el auditor considera el control interno existemdaeSociedad, relevante para la preparacion
y presentacion razonable de los estados financieras la finalidad de disefiar los
procedimientos de auditoria que resulten apropi&tokas circunstancias, pero no con el
propdsito de expresar una opinion sobre la efelgd/del control interno de la entidad.

Asimismo, una auditoria incluye evaluar la aprogiaglicacion de las normas contables y
la razonabilidad de las estimaciones contablesdsephr el Directorio y la Gerencia de la
Sociedad, asi como la presentacion general destadas financieros. Entendemos que los
elementos de juicio obtenidos constituyen una lmdiiente y apropiada como para
respaldar nuestro dictamen de auditoria.

3. Dictamen

En nuestra opinigros estados financieros separados mencionaddspeimer parrafo del
capitulo 1 presentan razonablemente, en todos spectas significativos, la situacion
financiera de Mastellone Hermanos Sociedad Anorahtl de diciembre de 2013 y sus
ganancias o pérdidas y otros resultados integiakesambios en su patrimonio y los flujos
de su efectivo por el ejercicio econdmico finalzaeh esa fecha, de acuerdo con las
normas contables profesionales contenidas en laliResn Técnica N° 26 de la
Federacion Argentina de Consejos Profesionales whmci@s EconOmicas para la
preparacion de estados financieros separados dentidad controladora.

4. Informacién requerida por disposiciones vigerds

a) Los estados financieros separados mencionadospeimar parrafo del capitulo 1 de
este informe han sido preparados, en todos sustaspegnificativos, de acuerdo con
las normas aplicables de la Ley de Sociedades Caatesr N° 19.550 y de la
Comision Nacional de Valores.

b) Las cifras de los estados financieros separadosiameos en el primer parrafo del
capitulo 1 de este informe surgen de los registwosables de la Sociedad que, en sus
aspectos formales, han sido llevados de conformidexdlas disposiciones legales
vigentes. En cumplimiento de las normas aplicaldlesa Comision Nacional de
Valores, informamos que, segln nuestro criterie sistemas de registro contable de
la sociedad controladora mantienen las condicideeseguridad e integridad en base
a las cuales fueron oportunamente autorizadasapbrspeccion General de Justicia
(previo al ingreso de la sociedad controladoraginen de oferta publica).

c) Los estados financieros separados mencionadospeimar parrafo del capitulo 1 de
este informe se encuentran transcriptos en el litwentarios y balances.
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d) Como parte de nuestro trabajo, cuyo alcance seilbesen el capitulo 2, hemos
revisado la Informacién adicional a las notas de dstados financieros separados
requerida por el articulo 12 del Capitulo lll, TétdV de las Normas de la Comisidn
Nacional de Valores (N.T. 2013) y por el articulb88 del Reglamento de Cotizacion
de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, prepgvadal Directorio y sobre la cual,
en lo que es materia de nuestra competencia, pmobservaciones que formular.

e) En cumplimiento de las normas aplicables de la Gidmi Nacional de Valores,
informamos las siguientes relaciones porcentualeespondientes a los honorarios
facturados directa o indirectamente por nuestreedad profesional:

. cociente entre el total de honorarios por servidgi@es auditoria de estados
financieros y otros servicios de auditoria presadola emisora y el total de
honorarios facturados a la emisora por todo coonceptluidos los servicios de
auditoria; 53%;

. cociente entre el total de honorarios por servidgi@es auditoria de estados
financieros y otros servicios de auditoria presadola emisora y el total de
servicios de auditoria facturados a la emisoraasaontrolantes, controladas y
vinculadas: 69%;

. cociente entre el total de honorarios por servidgies auditoria de estados
financieros y otros servicios de auditoria prestadola emisora y el total
facturado a la emisora y sus controlantes, comtaslay vinculadas por todo
concepto, incluidos los servicios de auditoria: 39%

f) Segun surge de los registros contables de la Swtiegncionados en el apartado b)
de este capitulo, el pasivo devengado al 31 derdimie de 2013 a favor del Sistema
Integrado Previsional Argentino en concepto detagor contribuciones previsionales
ascendia a miles de $ 37.336 y no era exigibla éeeba.

g) Hemos aplicado los procedimientos sobre prevend®lavado de activos de origen
delictivo y financiacién del terrorismo previstasla Resolucion C.D. N° 77/2011 del
Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de laladi Autbnoma de Buenos
Aires, en relacion con la sociedad controladora.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 7 de marzo de 2014

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.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T°10-F° 60
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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 un examen de los documdntaados en el capitulo | siguiente. La
preparacion y emisién de los documentos citadosines responsabilidad del Directorio de la
Sociedad en ejercicio de sus funciones exclusNasstra responsabilidad es informar sobre dichos
documentos en base al trabajo realizado con el@ogue se menciona en el capitulo II.
. DOCUMENTOS EXAMINADOS
a) Estados financieros consolidados:

» Estado consolidado de situacion financiera al 3diciembre de 2013.

» Estado consolidado de ganancias o pérdidas y mspdtados integrales correspondiente al
ejercicio econdémico terminado el 31 de diciembr@@Es3.

» Estado consolidado de cambios en el patrimonioespaondiente al ejercicio econémico
terminado el 31 de diciembre de 2013.

» Estado consolidado de flujos de efectivo corresjgoe al ejercicio econdmico terminado el
31 de diciembre de 2013.

* Notas 1 a 34 correspondientes a los estados ferasciconsolidados por el ejercicio
econdémico terminado el 31 de diciembre de 2013.

b) Estados financieros separados (individuales):
» Estado separado de situacion financiera al 31aendbre de 2013.

 Estado separado ganancias o pérdidas y otros adssltintegrales correspondiente al
ejercicio econdémico terminado el 31 de diciembr@@Es3.

+ Estado separado de cambios en el patrimonio camed@nte al ejercicio econdémico
terminado el 31 de diciembre de 2013.

» Estado separado de flujos de efectivo correspotelarejercicio econdmico terminado el 31
de diciembre de 2013.

* Notas 1 a 35 correspondientes a los estados ferascéeparados por el ejercicio econémico
terminado el 31 de diciembre de 2013.

¢) Inventario al 31 de diciembre de 2013.

d) Memoria del Directorio por el ejercicio econémterminado el 31 de diciembre de 2013.

e) Informacién adicional a las notas a los estéidasicieros al 31 de diciembre de 2013, requerida
por el articulo 12 del Capitulo Ill, Titulo IV dad Normas de la Comision Nacional de Valores

(N.T. 2013) y por el articulo N° 68 del Reglamedt® Cotizacion de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires.



f) Resefia informativa consolidada, establecida peor Resolucion General N° 368/01 y
modificatorias de la Comision Nacional de Valoras, el ejercicio econdmico terminado el 31 de
diciembre de 2013.

II. ALCANCE DEL EXAMEN

Nuestro examen fue realizado de acuerdo con lasasode sindicatura vigentes establecidas por la
Resolucion Técnica N° 15 de la Federacion ArgenteaConsejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas. Dichas normas requieren que el exareelosd estados financieros se efectie de
acuerdo con las normas de auditoria vigentes Bepgblica Argentina, e incluya la verificacion de
la congruencia de los documentos e informacion exaos con la informacion sobre las decisiones
societarias expuestas en actas, y la adecuacidiclas decisiones a la Ley y los estatutos, en lo
relativo a sus aspectos formales y documentales.

Para realizar nuestra tarea profesional sobre ¢asirdentos detallados en los items a) y b) del
capitulo I, hemos efectuado una revision de lataridiefectuada por los auditores externos, Deloitt
S.C., quienes emitieron su informe, de acuerdol@®mormas de auditoria vigentes, con fecha 7 de
marzo de 2014. Nuestra revision incluyo la plaaiion de la auditoria, la naturaleza, alcance y
oportunidad de los procedimientos aplicados y tescleisiones de la auditoria efectuada por dichos
auditores.

Una auditoria requiere que el auditor planifiquéegarrolle su tarea con el objetivo de obtener un
grado razonable de seguridad acerca de la inegiat@le manifestaciones no veraces o errores
significativos en los estados financieros. Una tawi@ incluye examinar, sobre bases selectivas, los
elementos de juicio que respaldan la informaciépuesta en los estados financieros, asi como
evaluar la aplicacion de las normas contableszatliis, las estimaciones significativas efectuadas
por el Directorio de la Sociedad y la presentadéros estados financieros tomados en su conjunto.
Dado que no es responsabilidad de la Comision lizadara efectuar un control de gestion, el
examen no se extendid a los criterios y decisiengsresarias de las diversas areas de la Sociedad,
cuestiones que son responsabilidad exclusiva delcforio. Consideramos que nuestro trabajo es
una base razonable para fundamentar nuestro dictame

Con relacién a la memoria del Directorio, la Reseffarmativa requerida por el articulo 4 del
Capitulo 1ll, Titulo IV de las Normas de la ComisidNacional de Valores (N.T. 2013) y la
Informacion adicional a las notas a los estadaanfiferos requerida por el articulo 12 del Capitulo
Ill, Titulo IV de las Normas de la Comisién Nacibda Valores (N.T. 2013) y por el articulo N° 68
de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, todosepejercicio terminado el 31 de diciembre de
2013, hemos constatado que, respectivamente, destagnentos contengan la informacion requerida
por el articulo 66 de la Ley de Sociedades Comercib® 19.550, el articulo 4 del Capitulo Il
Titulo IV de las Normas de la Comision Nacional\ddores (N.T. 2013) y por el articulo 12 del
Capitulo 1lI, Titulo IV de las Normas de la Comisiflacional de Valores (N.T. 2013) y el articulo
68 del Reglamento de Cotizacion de la Bolsa de @dmede Buenos Aires, siendo las afirmaciones
sobre el marco econdmico en que se desenvolviodedad, la gestion empresaria y hechos futuros,
sefialadas en los documentos citados, responsabdidadusiva del Directorio. Asimismo, en lo que
respecta a los datos numéricos contables incliedodichos documentos, en lo que sea materia de
nuestra competencia, hemos constatado que tales cacuerden con los registros contables de la
Sociedad y otra documentacion pertinente

Asimismo, hemos realizado una revision del Infosabre el grado de cumplimiento del Cédigo de
Gobierno Societario, acompafiado como Anexo a la dfiexn elaborado por el Organo de

Administracion en cumplimiento de lo previsto erRasolucion General 606/2012 de la Comision
Nacional de Valores. Como resultado de nuestrasid@vi no se ha puesto de manifiesto ningln
aspecto que nos haga creer que dicho Anexo corgieoees significativos o no ha sido preparado,
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en todos sus aspectos significativos, de acuenddocestablecido en la citada Resolucion General de
la Comisién Nacional de Valores.

DICTAMEN

En nuestra opinion:

a)

b)

d)

los estados financieros consolidados mencionadosl apartado a) del capitulo | presentan
razonablemente, en todos sus aspectos signifisatigosituacion financiera consolidada de
Mastellone Hermanos Sociedad An6nima al 31 derdizie de 2013 y sus ganancias o pérdidas
y otros resultados integrales consolidados, losa@sren su patrimonio consolidado y los flujos
de su efectivo consolidado por el ejercicio ecomdnfinalizado en esa fecha, de acuerdo con
las Normas Internacionales de Informacion Finaacier

los estados financieros separados mencionados apagtado b) del capitulo | presentan
razonablemente, en todos sus aspectos signifisati@osituacion financiera de Mastellone
Hermanos Sociedad Andénima al 31 de diciembre d& 304us ganancias o pérdidas y otros
resultados integrales, los cambios en su patrimgnas flujos de su efectivo por el ejercicio
economico finalizado en esa fecha, de acuerdo esnnbrmas contables profesionales
contenidas en la Resolucién Técnica N° 26 de laefe®ibn Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econdémicas para la @eiparde estados financieros separados de
una entidad controladora.

la memoria del Directorio, la Resefia informatieguerida por el articulo 4 del Capitulo lll,
Titulo IV de las Normas de la Comisién Nacional \d@ores (N.T. 2013) y la Informacion
adicional a las notas a los estados financieraserétp por el articulo 12 del Capitulo I, Titulo
IV de las Normas de la Comisién Nacional de ValghJ. 2013) y por el articulo N° 68 de la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires, todos por etieje terminado el 31 de diciembre de
2013, contienen, respectivamente, la informaciduedda por el articulo 66 de la Ley de
Sociedades Comerciales N° 19.550, el articulo £deitulo I, Titulo IV de las Normas de la
Comision Nacional de Valores (N.T. 2013) y porrticalo 12 del Capitulo IlI, Titulo IV de las
Normas de la Comision Nacional de Valores (N.T.3)01 el articulo 68 del Reglamento de
Cotizacion de la Bolsa de Comercio de Buenos Ases)do las afirmaciones sobre el marco
econdmico en que se desenvolvié la Sociedad, t@dgemmpresaria y hechos futuros, sefialadas
en los documentos citados, responsabilidad exeludél Directorio. En lo que respecta a los
datos numéricos contables incluidos en dichos deotws, en lo que sea materia de nuestra
competencia, concuerdan con los registros contaldeta Sociedad y otra documentacion
pertinente y no tenemos observaciones que formular;

los estados financieros mencionados en losajiata) y b) del capitulo I, y el correspondiente
inventario, surgen de registros contables llevaglosus aspectos formales, de conformidad con
las disposiciones legales vigentes.

Manifestamos asimismo, que durante el ejercicio dseemealizado, en cuanto correspondian, las
tareas previstas por el art. 294 de la Ley N° 1®.56cluyendo la asistencia a reuniones del
Directorio y Asambleas de Accionistas.



IV. INFORMACION ADICIONAL REQUERIDA POR LA RESOLUCI ON GENERAL Ne°
340/99 DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES

En cumplimiento de lo establecido por la Resoluci@meral N° 340/99 de la Comisién Nacional de
Valores, informamaos que:

a) las politicas de contabilizacion aplicadas plrapreparacion de los estados financieros
mencionados en los apartados a) y b) del capitidstan de acuerdo con las normas contables
profesionales vigentes en la Republica Argentina;

b) los auditores externos han desarrollado su@i@igplicando las normas de auditoria vigentes,
establecidas por la Resolucion Técnica N° 7 de ddefacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econdémicas. Dichas nomregsieren la independencia y la
objetividad de criterio del auditor externo en &alizacion de la auditoria de los estados
financieros.

¢) Hemos aplicado los procedimientos sobre prevend@lavado de activos de origen delictivo y
financiacion del terrorismo previstos en la ResdiueC.D. N° 77/2011 del Consejo Profesional
de Ciencias Econdmicas de la Ciudad Autonoma dedduaires.

V. INFORMACION ADICIONAL REQUERIDA POR LAS NORMAS D E LA COMISION
NACIONAL DE VALORES

En cumplimiento de lo establecido por las NormadadComision Nacional de Valores, informamos
gue el Anexo a la memoria del Directorio contieam&formacion requerida por dicha resolucion.

Buenos Aires, 7 de marzo de 2014

JOAQUIN IBANEZ
Por Comision Fiscalizadora



Ciudad de Buenos Aires, 7 de marzo de 2014

Por la presente ratificamos las firmas que obtagrafiadas en las fojas que anteceden donde
constan la Memoria, cuyas paginas estdn numeraelag dl 18, la Resefia informativa
consolidada, cuyas paginas estan numeradas deb,ll@ Estados Financieros, humerados
desde las paginas 1 a 117 y la Informacién Adidianias Notas a los Estados Financieros
requerida por el articulo 12 del Capitulo IlI, Tétl de las Normas de la Comision Nacional
de Valores (N.T. 2013) y por el articulo 68 dellaegento de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires, numerada desde las paginas 1 a ® yayuesponden a las firmas olografas
estampadas en los originales de la documentacites aletallada, toda correspondiente al
ejercicio economico terminado el 31 de diciembre26é&3, transcripta al libro copiador
“Inventario y Balances N° 36", rubricado bajo eloN®7203-11, con fecha 7 de diciembre de
2011.

JOAQUIN IBANEZ JOSE A. MORENO
Por Comision Fiscalizadora Presidente

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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