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1.

MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

RESENA INFORMATIVA CONSOLIDADA AL 30 DE JUNIO DE 20 14
(en miles de pesos)

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

Como anticipamos en nuestra anterior resefia intorapdos resultados del segundo

trimestre fueron afectados por una caida en lausdn primaria que incluso excedié

nuestras estimaciones previas. Tal circunstansiporegle fundamentalmente a factores
climaticos adversos que han incidido negativamsolbee la produccién, por lo que cabe
esperar una reversion de la tendencia en los po&xtnimestres. Como corolario de esa
circunstancia, los precios reconocidos por la itrdupor sus compras de materia prima
lactea han registrado un aumento mayor al esperado.

Durante el segundo trimestre se lanz6 una ofenta gcomprar o canjear por nueva
deuda la deuda financiera de largo plazo entonasteste, oferta que iba acompafiada y
condicionada a la obtencion de la financiacion saéa mediante la emision de un
nuevo bono. Finalmente, el 3 de julio de 2014 laci&ad pudo -colocar
internacionalmente dicho titulo, el cual posee encimiento y pago total del capital a
siete afios (hecho que se describe con mas detaliota en los presentes estados
financieros), por lo cual esto posibilitd la cagaibn efectiva de la oferta mencionada.
Consideramos que este hecho implica alcanzar etiobjde extender los plazos de pago
de la deuda estructural, reducir el riesgo de aefifacién y obtener y liberar recursos
para encarar mas eficientemente el plan de negal@ol Sociedad, incluyendo la
realizacién de inversiones estratégicas, una rédluate otras deudas de corto plazo y
una sensible mejora en el capital de trabajo.

Tras el cierre del balance del segundo trimestena6 una caida en los precios
internacionales de los productos lacteos comezeiddis internacionalmente, lo que
podria afectar negativamente los resultados deexgp®rtaciones previstas para los
préximos meses. Se prevé que esta tendencia reegativevierta en los Ultimos meses
del presente afio, aunque sin llegar a alcanzailees del afio 2013.

ESTRUCTURA FINANCIERA CONSOLIDADA

30/06/2014 30/06/2013 30/06/2012 30/06/2011
(en miles de pesos)

Activos corrientes totales 2.225.897 1.851.791 1 631 1.300.200
Activos no corrientes totales 1.736.555 1.647.127 .531.566 1.476.292
ACTIVOS TOTALES 3.962.452 3.498.918 3.077.217 2.7462
Pasivos corrientes totales 2.253.873 1.641.679 91638 908.927
Pasivos no corrientes totales 1.218.361 1.086.149 74.196 1.072.952
PASIVOS TOTALES 3.472.234 2.727.828 2.373.744 1.9819
Patrimonio atribuible a los propietarios

de la controladora 490.201 771.080 703.463 794.603
Participaciones no controladoras 17 10 10 10
PATRIMONIO TOTAL 490.218 771.090 703.473 794.613
PASIVOS TOTALES Y PATRIMONIO 3.962.452 3.498.918 77.217 2.776.492

El informe sobre los estados financieros intermedimnsolidados condensados
fechado el 8 de agosto de 2014 se extiende en cotaraparte
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

30/06/2014 30/06/2013 30/06/2012  30/06/2011
(en miles de pesos)

Resultado operativo — ganancia (pérdida) 180.891116.966 (8.070) 53.497
Ingresos por inversiones, costos financieros y
diferencias de cambio (455.072) (148.469) (115.097) (84.223)
Otras ganancias y pérdidas (4.532) 110.329 8.232 1.127
(Pérdida) ganancia antes de impuestos (278.713) 78.826 (114.935) (29.599)
Impuestos a las ganancias y a la ganancia
minima presunta 78.866 (606) 19.258 784
(PERDIDA) GANANCIA NETA DEL
PERIODO (199.847) 78.220 (95.677) (28.815)
Otro resultado integral 36.395 1.453 (2.498) 9.781
(PERDIDA) GANANCIA INTEGRAL
TOTAL DEL PERIODO (163.452) 79.673 (98.175) (19.034)
Propietarios de la controladora (163.451) 79.673 (98.175) (19.034)
Participaciones no controladoras (1)

(163.452) 79.673 (98.175) (19.034)

4. ESTRUCTURA DEL FLUJO DE EFECTIVO CONSOLIDADO

30/06/2014 30/06/2013 30/06/2012  30/06/2011
(en miles de pesos)

Flujo neto de efectivo generado por las

actividades de operacion 311.206 264.710 200.882 146.053

Flujo neto de efectivo (utilizado en) generado

por las actividades de inversién (82.142)  3.319 (91.554) (52.423)

Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades

de financiacion (149.413) (176.498) (73.138) (33.605)
Total de efectivo generado en el periodo 79.651 91.531 36.190 60.025

5. VOLUMEN DE PRODUCCION Y VENTAS (*)

VENTAS ACUMULADAS
30/06/2014 30/06/2013  30/06/2012  30/06/2011
(en miles de litros de leche)

Mercado interno 770.438 782.568 817.105 739.979
Mercado externo 102.983 99.677 117.057 100.490
Total 873.421 882.245 934.162 840.469

Se ha considerado que los volimenes de produceiéassmejan a los volimenes vendidos,
debido al caracter perecedero de los productos roiatizados.

El informe sobre los estados financieros intermgedansolidados condensados
fechado el 8 de agosto de 2014 se extiende en dmtaraparte
DELOITTE S.C.

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



6. INDICES
30/06/2014 30/06/2013  30/06/2012 30/06/2011
Liquidez 0,99 1,13 1,10 1,43
Solvencia 0,14 0,28 0,30 0,40
Inmovilizacion del capital 0,44 0,47 0,50 0,53

7. PERSPECTIVAS(*)

Consideramos que la produccién primaria deberier tema recuperacion en la segunda mitad
del afio, lo que posibilitaria crecer en el nivel atividad respecto de la situacion de la
primera mitad del afio. Confiamos en que ello (pas&a reduccion observada en el

abastecimiento de leche, su encarecimiento, y ildacaen los precios internacionales) nos
permitira alcanzar un nivel de generacion de forefoinea con el alcanzado en el ejercicio
anterior, excluyendo items no recurrentes.

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

Se presenta a continuacion un céalculo del EBITEA ¢omo el mismo esta definido en las
condiciones de la deuda refinanciada en mayo dé)A&BITDA Contractual) ), por los
periodos de seis meses terminados el 30 de jurk®béy 2013 y por los periodos de doce
meses comprendidos entre el 1.7.2013 y 30.6.14 ¥.#2P012 y 30.6.2013, solo como
orientacion a los tenedores de, y eventuales sdds en la misma. Tal calculo — el que esta
expresado en miles de pesos — debe entenderse wmnestimacion sujeta a ajustes, y no
debe ser interpretado como una indicacion explécitaplicita respecto del valor de EBITDA
Contractual para el futuro.

El informe sobre los estados financieros intermedimnsolidados condensados
fechado el 8 de agosto de 2014 se extiende en cotaraparte
DELOITTE S.C.

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



4.

Resultado neto del periodo

Menos:
Ganancia por disposicién de
propiedad, planta y equipo

Subtotal

Impuestos a la gananciay a
la ganancia minima presunta

Amortizaciéon
Amortizacién de activos
intangibles

Depreciacion

Depreciacion de propiedad,
planta y equipo, y otros

Depreciacion de propiedad
de inversion

Cargos fijos

Costos financieros

Pagos de deudas
garantizadas por la
Compaiiia

Pago de dividendos de
acciones preferidas

Todas las diferencias de
cambio
Todo el ajuste por inflacion

Otros items que no
originaron ni originaran un
efecto de efectivo y
equivalentes de efectivo
Ganancia por compra de
subsidiaria
Desvalorizacion de repues

Total EBITDA contractual

30/06/2014 30/06/2013 30/06/2014 30/06/2013
6 meses (1.01.2014 al 6 meses (1.01.2013 12 meses (1.07.2013 al 12 meses (1.07.2012
30.06.2014) al 30.06.2013) 30.06.2014) al 30.06.2013)
(199.847) 78.220 (335.877) 58.401
(25.983) 81 (25.983)
(199.847) 52.237 (335.796) 32.418
(78.866) 606 (96.226) 36.593
19.367 222 35.359 572
69.382 60.298 132.849 ®.3
69.297 60.213 132.679 116.200
85 85 170 170
117.228 79.010 203.148 any.
117.228 79.010 203.148 4.6I8
348.527 105.574 583.208 191.257
348.527 105.574 583.208 191.257
(22.776) (11.737) (22.776)
(22.776) (12.418) (22.776)
681
275.791 275.171 510.805 509.105

(1) EI EBITDA Contractual puede diferir del EBITDA o EBITDAjustado, indicadores que la Sociedad puede
presentar en otros documentos, y que represergamaction adicional relacionada con la capacidadade
Compaiiia de pagar su deuda pero no surgen de laasopntables profesionales. Ninguna forma de EBITDA
debe considerarse aisladamente ni como sustitaigidtras mediciones del rendimiento financierajaitiez ni
como una sustitucion de medidas que surgen deolasas contables profesionales. La Compafiia consiflera
el EBITDA es una medida que se informa habitualmgmpee es ampliamente utilizada por los inversgresas
partes interesadas en la industria como medideeddimiento operativo de una empresa y de la cdadgiara
pagar su deuda ya que ayuda a comparar el rendomiehre una base uniforme sin considerar la dewiéa y
amortizacion, entre otros. No obstante, el EBITDA @axrtual, Ajustado o medidas similares pueden mo se

comparables a indicadores similares utilizadosoprais companiias.

(2) Los valores del EBITDA Contractual informados seioag en las operaciones histéricas de la Sociedatbp
periodos indicados en cada caso, y no constituggémaciones ni previsiones de los valores que padser
alcanzados en el futuro. La Sociedad no asume ningesponsabilidad por eventuales diferencias gdemn

existir.

(*) Informacién no cubierta por el Informe de lagd#gores independientes.

Buenos Aires, 8 de agosto de 2014

JOSE A. MORENO

Presidente



MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS

CONSOLIDADOS CONDENSADOS

CORRESPONDIENTES AL PERIODO DE SEIS MESES

TERMINADO EL 30 DE JUNIO DE 2014




MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO INTERMEDIO CONSOLIDADO CONDENSADO DE SITUACION FINANC IERA AL 30 DE JUNIO DE

2014
(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
Inventarios
Activos corrientes totales
ACTIVOS NO CORRIENTES
Otros activos financieros
Cuentas por cobrar impositivas
Otras cuentas por cobrar
Impuesto diferido
Anticipos a proveedores de inventarios
Propiedad, planta y equipo, y otros
Propiedad de inversion
Llave de negocio
Activos intangibles
Otros activos
Activos no corrientes totales
ACTIVOS TOTALES

PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES
Cuentas comerciales por pagar
Préstamos
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 dégeio ejercicio
Patrimonio atribuible a los propietarios de la contoladora
Participaciones no controladoras
PATRIMONIO TOTAL
PASIVOS TOTALES Y PATRIMONIO

Notas

3y18
4y18

5y18
6y18

5y18
11

7y18

9y 18
10
18

9y18
18
11

30/06/2014  31/12/2013
194.939 115.288
10.814 20.755
891.344 796.551
50.960 65.505
34.698 40.887
1.043.142 963.950
2.225.897 2.002.936
8.765 6.671
48.011 52.677
23.891 24.216
14.034 11.633
17.763 18.185
1.580.593  1.555.039
1.274 1.360
3.121 3.121
31.214 50.581
7.889 8.639
1.736.555 1.732.122
3.962.452 3.735.058
1.168.657 941.978
641.649 457.386
247.743 263.076
109.328 106.924
68.970 110.976
3.051 1.273
14.475 15.608
2.253.873 1.897.221
10.263 9.731
1.091.863 952.266
47.832 51.498
22.079 125.772
26.514 22.444
19.810 22.456
1.218.361 1.184.167
3.472.234 3.081.388
457.547 457.547
232.500 253.918
(199.846) (57.813)
490.201 653.652
17 18
490.218 653.670
3.962.452 3.735.058

Las notas 1 a 23 forman parte integrante de estdafinanciero consolidado.

JOAQUIN LABOUGLE JOSE A. MORENO
Presidente

Por Comision Fiscalizadora

El informe sobre los estados financieros intermgdansolidados condensados

fechado el 8 de agosto de 2014 se extiende en démtaraparte

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 INTERMEDIO CONSOLIDADO CONDENSADO DE GANANCI AS O PERDIDAS
Y OTROS RESULTADOS INTEGRALES CORRESPONDIENTE A LOS PERIODOS DE
SEIS Y TRES MESES TERMINADOS EL 30 DE JUNIO DE 2014

(en miles de pesos)

Notas 30/06/2014 30/06/2013 30/06/2014 30/06/2013
(6 meses) (6 meses) (3 meses) (3 meses)

Ingresos 12 5.844.474 4.224.541 3.058.459 2.239.781
Costo de ventas 13 (4.168.651) (2.962.254) (2.188.212) (1.554.472)
Ganancia bruta 1.675.823 1.262.287 870.247 685.309
Gastos de comercializacion 14 (1.285.577) (981.307) (691.737) (527.516)
Gastos de administracion 14 (209.355) (164.014) (112.006) (88.094)
Ingresos por inversiones 10.683 36.115 4.080 21.517
Costos financieros 15 (117.228) (79.010) (67.889) (40.068)
Diferencias de cambio (348.527) (105.574) (25.457) (59.498)
Otras ganancias y pérdidas 16 (4.532) 110.329 (3.919) 112.869
(Pérdida) ganancia antes de
impuestos (278.713) 78.826 (26.681) 104.519
Impuestos a las ganancias y a la
ganancia minima presunta 17 78.866 (606) (12.911) (9.437)
(PERDIDA) GANANCIA
NETA DEL PERIODO (199.847) 78.220 (39.592) 95.082

Otro resultado integral
Partidas que pueden ser reclasificadas
posteriormente al estado de ganancias

o pérdidas:
Diferencias de conversion de
sociedades en el exterior 36.395 1.453 6.920 (4.113)
Otro resultado integral, neto de
impuesto a las ganancias 36.395 1.453 6.920 (4.113)

(PERDIDA) GANANCIA
INTEGRAL TOTAL DEL

PERIODO (163.452) 79.673 (32.672) 90.969
(Pérdida) ganancia neta atribuible a:
Propietarios de la controladora (199.846) 78.220 (39.590) 95.082
Participaciones no controladoras (1) (2)
(199.847) 78.220 (39.592) 95.082
(Pérdida) ganancia integral total atribuible a:
Propietarios de la controladora (163.451) 79.673 (32.670) 90.969
Participaciones no controladoras (1) (2)
(163.452) 79.673 (32.672) 90.969

Las notas 1 a 23 forman parte integrante de estd@financiero consolidado.

JOAQUIN LABOUGLE JOSE A. MORENO
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe sobre los estados financieros intermgedansolidados condensados
fechado el 8 de agosto de 2014 se extiende en dmtaraparte
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 i
ESTADO INTERMEDIO CONSOLIDADO CONDENSADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE SEI S MESES TERMINADO

EL 30 DE JUNIO DE 2014
(en miles de pesos)

Rubro

Saldos al 31 de diciembre de 2013

Pérdida neta del periodo
Otro resultado integral del periodo

Ganancia (pérdida) integral total del
periodo

Resolucién de la Asamblea General
Ordinaria y Extraordinaria del 10 de abril
de 2014:
Absorcion de pérdidas acumuladas

Saldos al 30 de junio de 2014

Capital Reservas Resultados Patrimonio Participaciones Patrimonio
social Reserva Reserva  Reserva de Reserva acumulados  atribuible a los no total
legal facultativa  conversion especial propietarios de  controladoras
de establecida pc la controladora
sociedades la R.G. N°
del exterior 609/12 de la
CNV
457.547 15.273 30.682 21.547 186.416 (57.813) 653.652 18 653.670
(199.846) (199.846) (1) (199.847)
36.395 36.395 36.395
36.395 (199.846) (163.451) (1) (163.452)
(57.813) 57.813
457.547 15.273 30.682 57.942 128.603 (199.846) 490.201 17 490.218

Las notas 1 a 23 forman parte integrante de estd@financiero consolidado.

JOSE A. MORENO
Presidente

JOAQUIN LABOUGLE
Por Comision Fiscalizadora

El informe sobre los estados financieros intermnedmnsolidados condensados
fechado el 8 de agosto de 2014 se extiende en dmtaraparte
DELOITTE S.C.

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



MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO INTERMEDIO CONSOLIDADO CONDENSADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE SEI S MESES TERMINADO EL 30

DE JUNIO DE 2013
(en miles de pesos)

Rubro

Saldos al 31 de diciembre de 2012
Ganancia neta del periodo

Otro resultado integral del periodo
Ganancia integral total del periodo

Resolucién de la Asamblea General
Ordinaria y Extraordinaria de

Accionistas del 26 de marzo de 2013:

Constitucion de reserva especial

Saldos al 30 de junio de 2013

Capital Reservas Resultados Patrimonio Participaciones Patrimonio
social Reserva Reserva  Reserva de Reserva acumulados  atribuible a los no total
legal facultativa  conversion especial propietarios de  controladoras
de establecida pc la controladora
sociedades laR.G. N°
del exterior 609/12 de la
CNV
457.547 15.273 30.682 1.489 186.416 691.407 10 691.417
78.220 78.220 78.220
1.453 1.453 1.453
1.453 78.220 79.673 79.673
186.416 (186.416)

457.547 15.273 30.682 2.942 186.416 78.220 771.080 10 771.090

Las notas 1 a 23 forman parte integrante de etdafnanciero consolidado.

JOAQUIN LABOUGLE JOSE A. MORENO
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe sobre los estados financieros intermgedansolidados condensados
fechado el 8 de agosto 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 INTERMEDIO CONSOLIDADO CONDENSADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE SEIS MESES TERMINADO EL 30 DE JUNIO DE 2014

(en miles de pesos)

FLUJOS DE EFECTIVO GENERADOS POR LAS ACTIVIDADES DE
OPERACION
(Pérdida) ganancia neta del periodo

Ajustes para arribar al flujo de efectivo proveidede las actividades de operacion:

Impuestos a las ganancias y a la ganancia miniespta

Costos financieros

Diferencias de cambio

Depreciacion de propiedad, planta y equipo, y otros

Cargos por constitucion o aumento de provisione®(de recuperos)
Depreciacion de propiedad de inversién

Amortizacion de activos intangibles

Ganancia por compra de subsidiaria

Ganancia por venta de inversiones en otras soeasdad

Ganancia por disposicion de propiedad, planta ypeqy otros

Cambios en el capital de trabajo
Subtotal
Pago de impuestos a las ganancias y a la ganaf@imarpresunta
Flujo neto de efectivo generado por las actividadede operacion

FLUJOS DE EFECTIVO (UTILIZADOS EN) GENERADOS POR LA S
ACTIVIDADES DE INVERSION
Pagos por compra de propiedad, planta y equiptrog o
Cobros por venta de otros activos financieros
Cobros por venta de subsidiarias
Cobros por disposicién de propiedad, planta y equimtros
Pagos por adquisicién de subsidiaria
Cobros por venta de inversiones en otras sociedades
Disminucion de otros activos
Flujo neto de efectivo (utilizado en) generado pdas actividades de
inversion

FLUJOS DE EFECTIVO UTILIZADOS EN LAS ACTIVIDADES DE
FINANCIACION
Cobros de préstamos
Reembolsos de prestamos
Pagos de intereses
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividadede financiacion

Aumento neto del efectivo y equivalentes de efeabiv

Aumento de efectivo por incorporacion de sociedadosolidada
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio defercicio

Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre delgpiodo

30/06/2014  30/06/2013
(199.847) 78.220
(78.866) 606
117.228 79.010
348.525 100.462
69.297 60.213
11.718 18.243

85 85
19.367 222
(22.776)
(25.077)
(3.229) (28.753)
284.278 260.455
47.827 21.171
332.105 281.626
(20.899) (16.916)
311.206 264.710
(91.789) (84.518)
7.847 11.855
6.347 1.253
4753 54.815
(10.050) (7.168)
26.605

750 477
(82.142) 3.319
77.419 42.127
(126.524) (152.413)
(100.308) (66.212)
(149.413) (176.498)
79.651 91.531
190
115.288 66.071
194.939 157.792

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

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

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS CONSOLI DADOS
CONDENSADOS CORRESPONDIENTES AL PERIODO DE SEIS MEES TERMINADO
EL 30 DE JUNIO DE 2014

(en miles de pesos)

1. INFORMACION GENERAL

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

S.A.” 0 la “Sociedad”) es una sociedad anénima titoida bajo las leyes de la Republica Argentina,

inscripta en el Registro Publico de Comercio eldé7mayo de 1976. La fecha de finalizacion del
contrato social es el 5 de noviembre de 2060. $uidilio legal se encuentra en Juana Manso N° 555,
Piso 3°, Oficina “A”, Ciudad de Buenos Aires.

La actividad principal de la Sociedad es la indaktaciéon y comercializacion de productos,
subproductos y derivados de la leche. La Socielddmbia y distribuye una amplia linea de productos
lacteos frescos, incluida leche fluida, crema y texea, 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 principalestee

El detalle de las sociedades consolidadas en leseptes estados financieros intermedios
consolidados condensados se incluye en la nota 2.5.

2. BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS
CONSOLIDADOS CONDENSADOS

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

De acuerdo con lo dispuesto en el Titulo IV, Régiridormativo Periddico, Capitulo I, Régimen
Informativo, Seccion |, Disposiciones Generalegioio 1°, punto b.1) del texto ordenado de la
Comision Nacional de Valores (“CNV”) (N.T. 20133, $ociedad ha optado por presentar sus estados
financieros correspondientes a periodos intermegiiota forma condensada prevista en la Norma
Internacional de Contabilidad (“NIC”) N° 34, “Infaracion financiera intermedia”.

Por lo tanto, los estados financieros intermedasalidados condensados se presentan en el periodo
de seis meses finalizado el 30 de junio de 2014esl@bbase de la aplicacion de la NIC N° 34. La
adopcion de dicha norma, asi como la de la to@ldkalas Normas Internacionales de Informacion
Financiera (“NIIF”), tal como fueron emitidas pof €onsejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (“IASB” por su sigla en inglés) fuesuelta por la Resolucion Técnica N° 26 (texto
ordenado) de la Federacion Argentina de Consejaxfestonales de Ciencias Economicas
(“F.A.C.P.C.E.") y por las Normas de la CNV. LaslIiNIson de aplicacion obligatoria para la
Sociedad, segun la norma contable profesional ynwéemas regulatorias antes citadas, a partir del
ejercicio que se inicio el 1° de enero de 2012.

La presente informacion financiera intermedia cdada condensada no incluye toda la informacion
que requieren las NIIF para la presentacion dedestéinancieros completos, por corresponder a la
modalidad de estados financieros condensados farestis la NIC 34. Por lo tanto, los presentes
estados financieros intermedios consolidados caadkrs deben ser leidos conjuntamente con los
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estados financieros consolidados de la Sociedadspmndientes al ejercicio econémico terminado el
31 de diciembre de 2013, los que han sido preparmde&acuerdo con las NIIF.

Los importes y otra informacion correspondientegjeicicio econdmico finalizado el 31 de diciembre
de 2013 y al periodo de seis meses finalizado dejlnio de 2013 son parte integrante de los estad
financieros intermedios consolidados condensadoscim@ados precedentemente y tienen el
proposito de que se lean so6lo en relacion conesgtados financieros.

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

2.2 Normas contables aplicables

Las normas contables aplicadas en la preparaci@sasstados financieros intermedios consolidados
condensados son las mismas que aquellas utilizpdeas preparar los estados financieros
consolidados correspondientes al ejercicio econdifinializado el 31 de diciembre de 2013, tal como
se describen en aquellos estados financieros, Expep los cambios mencionados en el apartado
siguiente.

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

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

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

« Las modificaciones a la NIC 32 (Instrumentos finaras: presentacion) clarifican los requisitos
para la compensacidn de instrumentos financierespgcificamente, clarifica el significado de la
expresion “actualmente tiene un derecho recondeglimente de compensacion”. Los cambios
no afectaron en forma significativa las revelacgoee los estados financieros de la Sociedad.

* Las modificaciones a la NIIF 10 otorgan a las similes de inversion una exencion de la
obligacion de consolidacion de ciertas subsidiaggsiiriendo 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
inversién de la sociedad de inversién. Como coresasia del mencionado cambio, se realizaron
modificaciones a la NIIF 12 y a la NIC 27 para impmar los nuevos requerimientos de
presentacién requeridos para las sociedades desidwelLa aplicacién de esta nueva norma no
afect6 los montos expuestos en relacion a actiygzsivos de la Sociedad.

« La CINIIF 21 (Gravamenes) trata sobre la contaddian de un pasivo para pagar un gravamen
impuesto por el Gobierno de acuerdo con la ledishad.a aplicacion de esta nueva norma no
afectd los montos expuestos en relacion a actiyazsivos de la Sociedad.
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2.4 Normas e interpretaciones emitidas no adoptadas a fecha

La Sociedad no adoptd las NIIF que se detallamgéiregacion, que fueron emitidas, pero a la fecha
no han sido adoptadas, dado que su aplicacion erigisla al cierre del periodo terminado el 30 de
junio de 2014:

Norma Denominacién
NIIF 9 Instrumentos financierbs
NIIF 15 Ingreso$
Modificaciones a las NIIF (ciclo anual 2010-2012Yarias
Modificaciones a las NIIF (ciclo anual 2011-2013Yarias

' En vigencia para los ejercicios que comienzan #riel 1° de enero de 2018.
En vigencia para los ejercicios que comienzan trphal 1° de enero de 2017.
*En vigencia para los ejercicios que comienzan #rmiel 1° de julio de 2014.

e La NIIF 9 Instrumentos Financieros emitida en jul®2014 reemplaza la NIC 39 “Instrumentos
financieros — Reconocimiento y medicion”. La nuawvama incluye requerimientos para la
clasificaciéon, medicion y bajas de activos y pasiviinancieros, un nuevo modelo de
desvalorizacion de pérdidas esperadas y un modestarxialmente reformado para la
contabilizacion de coberturas. La version de Nlleritida en 2014 fue emitida como una
norma completa y reemplaza todas las versionesae®

La NIIF 9 es efectiva para el ejercicio anual gamienza 1° de enero de 2018, permitiéndose su
aplicacion anticipada. El Directorio tiene que ewallos efectos de la misma y anticipa que sera
adoptada en los estados financieros de la Socjgatadel ejercicio econémico que comienza el
1° de enero de 2018.

* La NIIF 15 reemplazara a las NIC 11 y NIC 18, asho a las interpretaciones relacionadas con
ellas (CINIIF 13, CINIIF 15, CINIIF 18 y SIC 31).Iprincipio basico de la norma es que las
entidades reconoceran los ingresos procedentea tharisferencia de bienes o prestacién de
servicios a clientes por importes que reflejendati@prestacion a la cual la entidad espera tener
derecho a cambio de esos bienes o servicios. Legawriterios pueden cambiar qué bienes se
agrupan o separan a efectos del reconocimientmgtesos. La nueva norma proporciona un
modelo Unico basado en cinco pasos que se aplieatdaos los contratos con los clientes, que
van desde la identificacion de estos con el cligiges obligaciones de desemperio en los mismos,
la determinacién del precio de la transaccion, digireacion del precio de la misma para las
obligaciones de ejecucién de los contratos y ebrecimiento del ingreso cuando la entidad
satisface una obligacion de desempefio.

La NIIF 15 es efectiva para el ejercicio anual qumienza 1° de enero de 2017, permitiéndose
su aplicacion anticipada. El Directorio tiene qualear los efectos de la misma y anticipa que
sera adoptada en los estados financieros de ladgatpara el ejercicio econédmico que comienza
el 1° de enero de 2017.
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2.5

Las Mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2010-201#poiucen 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), MiTa38 (Activos intangibles), a la NIIF 2
(Pagos basados en acciones), a la NIIF 3 (Comioineside negocio) y a la NIIF 8 (Segmentos
de operacion), entre otras.

El Directorio anticipa que las modificaciones sea@toptadas en los estados financieros de la
Sociedad para el ejercicio anual que comienza elel®tnero de 2015. Es probable que los
cambios no afecten en forma significativa los memxpuestos en relacion a activos y pasivos de
la Sociedad. Sin embargo, no es posible detern@naiorma razonable el impacto del efecto

potencial hasta que se realice un analisis detallad

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

El Directorio anticipa que las modificaciones sea@toptadas en los estados financieros de la
Sociedad para el ejercicio anual que comienza eleltnero de 2015. Es probable que los
cambios no afecten en forma significativa los memxpuestos en relacion a activos y pasivos de
la Sociedad. Sin embargo, no es posible detern@naiorma razonable el impacto del efecto

potencial hasta que se realice un andlisis detallad

Bases de consolidacion

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

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

Los estados financieros de las sociedades corasyladn domicilio en el exterior, utilizados para
preparar los estados financieros consolidados nsades fueron confeccionados de acuerdo con las
NIIF. Los activos, pasivos y cuentas de patrimdoéyon convertidos a pesos a los tipos de cambio
vigentes a la fecha de los estados financieros.cli@ntas de resultados fueron convertidos a gdesos
acuerdo con los tipos de cambio vigentes al cikrreada mes.

Los principales ajustes de consolidacion son thsesites:

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

» eliminacion de las participaciones en el capitanylos resultados de cada periodo de las
sociedades controladas.
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Las sociedades controladas cuyos estados finascieso sido incluidos en estos estados
financieros intermedios consolidados condensado$ascsiguientes:

% de participacion directa e indirecta
capital y votos

Controlada Actividad principal Pais 30/06/2014  31/2/2013  30/06/2013
Compafiia Puntana de CarnesMatanza de ganado, preparacion y
Elaboradas S.A. (1) conservacion de carnes y elaboracion y
conservacion de productos alimenticios
diversos Argentina 99,99 99,99 99,99
Con-Ser S.A. Transporte de productos, servicio de

coordinacion de transporte, compraventa
de vehiculos y repuestos y produccion y
venta de equipos de frio, furgones y

semirremolques Argentina 100,00 100,00 100,00
Leitesol Industria e ComercioFabricacion y comercializacién de
S.A. productos lacteos Brasil 100,00 100,00 100,00
Marca 4 S.A. Propiedad, administracién y defensa de

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

productos lacteos Paraguay 100,00 100,00 100,00
Mastellone Hermanos do Brasil
Comercial e Industrial Ltda.  Sin actividad Brasil 100,00 100,00 100,00
Mastellone San Luis S.A. Elaboracién de produdictebs Argentina 99,99 99,99 99,99
Promas S.A. Explotacién agropecuaria Argentina amo, 100,00 100,00

(1) Sociedad adquirida en 2013.

Los estados de situacion financiera de Mastelloaendnos Sociedad Andénima al 30 de junio
de 2014 y 31 de diciembre de 2013 y los estadogadancias o pérdidas y otros resultados
integrales, de cambios en el patrimonio y de flgesefectivo por los periodos de seis meses
terminados el 30 de junio de 2014 y 2013 se cates@n con los estados financieros de las
sociedades controladas por los periodos o ejescieiminados en esas fechas.

La Sociedad adquiri6 en mayo de 2013 el 99,99%cadpital social de Compafiia Puntana de
Carnes Elaboradas S.A. (“Copuce”). Dicha sociedath e@adicada 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 fuapteximadamente 35 millones de pesos, de los
cuales (i) 20% fueron efectivamente abonados daclaa de compra, (ii) 5% fue retenido para
afrontar eventuales pagos vinculados con situasiopeprevistas a la fecha de la transaccion (el
saldo remanente de esta retencién, de acuerdesddblecido en el contrato de compraventa, de
existir, sera reintegrado a los vendedores) y €lii3aldo de precio es abonado en cuatro cuotas
anuales consecutivas, las tres primeras por el @&i%recio y la restante por el 15%, venciendo
los dias 21 de mayo, desde el afio 2014 hasta (4o
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De acuerdo con el método de la adquisicién desceptla NIIF 3 Combinaciones de negocips

la Sociedad realiz6 la asignacion 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. A la fecha de iatgén, los activos adquiridos ascendieron a

71 millones y las deudas asumidas a 1 millon. bslitado de la alocacion antes mencionada,
resultd un valor de los activos netos superioa#inde libros de Copuce en aproximadamente 63
millones de pesos. El exceso entre el valor deaaldn de los activos netos antes mencionado
sobre el costo de adquisicidn, ascendi6 a un irmet35 millones de pesos y fue contabilizado

como una ganancia por “compra ventajosa” en etiejer2013 (en el periodo de seis meses

terminado el 30 de junio de 2013, el importe calfizgulo por este concepto ascendio a 23

millones de pesos).

3. OTROS ACTIVOS FINANCIEROS
30/06/2014  31/12/2013

» Corrientes
Fondos comunes de inversion de disponibilidadirggtia

(nota 18d) 2.420 9.554
Titulos privados 7.509 7.506
Colocaciones financieras en partes relacionadda (&%) 343 1.029
Colocaciones financieras diversas 542 2.666

Total 10.814 20.755

* No corrientes
Colocaciones financieras 8.765 6.671
Total 8.765 6.671

4. CUENTAS COMERCIALES POR COBRAR
30/06/2014  31/12/2013

Comunes 730.166 725.481
Partes relacionadas (nota 19) 146.697 62.645
Del exterior 2.277 7.219
Documentados 16.141 5.269
Reintegros por exportaciones 30.796 26.208

Subtotal 926.077 826.822
Provisién para deudores incobrables (19.400) (14.825)
Provision para bonificaciones y devoluciones (18)33 (15.446)

Total 891.344 796.551
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5.

6.

OTRAS CUENTAS POR COBRAR

+ Corrientes

Gastos pagados por adelantado
Deudores por venta de inversiones en subsidiarias

Deudores por ventas de propiedad, planta y equiptips

Anticipos a proveedores de servicios

Siniestros a recuperar

Depositos en garantia (nota 18c)
Partes relacionadas (nota 19)
Créditos con empresas en situacion concursal

Diversos
Subtotal

Provision para deudores incobrables

Total

* No corrientes

Régimen de fomento para la profesionalizacionrdelsporte

Créditos con empresas en situacién concursal
Recupero decretos N° 7290/67 y 9038/78
Depositos en garantia (nota 18c)

Diversos
Subtotal

Provision para deudores incobrables

Total

INVENTARIOS

Mercaderias de reventa

Productos terminados
Productos en proceso

Materias primas, envases y materiales

Mercaderia en transito
Subtotal

Anticipos a proveedores

Total

30/06/2014  31/12/2013
7.367  10.445
.3889 14.117
3.373 3.373
3.278 2.105
2.794 3.255
173 148
41
191 215
8.724 7.778
35.288 41.477
(590) (590)
34.698 40.887
17.567 17.567
18.543  16.906
3.992 3.992
879 904
101 1.558
41.082 40.927
(17.191)  (16.711)
23.891 24.216
30/06/2014  31/12/2013
54.034 45.638
384.145 356.657
241.024 252.245
307.947 238.228
44.286 66.720
1.031.436 959.488
11.706 4.462
1.043.142 963.950
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7. PROPIEDAD, PLANTA'Y EQUIPO, Y OTROS

30/06/2014
Costo o costo atribuido Depreciaciones Neto
Valor al Diferencia de Aumentos Transferencias Dismi- Valor al Acumuladas Diferenciade  Dismi- Depreciacion Acumuladas resultante
comienzo  conversion de nuciones cierre al comienzo conversion de nuciones  Alicuota Del al cierre del
del ejercicio sociedades del del periodo del ejercicio sociedades del periodo periodo
exterior exterior
2,25,33

Terrenos y edificios 908.309 6.934 2.089 100 917.232 136.969 3.754 y5 14.641 155.364 761.868
Plantaciones de olivos 50.166 920 49.246 15.465 2 989 16.454 32.792
Magquinarias, equipos,

herramientas y repuestos (1) 1.049.917 3.518 2.870 10.929 346 1.066.888 801.487 2.445 321 5y10 15.474 819.085 247.803
Instalaciones, equipos de

laboratorio y muebles y 5,10,25y

Gtiles 783.500 1.338 4.670 15.784 645 804.647 575.213 1.152 635 33 15.204 590.934 213.713
Rodados (2) 150.660 318 3.564 1.683 152.859 102.760 171 1214 10y20 3.758 105.475 47.384
Obras en curso 182.577 43.924 (23.237) 203.264 203.264
Anticipos a proveedores 4.315 8.444 (3.476) 9.283 9.283

Subtotal 3.129.444 12.108 65.561 - 3.694 3.203.419 1.631.894 7.522 2.170 50.066 1.687.312 1.516.107
Otros hienes:
Bandejas 94.578 26.228 120.806 37.089 33 19.231 56.320 64.486
Saldos al 30 de junio de 2014 3.224.022 12.108 91.789 - 3.694 3.324.225 1.668.983 7.522 2.170 69.297 1.743.632  1.580.593

(1) Incluye maquinarias entregadas en comodatomd® S.A. por un valor residual de 9.166 al 3Qud®jde 2014.
(2) Incluye rodados entregados en comodato a toatisias de Con-Ser S.A. y de Logistica La Sererds$.A. por un valor residual de 21.866 al 30 déjde 2014.
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31/12/2013

Costo o costo atribuido Depreciaciones Neto
Valor al Diferencia de Aumentos Transferencias e Dismi- Valor al Acumuladas al Diferencia de Transferencias e Dismi- Depreciacion Acumuladas resultante
comienzo  conversion de incorporacion 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,
Terrenos y edificios 892.389 5.586 15.867 11.005 16.538 908.309 101.282 2.384 5.343 938 33y5 28.898 136.969  771.340
Plantaciones de olivos 50.166 50.166 13.485 2 1.980 15.465 34.701
Magquinarias, equipos,
herramientas y
repuestos (1) 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
Instalaciones, equipos de
laboratorio y muebles y 5,10, 25
utiles 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
Rodados (2) 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
Obras en curso 143.322 72.853 (33.559) 39 182.577 182.577
Anticipos a proveedores 3.763 5.438 (3.837) 1.049 4.315 4.315
Subtotal 3.043.981 9.642  157.929 16.797 98.905 3.129.444 1.594.057 4.232 11.481 70.292 92.416 1.631.894 1.497.550
Otros bienes:
Bandejas 123.186 42.019 70.627 94.578 76.537 70.627 33 31.179 37.089 57.489
Saldos al 31 de
diciembre de 2013 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 comodatomad S.A. por un valor residual de 9.780 al 3lidemibre de 2013.
(2) Incluye rodados entregados en comodato a toaiisias de Con-Ser S.A. y de Logistica La Serar@s$.A. por un valor residual de 21.025 al 31 didibre de 2013.
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CUENTAS COMERCIALES POR PAGAR CORRIENTES

30/06/2014 31/12/2013

Comunes 760.641 674.427
Partes relacionadas (nota 19) 178.757 80.904
Documentadas 217.766 173.626
Proveedores del exterior 11.493 13.021

Total 1.168.657 941.978
PRESTAMOS

30/06/2014 31/12/2013

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

Series A, By C — Vencimiento final 2018 58.995 47.302
Serie D — Vencimiento final 2015 28.466 19.563
Subtotal 87.461 66.865
Deuda por préstamos:
Tramo A — vencimiento final 2015 95.222 65.442
Tramo B — vencimiento final 2018 5.862 4.700
Subtotal 101.084 70.142
Subtotal — obligaciones negociables y deuda por
préstamos 188.545 137.007
Otras deudas financieras:
Sin garantia 35.958 17.001
Sin garantia — partes relacionadas (nota 19) 1.742
Con garantia 366.091 256.662
Con garantia — partes relacionadas (nota 19) 41.925 41.387
Subtotal — otra deuda financiera 443.974 316.792
Total capital 632.519 453.799
Intereses devengados:
Sin garantia - partes relacionadas (nota 19) 113
Sin garantia y con garantia 9.130 3.474
Total intereses devengados 9.130 3.587
Total 641.649 457.386
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30/06/2014 31/12/2013

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

Series A, By C — Vencimiento final 2018 951.808 786.806
Serie D — Vencimiento final 2015 16.266 26.084
Subtotal 968.074 812.890
Deuda por préstamos:

Tramo A — vencimiento final 2015 54.413 87.256
Tramo B — vencimiento final 2018 96.721 79.900
Subtotal 151.134 167.156

Subtotal - Obligaciones negociables y deuda por
préstamos 1.119.208 980.046

Otras deudas financieras:

Sin garantia 12.934 14.736
Con garantia 20.217 20.943
Subtotal — otras deudas financieras 33.151 35.679
Total capital 1.152.359 1.015.725

Ajuste a costo amortizado:
Obligaciones negociables Series A, B y C — vengitidinal

2018 (44.667) (44.434)
Obligaciones negociables Serie D — vencimientd 2045 (2.598) (3.338)
Deuda por préstamo — tramo A — vencimiento findl320 (8.710) (11.190)
Deuda por préstamo — tramo B — vencimiento findl&0 (4.521) (4.497)

Total ajuste a costo amortizado (60.496) (63.459)
Total 1.091.863 952.266

9.1 Resumen de los principales acuerdos de préstamoBeuda financiera con vencimiento
final en 2015 y 2018 (ver adicionalmente nota 22)

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

1. Resumen de los montos de capital pendiente® de3junio de 2014 de la deuda financiera
con vencimiento final en 2015 y 2018:

Monto en
Monto en moneda miles de pesos
Deuda . ) e
de origen - en miles (al 30 de junio
de 2014)
Obligaciones negociables Series A, B y C — venaitoie
final 2018 us$s 124.284 1.010.803
Obligaciones negociables Serie D — vencimientd 2645 us$s 5.500 44.732
Deuda por préstamo — tramo A — vencimiento findl220 Us$s 18.398 149.635
Deuda por préstamo — tramo B - vencimiento firgdl& us$s 12.613 102.583
Total 160.795 1.307.753
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2. Pago de capital e intereses pendientes al gihaede 2014:

Obligaciones Negociables
Series A, By C y deuda por

Obligaciones Negociables
Serie D y deuda por préstamo,

tramo A
Vencimiento 2015

préstamo, tramo B
Vencimiento 2018

Vencimiento Amortizacion Tasa (*) Amortizacion Tasa
de capital de capital
31-Diciembre-14 2,50% 8,50% 15,00% (**)
30-Junio-15 2,50% 9,00% 20,00% (**)
31-Diciembre-15 2,50% 9,00% 20,00% (**)
30-Junio-16 10,00% 9,00%
31-Diciembre-16 10,00% 9,00%
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 correspondesasthominales anuales, las que se devengan en
el semestre que termina en cada fecha. No incllaytasa de interés contingente mencionada
mas adelante.

(**) La tasa de interés aplicable a la deuda camciveiento 2015 es variable y se calcula en base a
la tasa LIBO mas un spread del 2,5%, con un top6%enual.

3. Otras condiciones

La deuda financiera con vencimiento final en 20iha derecho al pago de intereses
contingentes, a una tasa anual durante cada petédo afo, a partir del 1° de enero de 2011,
equivalente al 0,3% por cada U$S 5 millones o féacen que el EBITDA (segln se define
en los acuerdos) del ejercicio econdmico inmediatdaenanterior supere los U$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 jy@ib de diciembre de 2011 devengaron una
tasa de interés contingente de 2,1% en funcionE@TDA por el ejercicio econémico
terminado el 31 de diciembre de 2010. Los pagadstdegs 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 terrado el 31 de diciembre de 2011. Los
pagos de interés semestrales con vencimiento a@e3funio y 31 de diciembre de 2013
devengaron una tasa de interés contingente de dn2fdncién del EBITDA por el ejercicio
econdémico terminado el 31 de diciembre de 2012. pagos de interés semestrales con
vencimiento el 30 de junio y 31 de diciembre de £@kevengan una tasa de interés
contingente de 2,4% en funcion del EBITDA por @reicio econdmico terminado el 31 de
diciembre de 2013.

Cada 30 de junio a partir del 30 de junio de 204 5ociedad debe destinar a amortizar en
forma proporcional y a su valor nominal, un moneapital 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 deadiigtuda) del ejercicio econémico anterior.
Al 31 de diciembre de 2013, del calculo efectuadolpa Sociedad surge que no han existido
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fondos excedentes, en los términos de los acueeigpectivos, que hubiera requerido la
cancelacion anticipada de una porcién de las mismas

Dentro de las condiciones de estas deudas, la ddatidebe efectuar una reduccion de la
misma (adicionalmente a sus vencimientos programagloa concretar hasta el 31 de
diciembre de 2011) por US$ 20 millones, o sop@tacaso de no hacerlo asi, un aumento en
la tasa de interés (i) del 0,25% anual por el &jier@012, y (ii) del 1% anual por el ejercicio
2013, incrementandose posteriormente en 0,25% d#sifede enero de cada afio posterior,
hasta que tal reduccion sea completada en sudiadalNo habiendo completado la Sociedad
la mencionada reduccién de deuda, se produjo siguiente incremento en la tasa de interés
del 0,25% anual a partir del ejercicio 2012 y d#l 4 partir del ejercicio 2013.

Los acuerdos incluyen ciertos compromisos, losesu@xigen, entre otras disposiciones,

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

Sociedad y la de las subsidiarias restringidas toanar dinero en préstamo, pagar dividendos,
rescatar acciones o deuda subordinada, efectusnsioies, vender activos o tenencias en sus
sociedades controladas, garantizar otra deudabreelacuerdos que limiten dividendos u

otras distribuciones de subsidiarias restringidaexaf del giro habitual de los negocios,

celebrar operaciones con sociedades vinculadabsydsarias no restringidas, crear o asumir

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

sustancialmente la totalidad de sus activos.

Las deudas con vencimiento final en 2015 y 2018negarantizadas en cada caso, en forma
proporcional y en primer grado por prendas otorgadi@agente 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%, respectivamentsudempital social y derechos de voto. Las
sociedades controladas Con-Ser S.A., Compafia ieuta 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.

9.2 Programa de emisién de Obligaciones Negociables

Con fecha 11 de abril de 2014, el Directorio deStaciedad aprobdé la actualizacion del

programa global de emision de obligaciones negt@sapor un valor nominal de hasta

U$S400.000.000, el cual habia sido creado y anplpt resoluciones de las Asambleas de
Accionistas celebradas el 23 de mayo de 2007 ylaleBmarzo de 2011, respectivamente.
Dicho programa fue autorizado por la Comision deidtzal de Valores el 9 de mayo de 2014.
Ver adicionalmente nota 22.

10. REMUNERACIONES Y CARGAS SOCIALES

30/06/2014 31/12/2013

Remuneraciones y gratificaciones 159.726 177.805
Cargas sociales 88.017 85.271
Total 247.743 263.076
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11. IMPUESTO DIFERIDO
30/06/2014 31/12/2013
Activo por impuesto diferido:
Diferencias temporarias de medicion:
Provisiones y otros gastos no deducibles 8.025 4.881
Inventarios 5.939 6.453
Propiedad, planta y equipo, y otros 5 (2)
Quebrantos impositivos acumulados 236
Impuesto a la ganancia minima presunta 65 65
Total 14.034 11.633
Pasivo por impuesto diferido:
Diferencias temporarias de medicion:
Provisiones y otros gastos no deducibles 29.636 22.003
Inventarios 38.298 40.107
Activos intangibles 835 760
Otros activos (185) (185)
Propiedad, planta y equipo, y otros (309.655) (314.027)
Préstamos (21.534) (22.512)
Quebrantos impositivos acumulados 140.396 43.247
Impuesto a la ganancia minima presunta 100.130 104.835
Total (22.079) (125.772)

Los quebrantos acumulados por impuesto a las gmsadeclarados por la Sociedad y sus
sociedades controladas pendientes de utilizacidf dk junio de 2014 son los siguientes:

Afo de Importe Tasa Crédito por Afo de
generacion del impositiva quebranto prescripcion
quebranto vigente acumulado (fecha DDJJ)
2012 69.571 35% 24.350 2017
2013 29.068 35% 10.174 2018
34.524
Quebrantos originados en el periodo 108.205 (2)
Utilizacion de quebrantos (2.333) (2)
140.396

(1) Corresponde al resultado fiscal estimado por ébperde seis meses terminado el 30 de junio
de 2014, el cual resultaria en un quebranto o difizagion en la declaracién jurada del
ejercicio 2014, en la medida en que se mantengamnekultados al final de dicho ejercicio
fiscal.
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12.

La evolucién de las diferencias temporarias de an@diy los quebrantos impositivos

acumulados fue la siguiente:

Saldo al Utilizacion  Cargo del periodo  Saldo al cierre
comienzo del de quebrantos 0 ejercicio del periodo o
ejercicio (1) ejercicio

Diferencias temporarias de medicion (2620522 13.886 (248.636)
Quebrantos impositivos acumulados 43.483 (2.333) 99.246 140.396
Total 30/06/2014 (219.039) (2.333) 113.132 (108.240)
Diferencias temporarias de medicion (308.893) 46.371 (262.522)
Quebrantos impositivos acumulados 25.358 (216) 18.341 43.483
Total 31/12/2013 (283.535) (216) 64.712 (219.039)

(1) Imputado a impuesto a las ganancias — nota 170%h 2

INGRESOS
30/06/2014 30/06/2013  30/06/2014 30/06/2013
(6 meses) (6 meses) (3 meses) (3 meses)
Ventas brutas de bienes 6.348.659 4.574.836 3.325.231 2.447.863
Servicios prestados 167.174 99.972 83.089 29.805
Impuestos directos sobre ventas (177.484) (125.812) (91.589) (65.610)
Bonificaciones (386.625)  (245.093) (210.871) (134.348)
Devoluciones (107.250) (79.362) (47.401) (37.929)
Total 5.844.474 4.224.541 3.058.459 2.239.781
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13. COSTO DE VENTAS

Costo de bienes vendidos
Existencias al comienzo del ejercicio
Mercaderias de reventa
Productos terminados
Productos en proceso
Materias primas, envases y materiales
Mercaderia en transito

Comepras del periodo

Gastos del periodo segun detalle (nota 14)

Diferencia de conversion de las existencias aidnic

de sociedades controladas del exterior
Beneficios de promocién industrial

Existencias al cierre del periodo
Mercaderias de reventa
Productos terminados
Productos en proceso
Materias primas, envases y materiales
Mercaderia en transito

Subtotal - costo de bienes vendidos

Costo de servicios prestados
Comepras del periodo

Gastos del periodo segun detalle (nota 14)
Subtotal - costo de servicios prestados

Total costo de ventas

30/06/2014 30/06/2013 30/06/2014  30/06/2013
(6 meses) (6 meses) (3 meses) (3 meses)
45.638 26.981 50.483 29.601
356.657  293.177 399.790 263.043
252.245 186.281 221.993 203.709
238.228 190.525 322.473 200.069
66.720 20.618 13.540 23.602
959.488 717.582 1.008.279 720.024
3.058.148 2.176.732 1.619.571 1.193.759
1.089.07 839.829 560.796 450.401
42.828 739 7.568 (2.998)
(28.244) (11.415) (13.541) (6.888)
(54.034) (40.356) (54.034) (40.356)
(384.145) (329.319) (384.145) (329.319)
(241.024) (233.195) (241.024) (233.195)
(307.947)(194.329) (307.947) (194.329)
(44.286) (37.249) (44.286) (37.249)
(1.031.436)  (834.448) (1.031.436) (834.448)
4.089.859 2.889.019 2.151.237 1.519.850
13.205 12.936 6.458 6.060
65.587 60.299 30.517 28.562

78.792 73.235 36.975 34.622
4.168.651 2.962.254 2.188.212 1.554.472
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14. INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64 INC. B) DE LA LEY N° 19.550
30/06/2014 (6 meses)

Gastos de Costo de Gastos de Gastos de Total
fabricacién servicios comercializacion administracion
Retribucion a directores y sindicos 16.148 16.148
Honorarios y retribuciones por servicios 120.993 133 256.034 24.792 401.952
Sueldos, jornales, gratificaciones y
cargas sociales 493.193 39.611 175.403 99.518 807.725
Depreciacion de propiedad, planta y
equipo, y otros 59.363 2.753 4.797 2.384 69.297
Amortizacion de activos intangibles 19.367 19.367
Provision para deudores incobrables 4.232 4.232
Fletes 229.375 662.689 892.064
Mantenimiento y reparaciones 35,505 1.782 5.885 298 43.470
Varios de oficina y comunicaciones 706 69 275 1.051 2.101
Energia, fuerza motriz y agua 72.651 9.268 5.391 34 87.344
Rodados 7.822 4.872 740 13.434
Publicidad y propaganda 108 143.578 143.686
Impuestos, tasas y contribuciones 24.7054.397 1.493 55.405 86.000
Seguros 16.216 192 5.298 1.405 23.111
Viajes 601 1.323 329 2.253
Exportacion e importacion 11.324 165 11.489
Gastos de cosecha 225 225
Insumos y agroquimicos 253 253
Varios 8.100 7.274 2.983 7.086 25.443
TOTAL 1.089.075 65.587 1.285.577 209.355 2.649.594
30/06/2013 (6 meses)
Gastos de Costo de Gastos de Gastos de Total
fabricacién servicios comercializacion administracion
Retribucion a directores y sindicos 11.989 11.989
Honorarios y retribuciones por servicios 78.705 248 228.244 19.121 326.318
Sueldos, jornales, gratificaciones y
cargas sociales 390.538 35.580 138.201 76.367 640.686
Depreciacion de propiedad, planta y
equipo, y otros 48.534  4.782 4.734 2.163 60.213
Amortizacion de activos intangibles 181 41 222
Provision para deudores incobrables 3.848 3.848
Fletes 182.394 482.933 665.327
Mantenimiento y reparaciones 33.230 1.201 6.585 249 41.265
Varios de oficina y comunicaciones 550 56 214 755 1.575
Energia, fuerza motriz y agua 56.023 7.123 4.062 32 67.240
Rodados 6.705 4.927 561 12.193
Publicidad y propaganda 90.653 90.653
Impuestos, tasas y contribuciones 22.6524.527 1.058 43.847 72.084
Seguros 12.036 67 3.517 1.802 17.422
Viajes 477 1.073 310 1.860
Exportacion e importacion 7.870 132 8.002
Gastos de cosecha 1.748 1.748
Insumos y agroquimicos 122 122
Varios 5934 6.715 3.388 6.645 22.682
TOTAL 839.829 60.299 981.307 164.014 2.045.449
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30/06/2014 (3 meses)

Gastos de Costode Gastos de Gastos de Total
fabricacion servicios comercializaciéon administracion
Retribucién a directores y sindicos 8.653 8.653
Honorarios y retribuciones por 63.015 84 141.776 14218 219.093
servicios
Sueldos, jonales, gratificaciones y 260.540 18.668 92.082 51.984  423.274
cargas sociales
Dee(';’l:iepc(')ac'on de propiedad, planta y 30.059 1.425 2.365 1.213 35.062
Amortizacion de activos intangibles 9.393 9.393
Provision para deudores incobrables 3.983 3.983
Fletes 113.424 356.544 469.968
Mantenimiento y reparaciones 17.170 745 2.736 195 20.846
Varios de oficina y comunicaciones 303 34 150 544 1.031
Energia, fuerza motriz y agua 42.308 4.584 3.125 13 50.030
Rodados 3.762 2.444 440 6.646
Publicidad y propaganda 108 76.752 76.860
Impuestos, tasas y contribuciones 7.9161.318 626 30.248 40.108
Seguros 8.251 66 2.790 677 11.784
Viajes 339 709 259 1.307
Exportacion e importacion 4.393 85 4.478
Gastos de cosecha 123 123
Insumos y agroquimicos 224 224
Varios 3.969 3.485 1.262 3.477 12.193
TOTAL 560.796 30.517 691.737 112.006 1.395.056
30/06/2013 (3 meses)
Gastos de Costo de Gastos de Gastos de Total
fabricacion servicios comercializacion administracion
Retribucion a directores y sindicos 5.852 5.852
Honorarios y retribuciones por
servicios 43.446 74 123.409 10.806 177.735
Sueldos, jornales, gratificaciones y
cargas sociales 212.532 16.295 76.125 41.108 346.060
Depreciacion de propiedad, planta y
equipo 24931 2.162 2.219 1.268 30.580
Amortizacion de activos intangibles 91 13 104
Provision para deudores incobrables 1.936 1.936
Fletes 93.837 255.958 349.795
Mantenimiento y reparaciones 16.759 586 4.042 106 21.493
Varios de oficina y comunicaciones 273 1 112 413 799
Energia, fuerza motriz y agua 32.411 3.653 2.326 18 38.408
Rodados 3.417 2.471 296 6.184
Publicidad y propaganda 49.723 49.723
Impuestos, tasas y contribuciones 11.3222.275 541 23.556 37.694
Seguros 6.139 22 1.773 878 8.812
Viajes 329 560 140 1.029
Exportacion e importacion 3.942 68 4.010
Gastos de cosecha 723 723
Insumos y agroquimicos 94 94
Varios 4.097 3.494 2.379 3.572 13.542
TOTAL 450.401 28.562 527.516 88.094 1.094.573
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15. COSTOS FINANCIEROS

30/06/2014  30/06/2013  30/06/2014  30/06/2013
(6 meses) (6 meses) (3 meses) (3 meses)

Intereses de obligaciones negociables y

deuda financiera a largo plazo (1) 77.332 54.467 45.689 27.882
Intereses por otros préstamos 36.475 22.276 20.162 10.833
Otros intereses 3.421 2.267 2.038 1.353

Total 117.228 79.010 67.889 40.068

(1) Incluye 2.964 y 9.521 por los periodos de seiseséimalizados al 30 de junio de 2014 y
2013, respectivamente, correspondientes a deveagtmy diferencias de cambio de ajustes
a costo amortizado de deudas.

16. OTRAS GANANCIAS Y PERDIDAS

30/06/2014 30/06/2013  30/06/2014  30/06/2013
(6 meses) (6 meses) (3 meses) (3 meses)

Ganancia por venta de marcas (1) 39.922 39.922
Ganancia por disposicién de propiedad,
planta y equipo, y otros y propiedad de

inversion (2) 3.229 28.753 2.225 28.243
Ganancia por venta de inversiones en
otras sociedades (3) 25.077 25.077
Ganancia por compra de subsidiaria
(nota 2.5) 22.776 22.776
Cargos a fleteros 645 1.791 371 1.439
Recupero de siniestros 1.487 741 1.487 740
Provisién para juicios y contingencias
varias (6.162) (7.998) (5.810) (5.129)
Donaciones (354) (603) (198) (301)
Depreciacion de propiedad de inversion (85) (85) (43) (43)
Diversos (3.292) (45) (1.951) 145
Total — ganancia neta (4.532) 110.329 (3.919) 112.869

(1) Efectuadas al Grupo Danone, e incluye ciertas raatedeches especiales y jugos en polvo.

(2) Incluye al 30 de junio de 2013, 25.983 correspontdiea la venta a Danone Argentina S.A. de
una planta clasificadora de leche para tercero$o jcon las maquinarias, rodados y software
localizados en la misma planta.

(3) Corresponde a la ganancia obtenida por la ventasdacciones representativas del 0,273%
del capital social de Danone Argentina S.A. a Daatam S.L.
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17. IMPUESTOS A LAS GANANCIAS Y A LA GANANCIA MINIMA PR ESUNTA

30/06/2014  30/06/2013 30/06/2014 30/06/2013
(6 meses) (6 meses) (3 meses) (3 meses)

Impuesto a las ganancias determinado (14.923) (13.983) (8.565) (6.884)
Quebrantos del periodo 99.246 818 15.871 (23.573)
Variaciéon de diferencias temporarias
de medicién 13.886 13.842 (992) 17.170
Impuesto a la ganancia minima
presunta (19.343) (1.283) (19.225) 3.850
Total — beneficio (cargo) 78.866 (606) (12.911) (9.437)

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

30/06/2014  30/06/2013 30/06/2014  30/06/2013
(6 meses) (6 meses) (3 meses) (3 meses)

(Pérdida) ganancia neta del periodo

antes de impuestos (278.713) 78.826 (26.681) 104.519
Tasa impositiva vigente 35% 35% 35% 35%
Impuesto a las ganancias a la
tasa impositiva vigente 97.550 (27.589) 9.338 (36.582)
Diferencias permanentes (18.684) 26.983 (22.249) 27.145
Total — beneficio (cargo) 78.866 (606) (12.911) (9.437)

18. BIENES GRAVADOS Y DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

a) Se detallan a continuacion los activos de la Sadedfectados en garantia de pasivos
bancarios, financieros y fiscales (régimen de pémoindustrial) por 100.435 al 30 de junio
de 2014 y por 106.900 al 31 de diciembre de 2013.

Activos gravados o en garantia 30/06/2014  31/12/2013
Cuentas comerciales por cobrar 42.610  46.245
Propiedad, planta y equipo, y otros 3.426 3.689
Acciones de Promas S.A. 37.162 40.213
Acciones de Compaifiia Puntana de Carnes Elaboratlas S 102.777 104.125

b) Asimismo, la Sociedad tiene lineas de crédito parefinanciacion de exportaciones
garantizadas, segun el caso, por un fideicomiscolleanzas derivadas de ventas al mercado
interno minorista, warrants sobre inventarios @esdciedad controladora y de la sociedad
controlada Mastellone San Luis S.A.) y la cesidbnéddenes de compra de la sociedad
controlada Leitesol I.C.S.A. Al 30 de junio de 20&Aistian warrants sobre inventarios por un
valor de 203.556 (31 de diciembre de 2013: 19).72saldo de la deuda al 30 de junio de
2014 ascendia a 314.504 (31 de diciembre de 20939424).
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19.

C)

d)

f)

S

Afi

Adicionalmente, al 30 de junio de 2014 existiara®tcuentas por cobrar — depdésitos en
garantia (corrientes y no corrientes) por 1.05@52 .al 31 de diciembre de 2013) en garantia
de operaciones financieras y comerciales y otrastas por cobrar — diversas (corrientes) por
809 al 30 de junio de 2014 (579 al 31 de diciendler2013) de disponibilidad restringida.

Existen activos financieros - fondos comunes dersion por 2.420 y 9.554 de disponibilidad
restringida al 30 de junio de 2014 y al 31 de dntiee de 2013, respectivamente, en garantia
de operaciones de compra de moneda extranjerara.fut

La sociedad controlada Con-ser S.A. mantenia de30nio de 2014 y al 31 de diciembre de

2013 hipotecas constituidas con privilegio de prigiado sobre ciertos inmuebles de dicha
sociedad por un valor residual de 5.599 y de 5.68hectivamente, en garantia de la relacion
comercial con YPF S.A. y con Oil Combustibles Sphr, un plazo indeterminado mientras se

mantengan las relaciones comerciales entre lasspéit total garantizado ascendia a miles de
U$S 2.400 al 30 de junio de 2014 y al 31 diciendw013.

Ver compromisos adquiridos y garantias otorgadasogoaccionistas con relacion a la deuda
financiera de la Sociedad mencionada en la nota 9.1

ALDOS CON PARTES RELACIONADAS

Otros activos Cuentas comerciales porOtras cuentas
financieros cobrar por cobrar
Sociedad (corrientes) (corrientes) (corrientes)
30/06/2014 31/12/2013 30/06/2014 31/12/2013 32013

anzar S.G.R. 1 3

Fideicomiso Formu 102

Fri

gorifico Nueva Generacion S.A. 279 611

José Mastellone

Lo

gistica La Serenisima S.A. 146.118 61.704

Los Toldos S.A. 343 1.029 299 225 41

TOTAL 343 1.029 146.697 62.645 41

Cuentas comerciales por Préstamos financieros Anticipos de clientes

pagar (corrientes) (corrientes)
Sociedad (corrientes)

30/06/2014 31/12/2013 30/06/201431/12/201330/06/201431/12/2013

Afianzar S.G.R. 6 12
Fideicomiso Formu 41.925 41.387
Juan Rocca S.R.L. 1.855

Logistica La Serenisima S.A. 178.751 80.892 64

(o2}

TOTAL 178.757 80.904 41.925 43.242 64 6
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20. TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Las transacciones realizadas durante los pericgesid meses terminados el 30 de junio de 2014 y
2013 fueron las siguientes:

30/06/2014 30/06/2013

Ingresos
Afianzar S.G.R. 3 2
Danone Argentina S.A. 182.355
Fideicomiso Formu 533 422
Frigorifico Nueva Generacion S.A. 128 156
Antonio Mastellone 8
José Mastellone 23
Logistica La Serenisima S.A. 17.557 10.784
Los Toldos S.A. 279 65
Compras de bienes y servicios
Afianzar S.G.R. 30
Danone Argentina S.A. 35.937
Logistica La Serenisima S.A. 307.072 269.748
Los Toldos S.A. 2.048 1.697
Masleb S.R.L. 457

Ingresos por inversiones

Danone Argentina S.A. 890

Frigorifico Nueva Generacion S.A. 1

Los Toldos S.A. 66 72
Costos financieros

Fideicomiso Formu 6.592 3.738

Juan Rocca S.R.L. 21

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

marcas 39.922
Danone Argentina S.A. — ventas de propiedad, pkaetguipo 50.550
Logistica La Serenisima S.A. 1.686

Durante los periodos de seigses terminados el 30 de junio de 2014 y 201Sotéedad aboné un
total de 29.571 y 21.594, respectivamente, en @iacde remuneracion y honorarios a la alta
gerencia y al Directorio. La Sociedad no brindais Directores o funcionarios ejecutivos ningum pla
de retiro, pension o beneficios similares.

21. INFORMACION POR SEGMENTOS

La NIIF 8 “Segmentos de operacion” requiere queseseégmentos sean identificados sobre la base de
informes internos acerca de los componentes ded@&dd, que son revisados regularmente por el
Directorio, a fin de asignar recursos y evaluadessempefio.

Las politicas contables de los segmentos sobrguesse informa son las mismas que las politicas
contables de la Sociedad descriptas en la nota 2.
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La Sociedad ha identificado los siguientes segnsento

e Productos lacteos:Comprende las ventas de productos lacteos elaimegartir de leche
adquirida por la Sociedad directamente a produsttamnberos localizados en Argentina y
en menor medida a otras empresas del sector. Vahtas se efectian tanto en el mercado
interno argentino (fundamentalmente comercios nstas y entidades publicas), en el
mercado interno brasilefio (comercios minoristagnyel mercado externo por medio de
exportaciones a terceros.

e Productos olivicolas: Comprende las ventas de aceite de oliva proceagoartir de las
cosechas de olivos propiedad de la subsidiaria #&dfmA. y de produccidén adquirida a
terceros. Tales ventas se efectian fundamentareergl mercado externo.

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

Informacion . 30/06/2014
Lacteos Olivares Otros Totales
Ingresos - clientes externos 5.568.926 6.7788.772 5.844.474
Ingresos intersegmentos 1.062 53211.093 212.694
Resultado neto (183.567) (19.392) 3.112 (199.847)
Activos asignados al segmento 3.708.783 83.54(00.129 3.962.452
Pasivos asignados al segmento 3.355.788 10.6B3.793 3.472.234
Adiciones de propiedad, planta y equipo,
y otros 89.488 1.289 1.012 91.789
Depreciacion de propiedad, planta y
equipo, y otros 64.864 1.590 2.843 69.297
Amortizacion de activos intangibles 19.367 19.367
Depreciacion de propiedad de inversion 85 85
Ingresos del mercado doméstico 4.897.188 6.776 268.772 5.172.736
Informacion .30/ 06/2013
Lacteos Olivares Otros Totales
Ingresos - clientes externos 4.021.079 19.058 184.404 4.224.541
Ingresos intersegmentos 822 10.067 168.526 179.415
Resultado neto 86.508 (4.658) (3.630) 78.220
Activos asignados al segmento 3.255.200 98.163 145.555 3.498.918
Pasivos asignados al segmento 2.619.58411.087 97.157 2.727.828
Adiciones de propiedad, planta y equipo, y
otros 79.328 231 4.959 84.518
Depreciacion de propiedad, planta y
equipo, y otros 55.995 1.603 2.615 60.213
Amortizacion de activos intangibles 222 222
Depreciacion de propiedad de inversion 85 85
Ingresos del mercado doméstico 3.623.528 19.058 184.404 3.826.990

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

Periodo

Mercado doméstico Exportacion Total
Brasil y Otros paises
Paraguay
30/06/2014 5.172.736 192.487 479.251 5.844.474
30/06/2013 3.826.990 139.003 258.548 4.224.541

22. HECHOS POSTERIORES AL CIERRE

El 4 de junio de 2014 la Sociedad lanz6 una of@adicionada a la obtencién de la financiacion

necesaria) a todos los tenedores de las Obligacisagociables por ella emitidas (Series A, B, C y

D) y a los acreedores bajo los préstamos a tasablercon vencimiento en 2015 y a tasa fija con

vencimiento en 2018, para recomprar esas deudaspmegio equivalente a su valor nominal mas

intereses acumulados impagos, o bien, en el cakxs denedores de Obligaciones Negociables Series
Ay C, canjearlas a la par por nuevas Obligaciddegociables a ser emitidas por la Sociedad,

informando asimismo la intencién de la Sociedadjéecer la opcién de compra contenida en esos
instrumentos de deuda con respecto a la parterdesstaa que no aceptara el canje o la recompra.

El 3 de julio de 2014, la Sociedad emiti6 la Sérige Obligaciones Negociables bajo el programa de
emision de Obligaciones Negociables por hasta W8¥0.000 aprobado por la Comisién Nacional
de Valores el 9 de mayo de 2014. En consecuergieorcretd en esa fecha el ejercicio de la oferta
mencionada en el parrafo anterior.

El total de la deuda objeto de la refinanciacidanjocdetalle se incluye en la nota 9.1.1, ascendi6 a
miles de U$S 160.795, de los cuales miles de U$3685fueron canjeados por las nuevas
Obligaciones Negociables Serie F, miles de U$S8BfReron cancelados en efectivo y miles de
U$S21.546 seran precancelados ejerciendo la odei@@mpra mencionada anteriormente.

Las principales condiciones de las nuevas ObligasidNegociables emitidas son las siguientes:

Monto: U$S 199.693.422

Precio de colocacion: 100%

Vencimiento: 3 de julio de 2021

Pago: Capital: integro al vencimiento; intereses:ggmestre vencido
Tasa de interés anual: 12,625%

Aplicacion de los fondose Pago atenedores de la deuda refinanciada queasmeta oferta de
percibidos en efectivo por recompra.
US$S 113.733.744: + Ejercicio de la opcién de compra sobre el restéadgeuda objeto
de la oferta del 4 de junio de 2014.
e Gastos y comisiones relacionados con la emisiéolufrendo
impuestos).
* Pago de deudas financieras de corto plazo.
« Capital de trabajo.
» Inversién en bienes de capital en Argentina
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Las condiciones de emisién de estas Obligacionapdilebles incluyen ciertos compromisos, los

cuales exigen, entre otras disposiciones, sumanistertos informes a los tenedores e impone &erto

limites a la capacidad de la Sociedad y la de ldssidiarias restringidas para tomar dinero en
préstamo, pagar dividendos, rescatar acciones dadesubordinada, efectuar inversiones, vender
activos o tenencias en sus sociedades controlgaasitizar otra deuda, celebrar acuerdos que fimite

dividendos u otras distribuciones de subsidiarstringidas fuera del giro habitual de los negqcios

celebrar operaciones con sociedades vinculadaa, arasumir gravamenes, participar de fusiones o
consolidaciones y celebrar una venta de todo ascdstmente la totalidad de sus activos.

Las sociedades controladas Con-Ser S.A., Compaiiitaffa de Carnes Elaboradas S.A., Leitesol
Industria e Comercio Ltda., Mastellone San Luis.§.Rromas S.A. garantizan de manera conjunta y
solidaria las Obligaciones Negociables Serie F.

El Directorio de la Sociedad se encuentra en pooces analisis de los efectos contables de las
transacciones mencionadas anteriormente y entignelees probable que los cambios no afecten en
forma significativa los montos expuestos en loadest financieros de la Sociedad.

23. APROBACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros intermedios tdados condensados han sido aprobados por el
Directorio de Mastellone Hermanos Sociedad Anénynaaitorizados para ser emitidos con fecha 8
de agosto de 2014.

JOAQUIN LABOUGLE JOSE A. MORENO
Por Comision Fiscalizadora Presidente
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO INTERMEDIO SEPARADO CONDENSADO DE SITUACION FINANCIERA
(en miles de pesos)

Notas
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalentes de efectivo
Otros activos financieros 3y20
Cuentas comerciales por cobrar 4y 20
Cuentas por cobrar impositivas
Otras cuentas por cobrar 5y 20
Inventarios 6y20
Activos corrientes totales
ACTIVOS NO CORRIENTES
Otros activos financieros 3
Cuentas por cobrar impositivas
Otras cuentas por cobrar 5y 20
Propiedad, planta y equipo, y otros 7y 20
Propiedad de inversion
Inversiones en subsidiarias 8
Activos intangibles
Otros activos
Activos no corrientes totales
ACTIVOS TOTALES
PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES
Cuentas comerciales por pagar 9
Préstamos 10y 20
Remuneraciones y cargas sociales 11
Impuestos por pagar 20
Anticipos de clientes
Provisiones
Otros pasivos
Pasivos corrientes totales
PASIVOS NO CORRIENTES
Préstamos 10y 20
Impuestos por pagar 20
Pasivo por impuesto diferido 12

Provisiones

Otros pasivos
Pasivos no corrientes totales
PASIVOS TOTALES

PATRIMONIO

Capital social

Reservas

Resultados acumulados — incluye el resultado dégeio ejercicio
PATRIMONIO TOTAL
PASIVOS TOTALES Y PATRIMONIO

AL 30 DE JUNIO DE 2014

30/06/2014  31/12/2013
175.576 91.165
14.710 24.072
883.373 856.786
9.042 43.876
29.491 50.873
718.969 680.498
1.831.161 1.747.270
17.163 15.924
589 520
5.519 5.490
1.376.567  1.353.719
1.274 1.360
444.783 389.058
2.872 3.086
7.889 8.639
1.856.656 1.777.796
3.687.817 3.525.066
1.063.311 875.400
582.052 421.031
217.038 229.749
96.012 95.759
65.160 110.582
3.051 1.273
12.815 13.380
2.039.439 1.747.174
1.077.324 935.223
47.832 51.498
5.837 107.873
7.374 7.190
19.810 22.456
1.158.177 1.124.240
3.197.616 2.871.414
457.547 457.547
232.500 253.918
(199.846) (57.813)
490.201 653.652
3.687.817 3.525.066

Las notas 1 a 25 forman parte integrante de estdafinanciero separado.

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

ESTADO INTERMEDIO SEPARADO CONDENSADO DE GANANCIAS O PERDI DAS Y
OTROS RESULTADOS INTEGRALES CORRESPONDIENTE A LOS PERIODOS DE
SEIS Y TRES MESES TERMINADOS EL 30 DE JUNIO DE 2014

(en miles de pesos)

Notas 30/06/2014 30/06/2013 30/06/2014 30/06/2013

(6 meses) (6 meses) (3 meses) (3 meses)
Ingresos 13 5.134.966 3.763.835 2.704.912 2.001.731
Costo de ventas 14 (3.675.242) (2.698.967) (1.939.667) (1.423.417)
Ganancia bruta 1.459.724 1.064.868 765.245 578.314
Gastos de comercializacion 15 (1.123.314) (879.107) (611.883) (472.553)
Gastos de administracion 15 (163.265) (126.637) (87.414) (68.628)
Ingresos por inversiones 10.670 38.006 3.925 22.636
Costos financieros 16 (113.130) (77.621) (65.638) (39.219)
Diferencias de cambio (351.497) (104.580) (27.492) (58.472)
Resultado de inversiones en
subsidiarias 17 (6.009) 40.978 (12.059) 23.349
Otras ganancias y pérdidas 18 (2.446) 111.431 (2.399) 112.415
(Pérdida) ganancia antes de
impuestos (289.267) 67.338 (37.715) 97.842
Impuestos a las ganancias y a la
ganancia minima presunta 19 89.421 10.882 (1.875) (2.760)
(PERDIDA) GANANCIA
NETA DEL PERIODO (199.846) 78.220 (39.590) 95.082
Otro resultado integral
Partidas que pueden ser
reclasificadas posteriormente al
estado de ganancias o pérdidas:
Diferencias de conversion de
sociedades en el exterior 36.395 1.453 6.920 (4.113)
Otro resultado integral, neto
de impuesto a las ganancias 36.395 1.453 6.920 (4.113)
(PERDIDA) GANANCIA
INTEGRAL TOTAL DEL
PERIODO (163.451) 79.673 (32.670) 90.969

Las notas 1 a 25 forman parte integrante de etstdeeBnanciero separado.

JOAQUIN LABOUGLE JOSE A. MORENO
Por Comision Fiscalizadora Presidente
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO INTERMEDIO SEPARADO CONDENSADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE SEIS M ESES TERMINADO EL

30 DE JUNIO DE 2014
(en miles de pesos)

Rubro

Saldos al 31 de diciembre de 2013

Pérdida neta del periodo
Otro resultado integral del periodo

Ganancia (pérdida) integral total del periodo

Resolucién de la Asamblea General Ordinaria y

Extraordinaria del 10 de abril de 2014:

Absorcion de pérdidas acumuladas

Saldos al 30 de junio de 2014

Capital Reservas Resultados Patrimonio
Social Reserva legal Reserva Reserva de Reserva acumulados Total
facultativa conversion de especial
sociedades del  establecida
exterior por la R.G.
N° 609/12 de
la CNV
457.547 15.273 30.682 21.547 186.416 (57.813) 653.652
(199.846) (199.846)
36.395 36.395
36.395 (199.846) (163.451)
(57.813) 57.813
457.547 15.273 30.682 57.942 128.603 (199.846) 490.201

Las notas 1 a 25 forman parte integrante de estd@fnanciero separado.

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

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

EL 30 DE JUNIO DE 2013
(en miles de pesos)

Capital Reservas Resultados Patrimonio
Rubro Social Reserva legal Reserva Reserva de Reserva acumulados Total
facultativa conversién de especial
sociedades del  establecida
exterior por la R.G.
N° 609/12 de
la CNV
Saldos al 31 de diciembre de 2012 457.547 15.273 30.682 1.489 186.416 691.407
Ganancia neta del periodo 78.220 78.220
Otro resultado integral del periodo 1.453 1.453
Ganancia integral total del periodo 1.453 78.220 79.673
Resolucién de la Asamblea General Ordinaria y
Extraordinaria de accionistas del 26 de marzo de
2013:
Constitucién de reserva especial 186.416 (186.416)
Saldos al 30 de junio de 2013 457.547 15.273 30.682 2.942 186.416 78.220 771.080

Las notas 1 a 25 forman parte integrante de estd@fnanciero separado.

JOAQUIN LABOUGLE JOSE A. MORENO
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe sobre los estados financieros intermediparados condensados
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO INTERMEDIO SEPARADO CONDENSADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE SEIS MESES TERMINADO EL 30 DE JUNIO DE 2014

(en miles de pesos)

FLUJOS DE EFECTIVO GENERADOS POR LAS ACTIVIDADES DE

OPERACION
(Pérdida) ganancia neta del periodo

Ajustes para arribar al flujo de efectivo provemgede las actividades de operacion:

Impuestos a las ganancias y a la ganancia miniespta
Costos financieros

Diferencias de cambio

Depreciacion de propiedad, planta y equipo, y otros
Cargos por constitucién o aumento de provisiones
Depreciacion de propiedad de inversién

Amortizacion de activos intangibles

Resultado de inversiones en subsidiarias

Ganancia por compra de subsidiaria

Ganancia por venta de inversiones en otras soasdad
Ganancia por disposicion de propiedad, planta ypeqy otros

Cambios en el capital de trabajo
Subtotal
Pago de impuestos a las ganancias y a la ganaftiimarpresunta
Flujo neto de efectivo generado por las actividadege operacion

FLUJOS DE EFECTIVO (UTILIZADOS EN) GENERADOS POR LAS
ACTIVIDADES DE INVERSION
Pagos por compras de propiedad, planta y equiptiog
Cobros por venta de otros activos financieros
Cobros por venta de subsidiaria
Cobros por venta de propiedad, planta y equiporosot
Pagos por adquisicién de subsidiaria
Dividendos cobrados de subsidiarias
Aumento de inversién en subsidiarias
Cobros por venta de inversiones en otras sociedades
Disminucion de otros activos

Flujo neto de efectivo (utilizado en) generado pdas actividades de

inversion

FLUJOS DE EFECTIVO UTILIZADOS EN LAS ACTIVIDADES DE
FINANCIACION
Cobros de préstamos
Reembolsos de préstamos
Pagos de intereses
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividadede financiacién

Aumento neto del efectivo y equivalentes de efeabiv
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del @jcicio
Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre del pedo

30/06/2014 30/06/2013
(199.846) 78.220
(89.421) (10.882)
113.130 77.621
347.324 99.099
61.322 54.482
5.664 14.104

85 85

214 222
6.009 (40.978)
(22.776)

(25.077)

(1.917) (27.371)
242.564 196.749
85.131 38.046
327.695 234.795
(10.030) (8.091)
317.665 226.704
(84.508) (77.647)
8.123 12.763
6.347 1.253
2.255 51.775
(10.050) (7.168)
6.554 57.269
(12.867) (10.412)
26.605

750 477
(83.396) 54.915
65.604 34.462
(115.154) (155.079)
(100.308) (66.212)
(149.858) (186.829)
84.411 94.790
91.165 52.298
175.576 147.088

Las notas 1 a 25 forman parte integrante de etd@fnanciero separado.

JOAQUIN LABOUGLE JOSE A. MORENO

Por Comision Fiscalizadora

Presidente

El informe sobre los estados financieros intermediparados condensados
fechado el 8 de agosto de 2014 se extiende en cotaraparte

DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.

C.P.C.ECAB.A. T°103-F°60

-38-



MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS SEPARAD OS CONDENSADOS
CORRESPONDIENTES AL PERIODO DE SEIS MESES TERMINADO EL 30 DE JUNIO
DE 2014

(en miles de pesos)

1. INFORMACION GENERAL

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

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

inscripta en el Registro Publico de Comercio eldé7mayo de 1976. La fecha de finalizacion del
contrato social es el 5 de noviembre de 2060. $uidlio legal se encuentra en Juana Manso N° 555,
Piso 3°, Oficina “A”, Ciudad de Buenos Aires.

La actividad principal de la Sociedad es la indaliacion y comercializacion de productos,
subproductos y derivados de la leche. La Societ#dmbie y distribuye una amplia linea de productos
lacteos frescos, incluida leche fluida, crema y te@a 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 SereajsLa Armonia, Ser y Fortuna y, en menor
medida, la marca de algunos de sus principalestee

2. BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS
SEPARADOS CONDENSADOS

2.1 Bases de preparacion

De acuerdo con lo dispuesto en el Titulo IV, Régimdormativo Periddico, Capitulo |, Régimen
Informativo, Seccién |, Disposiciones Generalegiofo 1°, punto b.1) del texto ordenado de la
Comision Nacional de Valores (“CNV”) (N.T. 20133 $ociedad ha optado por presentar sus estados
financieros correspondientes a periodos intermegiiota forma condensada prevista en la Norma
Internacional de Contabilidad (“NIC”) N° 34, “Inforacion financiera intermedia”.

Por lo tanto, los estados financieros intermedgmasdos condensados se presentan en el periodo de
seis meses finalizado el 30 de junio de 2014 stibiease de la aplicacion de la NIC N° 34. La
adopcion de dicha norma, asi como la de la tothlakalas Normas Internacionales de Informacion
Financiera (“NIIF"), tal como fueron emitidas pot €onsejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (“IASB” por su sigla en inglés) fuespelta por la Resolucién Técnica N° 26 (texto
ordenado) de la Federacion Argentina de Consejadfedtonales de Ciencias Econdmicas
(“F.A.C.P.C.E.") y por las Normas de la CNV. LasIiIson de aplicacién obligatoria para la
Sociedad, segun la norma contable profesional yntamas regulatorias antes citadas, a partir del
ejercicio que se inici6 el 1° de enero de 2012.

La presente informacién financiera intermedia sag@rcondensada no incluye toda la informacién
que requieren las NIIF para la presentacion dedestéinancieros completos, por corresponder a la
modalidad de estados financieros condensados faesis la NIC 34. Por lo tanto, los presentes
estados financieros intermedios separados condensaeben ser leidos conjuntamente con los
estados financieros separados de la Sociedad pongientes al ejercicio economico terminado el 31
de diciembre de 2013, los que han sido preparaslaswkerdo con las NIIF.

El informe sobre los estados financieros intermedi&parados condensados
fechado el 8 de agosto de 2014 se extiende en @odaraparte
DELOITTE S.C.
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Los importes y otra informacion correspondientegj@icicio econdmico finalizado el 31 de diciembre
de 2013y al periodo de seis meses finalizado dej0nio de 2013 son parte integrante de los estad
financieros intermedios separados condensados omans precedentemente y tienen el propésito de
que se lean solo en relacion con esos estadogiiénas.

La moneda legal en la Republica Argentina es a.dass estados financieros intermedios separados
condensados adjuntos se presentan en miles de pesos

2.2 Normas contables aplicables

Las normas contables aplicadas en la preparacidosdestados financieros intermedios separados
condensados son las mismas que aquellas utilizstaspreparar los estados financieros separados
correspondientes al ejercicio econdmico finalizad®1 de diciembre de 2013, tal como se describen
en aquellos estados financieros, excepto por lobics mencionados en el apartado siguiente.

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

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

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

* Las modificaciones a la NIC 32 (Instrumentos finaras: presentacion) clarifican los requisitos
para la compensacion de instrumentos financierespgcificamente, clarifica el significado de la
expresion “actualmente tiene un derecho recondeglimente de compensacion”. Los cambios
no afectaron en forma significativa las revelactae los estados financieros de la Sociedad.

» Las modificaciones a la NIIF 10 otorgan a las stmikes de inversion una exencion de la
obligacion de consolidaciéon de ciertas subsidianégsiiriendo como contraparte la valuacién de
cada subsidiaria elegible al valor razonable conbdas en resultados. La exencién no aplica a
subsidiarias de una sociedad de inversidn queagpsesticios relacionados con las actividades de
inversion de la sociedad de inversion. Como coresetia 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 desifiwela aplicacion de esta nueva norma no
afectd los montos expuestos en relacion a actiyazsivos de la Sociedad.

* La CINIIF 21 (Gravamenes) trata sobre la contaddian de un pasivo para pagar un gravamen
impuesto por el Gobierno de acuerdo con la leg@had.a aplicacion de esta nueva norma no
afectd los montos expuestos en relacion a actiyazsivos de la Sociedad.

El informe sobre los estados financieros intermedi&parados condensados
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2.4 Normas e interpretaciones emitidas no adoptadas a fecha.

La Sociedad no adopt6 las NIIF que se detallannéiraeacion, que fueron emitidas, pero a la fecha
no han sido adoptadas, dado que su aplicacion egigisla al cierre del periodo terminado el 30 de
junio de 2014:

Norma Denominacién
NIIF 9 Instrumentos financierbs
NIIF 15 Ingreso$
Modificaciones a las NIIF (ciclo anual 2010-2012Yarias
Modificaciones a las NIIF (ciclo anual 2011-2013Yarias

YEn vigencia para los ejercicios que comienzan &érgial 1° de enero de 2018.
2En vigencia para los ejercicios que comienzan tirjhel 1° de enero de 2017.
®En vigencia para los ejercicios que comienzan trgha 1° de julio de 2014.

* La NIIF 9 Instrumentos Financieros emitida en jul®2014 reemplaza la NIC 39 “Instrumentos
financieros — Reconocimiento y medicion”. La nuevama incluye requerimientos para la
clasificacion, medicion y bajas de activos y pasivilmancieros, un nuevo modelo de
desvalorizacion de pérdidas esperadas y un modedtargialmente reformado para la
contabilizacion de coberturas. La version de Nllferfitida en 2014 fue emitida como una
norma completa y reemplaza todas las versiones@e®

La NIIF 9 es efectiva para el ejercicio anual gomienza 1° de enero de 2018, permitiéndose su
aplicacion anticipada. El Directorio tiene que eallos efectos de la misma y anticipa que sera
adoptada en los estados financieros de la Socigaladel ejercicio econémico que comienza el
1° de enero de 2018.

« La NIIF 15 reemplazara a las NIC 11 y NIC 18, asho a las interpretaciones relacionadas con
ellas (CINIIF 13, CINIIF 15, CINIIF 18 y SIC 31).lprincipio basico de la norma es que las
entidades reconoceran los ingresos procedentea tlarsferencia de bienes o prestacion de
servicios a clientes por importes que reflejendat@prestacion a la cual la entidad espera tener
derecho a cambio de esos bienes o servicios. L@gaLcriterios pueden cambiar qué bienes se
agrupan o separan a efectos del reconocimientmgltesios. La nueva norma proporciona un
modelo Unico basado en cinco pasos que se aplieat@aos los contratos con los clientes, que
van desde la identificacion de estos con el cligrés obligaciones de desempefio en los mismos,
la determinacion del precio de la transaccion, digreacion del precio de la misma para las
obligaciones de ejecucién de los contratos y ebmrecimiento del ingreso cuando la entidad
satisface una obligacién de desempefio.

La NIIF 15 es efectiva para el ejercicio anual gamienza 1° de enero de 2017, permitiéndose
su aplicacion anticipada. El Directorio tiene qwelear los efectos de la misma y anticipa que
sera adoptada en los estados financieros de ladgatpara el ejercicio econdémico que comienza
el 1° de enero de 2017.

» Las Mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2010-201®puucen modificaciones a varias normas, las
gue incluyen modificaciones a la NIC 16 (Propiedddnta y equipo), a la NIC 19 (Beneficios a
empleados), a la NIC 24 (Partes relacionadas), Mi€a38 (Activos intangibles), a la NIIF 2
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2.5

(Pagos basados en acciones), a la NIIF 3 (Comlbineside negocio) y a la NIIF 8 (Segmentos
de operacién), entre otras.

El Directorio anticipa que las modificaciones sesafloptadas en los estados financieros de la
Sociedad para el ejercicio anual que comienza alelenero de 2015. Es probable que los
cambios no afecten en forma significativa los memxpuestos en relacion a activos y pasivos de
la Sociedad. Sin embargo, no es posible deterngingiorma razonable el impacto del efecto

potencial hasta que se realice un andlisis detallad

Las Mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2011-2018pitucen 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 sesaloptadas 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 memxpuestos en relacion a activos y pasivos de
la Sociedad. Sin embargo, no es posible deternginaiorma razonable el impacto del efecto

potencial hasta que se realice un andlisis detallad

Inversiones en sociedades controladas

Las inversiones en sociedades controladas se dorsedn utilizando el método de la
participacion (valor patrimonial proporcional) descen la NIC 28Inversiones en asociadas”
Este criterio de contabilizacién, dispuesto poRksolucion Técnica N° 29 de la Federacion
Argentina de Consejos Profesionales de Cienciandfoiwas (“F.A.C.P.C.E.”), difiere del
establecido en el parrafo 38 de la NIC Eétados financieros consolidados y separadesguin

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

Los estados financieros de las sociedades conalatilizados para aplicar el método de
participacién fueron confeccionados de acuerdolB. NI

Las inversiones en las sociedades controladasraputaron a su respectivo valor patrimonial
proporcional al cierre del periodo o ejercicio,edetinado sobre estados financieros al 30 de
junio de 2014 y 31 de diciembre de 2013, respetigrde. Los resultados de las inversiones en
las sociedades controladas al 30 de junio de 202418 se computaron sobre los respectivos
estados financieros a esas fechas, por periodosidentes con los de la sociedad controlante.

La Sociedad adquiri6 en mayo de 2013 el 99,99%cadpital social de Compafia Puntana de
Carnes Elaboradas S.A. (“Copuce”). Dicha socied#d radicada 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 dgreg (i) 5% fue retenido para afrontar

eventuales pagos vinculados con situaciones naspaeva la fecha de la transaccién (el saldo
remanente de esta retencion, de acuerdo a lo estibken el contrato de compraventa, de existir,

El informe sobre los estados financieros intermedi&parados condensados
fechado el 8 de agosto de 2014 se extiende en @odaraparte
DELOITTE S.C.

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

-42-



ser& reintegrado a los vendedores) vy (iii) el salelgrecio es abonado en cuatro cuotas anuales
consecutivas, las tres primeras por el 20% deligpseta 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 desceiptla NIIF 3 Combinaciones de negocips

la Sociedad realiz6 la asignacion 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 adquisicion, sobiteake de informacion contable de la sociedad
adquirida al 31 de mayo de 2013. A la fecha de iadidn, los activos adquiridos ascendieron a

71 millones y las deudas asumidas a 1 millon. BPslltado de la alocacion antes mencionada,
resulté un valor de los activos netos superiorédnde libros de Copuce en aproximadamente 63
millones de pesos. El exceso entre el valor deaalén de los activos netos antes mencionado
sobre el costo de adquisicion, ascendioé a un irepEt35 millones de pesos y fue contabilizado

Como una ganancia por “compra ventajosa”’ en etiejer 2013 (en el periodo de seis meses

terminado el 30 de junio de 2013, el importe caiit@no por este concepto ascendié a 23

millones de pesos).

3. OTROS ACTIVOS FINANCIEROS

30/06/2014 31/12/2013

» Corrientes
Fondos comunes de inversion de disponibilidadinggtia

(nota 20d) 2.420 9.554
Titulos privados 7.509 7.506
Colocaciones financieras en subsidiarias (nota 21) 3.897 3.318
Colocaciones financieras en partes relacionadada g9 343 1.029
Colocaciones financieras diversas 541 2.665

Total 14.710 24.072

* No corrientes

Colocaciones financieras en subsidiarias (nota 21) 8.398 9.253
Colocaciones financieras diversas 8.765 6.671
Total 17.163 15.924

4. CUENTAS COMERCIALES POR COBRAR

30/06/2014 31/12/2013

Comunes 615.296 636.575
Del exterior 2.277 7.219
Subsidiarias (nota 21) 129.022 159.402
Otras partes relacionadas (nota 21) 119.536  50.108
Documentados 15.846 5.041
Reintegros por exportaciones 30.796 26.208

Subtotal 912.773 884.553
Provision para deudores incobrables (15.378) (13.547)
Provision para bonificaciones y devoluciones (12)02 (14.220)

Total 883.373 856.786
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5. OTRAS CUENTAS POR COBRAR

» Corrientes
Subsidiarias (nota 21)
Gastos pagados por adelantado
Deudores por venta de inversiones en subsidiarias
Deudores por ventas de propiedad, planta y equiptsps
Siniestros a recuperar
Anticipos a proveedores de servicios
Depésitos en garantia (nota 20c)
Partes relacionadas (nota 21)
Créditos con empresas en situacion concursal
Diversos
Subtotal
Provision para deudores incobrables
Total

* No corrientes
Créditos con empresas en situacion concursal
Recupero decretos N° 7290/67 y 9038/78
Depositos en garantia (nota 20c)
Diversos
Subtotal
Provision para deudores incobrables
Total

6. INVENTARIOS

Mercaderias de reventa

Productos terminados

Productos en proceso

Materias primas, envases y materiales
Subtotal

Anticipos a proveedores
Total

30/06/2014  31/12/2013
1.200 16.260
6.560 9.943
9388 13.351
3.373 3.373
1.412 2.394
2.449 800
149 113
41
191 215
5.809 4.973
30.081 51.463
(590) (590)
29.491 50.873
9.127  9.156
3.992 3.992
78 114
89 34
13.286 13.296
(7.767)  (7.806)
5.519 5.490
30/06/2014  31/12/2013
6.474
323.983 306.943
139.706 152.809
243.822  211.456
707.511 677.682
11.458 2.816
718.969 680.498
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7. PROPIEDAD, PLANTA'Y EQUIPO, Y OTROS

Terrenos y edificios

Maquinarias, 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 30 de junio de 2014

30/06/2014
Costo o costo atribuido Depreciaciones Neto
Valoral Aumentos Transfe-  Dismi- Valor al Acumuladas Dismi- Depreciacion Acumuladas resultante
comienzo rencias nuciones cierre al comienzo nuciones  Alicuota  Delperiod: al cierre
del del periodo  del ejercicio del periodo
ejercicio
800.302 100 800.202 110.224 25,286y4 13.213 123.437 676.765
990.331 2.021  10.929 347 1.002.934 769.980 321 5,10,20y33 13.861 783.520 219.414
699.641 4354 15.784 623 719.156 519.724 613 10y 25 13.312 532.423 186.733
112.898 2.823 980 114.741 91.001 778 20 1.705 91.928 22.813
180.295 41.984 (23.237) 199.042 199.042
3.816 7.098 (3.476) 7.438 7.438
2.787.283 58.280 - 2.050 2.843.513 1.490.929 1.712 42.091 1.531.308 1.312.205
94.454 26.228 120.682 37.089 33 19.231 56.320 64.362
2.881.737 84.508 - 2.050 2.964.195 1.528.018 1.712 61.322 1.587.628 1.376.567

(1) Incluye maguinarias entregadas en comodatomdy S.A. por un valor residual de 9.166 al 3Qud&jde 2014.
(2) Incluye rodados entregados en comodato a toaisias de Con-Ser S.A. y de Logistica La Sererass.A. por un valor residual de 21.866 al 30 dé@jde 2014.
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Terrenos y edificios

Maquinarias, 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 comodatomé&d S.A. por un valor residual de 9.780 al 3lidiembre de 2013.

31/12/2013

Costo 0 costo atribuido

Depreciaciones Neto
Valoral Aumentos Transfe-  Dismi- Valor al Acumuladas Dismi- Depreciacién Acumuladas resultante
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 2,5,2,86y4 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 10y25 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
2.775.107 141.521 - 129.345 2.787.283 1.480.946  69.507 79.490 1.490.929 1.296.354
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

(2) Incluye rodados entregados en comodato a toatisjas de Con-Ser S.A. y de Logistica La Serewis$.A. por un valor residual de 21.025 al 31 desdibre de 2013.
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INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS

30/06/2014 31/12/2013
Denominacion y caracteristicas de los Clase Cantidad Valor nominal  Valor de Valor de
valores (en pesos) libros libros
Compainiia Puntana de Carnes Elaboradas
S.A. (1) Ordinarias 46.135.675 1,00 102.777 104.125
Con-Ser S.A. Ordinarias 1.342.026 1,00 50.652 48.046
Leitesol Industria e Comercio S.A. Ordinaria20.484.550 1,00 (2) 176.469 98.840
Marca 4 S.A. Ordinarias 11.40C 1,00 47 43
Marca 5 Asesores en Seguros S.A. Ordinarias 350.594 1,00 1.718 1.204
Mastellone de Paraguay S.A. Ordinarias a7 100,00(3) - -
Mastellone Hermanos do Brasil Comercial
e Industrial Ltda. Ordinarias 261.988 1,00 (2) - -
Mastellone San Luis S.A. Ordinariast1.293.949 1,00 40.302 57.832
Promas S.A. Ordinarias  980.000 100,00 69.697 75.847
Subtotal 441.662 385.937
Llave de negocio: Con-Ser S.A. 3.121 3.121
Total inversiones en subsidiarias 444.783 389.058
(1) Sociedad adquirida en 2013. Ver nota 2.5.
(2) Enreales
(3) En guaranies
CUENTAS COMERCIALES POR PAGAR
30/06/2014 31/12/2013
Comunes 637.406 589.642
Subsidiarias (nota 21) 31.171 23.851
Otras partes relacionadas (nota 21) 165.606  75.360
Documentadas 217.765 173.601
Proveedores del exterior 11.363 12.946
Total 1.063.311 875.400
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10. PRESTAMOS

30/06/2014 31/12/2013

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

Series A, By C — vencimiento final 2018 58.995 47.302
Serie D — vencimiento final 2015 28.466 19.563
Subtotal 87.461 66.865
Deuda por préstamos:
Tramo A — vencimiento final 2015 95.222 65.442
Tramo B — vencimiento final 2018 5.862 4.700
Subtotal 101.084 70.142
Subtotal — obligaciones negociables y deuda por
préstamos 188.545 137.007
Otras deudas financieras:
Sin garantia 34.161 14.891
Sin garantia— partes relacionadas (nota 21) 1.742
Con garantia 308.291 222.417
Con garantia— partes relacionadas (nota 21) 41.925 41.387
Subtotal — otras deudas financieras 384.377 280.437
Total capital 572.922 417.444
Intereses devengados:
Sin garantia - partes relacionadas (nota 21) 113
Sin garantia y con garantia 9.130 3.474
Total intereses devengados 9.130 3.587
Total 582.052 421.031
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30/06/2014  31/12/2013
* No corrientes
Capital:
Obligaciones negociables y deuda por préstamos:
Obligaciones negociables:
Series A, By C — vencimiento final 2018 951.808 786.806
Serie D — vencimiento final 2015 16.266 26.084
Subtotal 968.074 812.890
Deuda por préstamos:
Tramo A — vencimiento final 2015 54.413 87.256
Tramo B — vencimiento final 2018 96.721 79.900
Subtotal 151.134 167.156
Subtotal - Obligaciones negociables y deuda por
préstamos 1.119.208 980.046
Otras deudas financieras:
Sin garantia 12.200 13.042
Con garantia 6.412 5.594
Subtotal — otras deudas financieras 18.612 18.636
Total capital 1.137.820 998.682
Ajuste a costo amortizado:
Obligaciones negociables Series A, B y C — venaitoie
final 2018 (44.667) (44.434)
Obligaciones negociables Serie D — vencimientd fina
2015 (2.598) (3.338)
Deuda por préstamo — tramo A — vencimiento findl320 (8.710) (11.190)
Deuda por préstamo — tramo B — vencimiento findl&0 (4.521) (4.497)
Total ajuste a costo amortizado (60.496) (63.459)
Total 1.077.324 935.223

10.1Resumen de los principales acuerdos de préstamoBeuda financiera con vencimiento

final en 2015 y 2018 (ver adicionalmente nota 24)

Se detallan a continuacion las caracteristicasdielida financiera con vencimiento final en

2015y 2018, derivada de una refinanciacién vohimtzoncretada en mayo de 2010.

1. Resumen de los montos de capital pendientes gthib de 2014 de la deuda financiera con

vencimiento final en 2015 y 2018:
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Monto en
miles de pesos
(al 30 de junio

Monto en
Deuda moneda de
origen - en miles

de 2014)
Obligaciones negociables Series A, B y C — vengitoie
final 2018 U$S 124.284 1.010.803
Obligaciones negociables Serie D — vencimientd 2045  U$S 5.500 44,732
Deuda por préstamo — tramo A — vencimiento findl320 Us$s 18.398 149.635
Deuda por préstamo — tramo B - vencimiento firtdl@ Uss 12.613 102.583
Total 160.795 1.307.753
2. Pago de capital e intereses pendientes al Bthatede 2014:
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
Vencimiento Amortizacion Tasa (*) Amortizacion Tasa
de capital de capital
31-Diciembre-14 2,50% 8,50% 15,00% (**)
30-Junio-15 2,50% 9,00% 20,00% (**)
31-Diciembre-15 2,50% 9,00% 20,00% **
30-Junio-16 10,00% 9,00%
31-Diciembre-16 10,00% 9,00%
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 correspondasas tnominales anuales, las que se devengan en el
semestre que termina en cada fecha. No incluytastade interés contingente mencionada mas
adelante.

(**) La tasa de interés aplicable a la deuda carcireiento 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 20khea derecho al pago de intereses
contingentes, a una tasa anual durante cada peatédn afo, 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 U105 millones. Los pagos de interés
semestrales con vencimiento el 30 de junio y 3dlidembre de 2011 devengaron una tasa de
interés contingente de 2,1% en funcion del EBITA @ ejercicio econdmico 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 interdmgente de 2,1% en funcién del EBITDA
por el ejercicio econémico terminado el 31 de didee de 2011. Los pagos de interés
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semestrales con vencimiento el 30 de junio y 3dlidembre de 2013 devengaron una tasa de
interés contingente de 1,2% en funcion del EBIT@A @ ejercicio econémico terminado el 31
de diciembre de 2012. Los pagos de interés ser@sstran vencimiento el 30 de junio y 31 de
diciembre de 2014 devengan una tasa de interémgente de 2,4% en funcion del EBITDA
por el ejercicio econémico terminado el 31 de ditiee de 2013.

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 mon& ahpital de la deuda financiera de la
Sociedad con vencimiento final en 2018 equivaleh®% 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 calculo efectuadolpd®ociedad surge que no han existido
fondos excedentes, en los términos de los acueekpectivos, que hubiera requerido la
cancelacion anticipada de una porcién de las mismas

Dentro de las condiciones de estas deudas, laddaocaebe 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 déawverlo asi, un aumento en la tasa de
interés (i) del 0,25% anual por el ejercicio 20¢2ji) del 1% anual por el ejercicio 2013,
incrementandose posteriormente en 0,25% desdedel éfero de cada afio posterior, hasta que
tal reduccibn sea completada en su totalidad. Noiehdo completado la Sociedad la
mencionada reduccion de deuda, se produjo el agpsig incremento en la tasa de interés del
0,25% anual a partir del ejercicio 2012 y del 1p@sir del ejercicio 2013.

Los acuerdos incluyen ciertos compromisos, los esuaxigen, entre otras disposiciones,

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

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

operaciones con sociedades vinculadas y subssliar@ 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 otorgadagente de la garantia por parte de los
accionistas de la Sociedad sobre un numero derascidel 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 iurtta 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 yaaidas obligaciones negociables y la
deuda por préstamo.

10.2Programa de emisién de Obligaciones Negociables

Con fecha 11 de abril de 2014, el Directorio deStaciedad aprobd la actualizacion del
programa global de emision de obligaciones negtasabor un valor nominal de hasta U$S
400.000.000, el cual habia sido creado y ampliagiorpsoluciones de las Asambleas de
Accionistas celebradas el 23 de mayo de 2007 yleleéBmarzo de 2011, respectivamente.
Dicho programa fue autorizado por la Comision deidizal de Valores el 9 de mayo de 2014.
Ver adicionalmente nota 24.
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11. REMUNERACIONES Y CARGAS SOCIALES

30/06/2014 31/12/2013

Remuneraciones y gratificaciones 139.214 155.088
Cargas sociales 77.824 74.661
Total 217.038 229.749

12. PASIVO POR IMPUESTO DIFERIDO

30/06/2014 31/12/2013

Diferencias temporarias de medicion:

Provisiones y otros gastos no deducibles 25.342 18.180
Inventarios 34.216 39.029
Activos intangibles 835 760
Otros activos (185) (185)
Propiedad, planta y equipo, y otros (281.971) (286.072)
Préstamos (21.534) (22.512)
Quebrantos impositivos acumulados 137.330  38.092
Impuesto a la ganancia minima presunta 100.130 104.835
Total (5.837) (107.873)

Los quebrantos acumulados por impuesto a las gasadeclarados por la Sociedad pendientes
de utilizacion al 30 de junio de 2014 son los sgtes:

Afo de Importe Tasa Crédito por Afo de
generacion del impositiva quebranto prescripcion
guebranto vigente acumulado (fecha DDJJ)
2012 69.271 35% 24.245 2017
2013 22.546 35% 7.891 2018
32.136
Quebrantos originados en el periodo 105.194 (1)
137.330

(1) Corresponde al quebranto por el resultado fisdihago por el periodo de seis meses terminado el
30 de junio de 2014, el cual resultaria en un cargbren la declaracion jurada del ejercicio 2004, e
la medida que se mantenga dicho resultado negaltfumal de dicho ejercicio fiscal.

La evolucion de las diferencias temporarias de on@di y los quebrantos impositivos
acumulados fue la siguiente:

Saldo al Cargo del periodo  Saldo al cierre
comienzo del / ejercicio del periodo /

ejercicio (1) ejercicio
Diferencias temporarias de medicion (250.800) 7.503 (243.297)
Quebrantos impositivos acumulados 38.092 99.238 137.330
Total 30/06/2014 (212.708) 106.741 (105.967)
Diferencias temporarias de medicién (287.896) 37.096 (250.800)
Quebrantos impositivos acumulados 22.278 15.814 38.092
Total 31/12/2013 (265.618) 52.910 (212.708)

(1) Imputado a impuesto a las ganancias — nota 190&4. 2
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13.

14.

INGRESOS
30/06/2014  30/06/2013 30/06/2014 30/06/2013
(6 meses) (6 meses) (3 meses) (3 meses)
Ventas brutas de bienes 5.579.246 4.055.074 2.949.305 2.161.939
Servicios prestados 91.310 80.112 41.516 37.782
Impuestos directos sobre ventas (115.579) (86.857) (59.698) (45.902)
Bonificaciones (334.185) (215.832) (187.695) (119.093)
Devoluciones (85.826) (68.662) (38.516) (32.995)
Total 5.134.966 3.763.835 2.704.912 2.001.731
COSTO DE VENTAS
30/06/2014  30/06/2013 30/06/2014 30/06/2013
(6 meses) (6 meses) (3 meses) (3 meses)
Costo de bienes vendidos
Existencias al comienzo del ejercicio
Mercaderias de reventa 6.474 2.617 2.395 3.440
Productos terminados 306.943  264.550 336.273 236.369
Productos en proceso 152.809 117.047 131.085 129.221
Materias primas, envases y materiales 211.456 159.369 248.452 162.748
677.682 543.583 718.205 531.778
Compras del periodo 2.651.029 1.951.884 1.390.111 1.077.621
Gastos del periodo segun detalle (nota 15) 979.642 762.558 504.237 410.016
Existencias al cierre del periodo
Mercaderias de reventa (11.080) (11.080)
Productos terminados (323.983) (289.974) (323.984) (289.974)
Productos en proceso (139.706) (155.186) (139.705) (155.186)
Materias primas, envases y materiales (243.822) (172.549) (243.822) (172.549)
(707.511) (628.789) (707.511) (628.789)
Subtotal - costo de bienes vendidos 3.600.842 2.629.236 1.905.042 1.390.626
Costo de servicios prestados
Compras del periodo 13.205 12.936 6.458 6.060
Gastos del periodo segun detalle (nota 15) 61.195 56.795 28.167 26.731
Subtotal - costo de servicios
prestados 74.400 69.731 34.625 32.791
Total costo de ventas 3.675.242  2.698.967 1.939.667 1.423.417
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15. INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64 INC. B) DE LA LEY N° 19.550

30/06/2014 (6 meses)

Gastos de  Costo de Gastos de Gastos de  Total
fabricacién servicios comercializaciéradministracion
Retribucién a directores y sindicos 16.148 16.148
Honorarios y retribuciones por
servicios 118.309 220.776 16.846 355.931
Sueldos, jornales, gratificaciones y
cargas sociales 428.186 35.788 162.445 75.042 701.461
Depreciacion de propiedad, planta y
equipo, y otros 54.461 2.740 2.641 1.480 61.322
Amortizacion de activos intangibles 214 214
Prevision para deudores incobrables 1.893 1.893
Fletes 225.353 581.166 806.519
Mantenimiento y reparaciones 31.135 1.782 4.235 268 37.420
Varios de oficina y comunicaciones 689 275 235 1.199
Energia, fuerza motriz y agua 67.178 9.230 5.391 30 81.829
Rodados 8.765 4.872 740 14.377
Publicidad y propaganda 120.338 120.338
Impuestos, tasas y contribuciones 24.037 4.189 910 46.865 76.001
Seguros 15.330 192 4.575 1.297 21.394
Viajes 548 412 250 1.210
Exportacién e importacion 11.324 165 11.489
Varios 5.437 7.274 2.061 3.899 18.671
TOTAL 979.642 61.195 1.123.314 163.265 2.327.416
30/06/2013 (6 meses)
Gastos de  Costo de Gastos de Gastos de  Total
Fabricacion servicios Comercializacioradministracion
Retribucion a directores y sindicos 11.989 11.989
Honorarios y retribuciones por
servicios 77.726 190.944 13.220 281.890
Sueldos, jornales, gratificaciones y
cargas sociales 335.159 32.518 128.252 55.995 551.924
Depreciacion de propiedad, planta y
equipo, y otros 45.563 4771 2.776 1.372 54.482
Amortizacion de activos intangibles 181 41 222
Provision para deudores incobrables 3.049 3.049
Fletes 178.161 445.928 624.089
Mantenimiento y reparaciones 30.271 1.201 4.733 195 36.400
Varios de oficina y comunicaciones 550 214 168 932
Energia, fuerza motriz y agua 50.022 7.096 4.062 8 61.188
Rodados 6.705 4,927 561 12.193
Publicidad y propaganda 79.676 79.676
Impuestos, tasas y contribuciones 22.268 4.361 616 37.805 65.050
Seguros 11.166 67 3.281 870 15.384
Viajes 477 313 256 1.046
Exportacion e importacion 7.870 116 7.986
Varios 4.309 6.781 2.466 4.041 17.597
TOTAL 762.558 56.795 879.107 126.637 1.825.097
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30/06/2014 (3 meses)

Gastos de  Costo de Gastos de Gastos de Total
Fabricacion servicios Comercializaciéradministracion

Retribucién a directores y sindicos 8.653 8.653
Honorarios y retribuciones por

servicios 61.098 123.379 10.108 194.585
Sueldos, jornales, gratificaciones y

cargas sociales 226.128 16.638 84.916 38.730 366.412
Depreciacion de propiedad, planta y

equipo 27.598 1.418 1.300 749 31.065
Amortizacion de activos intangibles 107 107
Provision para deudores incobrables 1.893 1.893
Fletes 111.884 319.268 431.152
Mantenimiento y reparaciones 15.223 745 2.220 177 18.365
Varios de oficina y comunicaciones 289 150 127 566
Energia, fuerza motriz y agua 39.506 4.561 3.125 13 47.205
Rodados 4.199 2.444 440 7.083
Publicidad y propaganda 65.135 65.135
Impuestos, tasas y contribuciones 7.536 1.202 344 25.446 34.528
Seguros 7.874 66 2.357 652 10.949
Viajes 298 252 183 733
Exportacion e importacion 4.393 85 4.478
Varios 2.497 3.537 707 2.051 8.792

TOTAL 504.237 28.167 611.883 87.414 1.231.701
30/06/2013 (3 meses)
Gastos de  Costo de Gastos de Gastos de  Total
Fabricacion servicios comercializaciéradministracion

Retribucién a directores y sindicos 5.852 5.852
Honorarios y retribuciones por

servicios 42.922 102.147 7.842 152.911
Sueldos, jornales, gratificaciones y

cargas sociales 183.097 14.65C 70.68% 30.84: 299.27¢
Depreciacion de propiedad, planta y

equipo 23.460 2.157 1.391 694 27.70z2
Amortizacion de activos intangibles 91 13 104
Provision para deudores incobrables 1.745 1.745
Fletes 91.595 236.49( 328.08t
Mantenimiento y reparaciones 15.234 499 3.088 60 18.881
Varios de oficina y comunicaciones 273 112 98 483
Energia, fuerza motriz y agua 29.351 3.642 2.326 3 35.322
Rodados 3.417 2.471 296 6.184
Publicidad y propaganda 44.474 44474
Impuestos, tasas y contribuciones 11.11¢8 2180 317 20.12¢ 33.74¢
Seguros 5.745 22 1.653 398 7.818
Viajes 329 160 86 575
Exportacién e importacion 3.942 52 3.994
Varios 3.384 3.581 1.552 2.263 10.78C

TOTAL 410.016 26.731 472.553 68.628 977.928
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16. COSTOS FINANCIEROS

30/06/2014 30/06/2013 30/06/2014  30/06/2013

(6 meses) (6 meses) (3 meses) (3 meses)
Intereses de obligaciones
negociables y deuda financiera
a largo plazo (1) 72.338 54.467 43.617 27.882
Intereses por otros préstamos 38.704 21.664 21.023 10.531
Otros intereses 2.088 1.490 998 806
Total 113.130 77.621 65.638 39.219

(1) Incluye 2.964 y 9.521 por los periodos de seis méisalizados al 30 de junio de 2014 y

2013, respectivamente, correspondientes a deveagtony diferencias de cambio de valores
actuales de deudas.

17. RESULTADOS DE INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS

Sociedad 30/06/2014  30/06/2013  30/06/2014  30/06/2013
(6 meses) (6 meses) (3 meses) (3 meses)

Compaiiia Puntana de Carnes

Elaboradas S.A. 5.206 (651)

Con-Ser S.A. 2.606 (3.391) 1.333 (1.295)
Leitesol Industria e Comercio S.A. 21.407 26.993 14.280 16.285
Marca 4 S.A. 4 3 4 3
Marca 5 Asesores en Seguros S.A. 514 108 559 143
Mastellone de Paraguay S.A. (124) (960) (124) (960)

Mastellone Hermanos do Brasil
Comercial e Industrial Ltda 744 (606) 744 (606)
Mastellone San Luis S.A. (17.530) 23.267 (16.751) 12.836
Promas S.A. (18.836) (4.436) (11.453) (3.057)
Total (6.009) 40.978 (12.059) 23.349
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18. OTRAS GANANCIAS Y PERDIDAS

30/06/2014 30/06/2013  30/06/2014  30/06/2013
(6 meses) (6 meses) (3 meses) (3 meses)

Ganancia por venta de marcas (1) 39.922 39.922
Ganancia por disposicion de propiedad,
planta y equipo, y otros y propiedad

de inversién (2) 1.917 27.371 1.960 26.861
Ganancia por venta de inversiones en
otras sociedades (3) 25.077 25.077
Ganancia por compra de subsidiaria
(nota 2.5) 22.776 22.776
Cargos a fleteros 645 1.791 371 1.439
Recupero de siniestros 940 741 741
Provision para juicios y contingencias
varias (3.787) (4.898) (4.005) (3.770)
Donaciones (354) (603) (198) (301)
Depreciacion de propiedad de inversion (85) (85) (43) (43)
Diversos (1.722) (661) (484) (287)
Total — (pérdida) ganancia neta (2.446) 111.431 (2.399) 112.415

(1) Efectuadas al Grupo Danone, e incluye ciertas reatedeches especiales y jugos en polvo.

(2) Incluye al 30 de junio de 2013, 25.983 correspartd®a la venta a Danone Argentina S.A. de
una planta clasificadora de leche para terceroo joon las maquinarias, rodados y software
localizados en la misma planta.

(3) Corresponde a la ganancia obtenida por la ventasdecciones representativas del 0,273% del
capital social de Danone Argentina S.A. a DairyabatS.L.

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

30/06/2014  30/06/2013  30/06/2014  30/06/2013

(6 meses) (6 meses) (3 meses) (3 meses)
Quebrantos originados en el periodo 99.238 14.391 (24.043)
Variacion de diferencias temporarias
de medicion 7.503 10.882 1.054 16.733
Impuesto a la ganancia minima
presunta (17.320) (17.320) 4.550
Total — beneficio (cargo) 89.421 10.882 (1.875) (2.760)

La conciliacion entre el impuesto imputado a reslds del periodo y el que resulta de aplicar al
resultado del periodo la tasa impositiva vigente sgguiente:
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20.

30/06/2014  30/06/2013  30/06/2014
(6 meses) (6 meses) (3 meses)

30/06/2013
(3 meses)

(Pérdida) ganancia neta del periodo
antes de impuestos (289.267) 67.338 (37.715)
Tasa impositiva vigente 35% 35% 35%

97.842
35%

Impuesto a las ganancias a la tasa
impositiva vigente 101.243 (23.568) 13.200
Diferencias permanentes (11.822) 34.450 (15.075)

(34.245)
31.485

Total — beneficio (cargo) 89.421 10.882 (1.875)

(2.760)

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 pémindustrial) por 100.435 al 30 de junio
de 2014 y por 106.900 al 31 de diciembre de 2013.

Activos gravados o en garantia 30/06/2014 31/12/2013

Cuentas comerciales por cobrar 42.610  46.245
Propiedad, planta y equipo, y otros 3.426 3.689
Acciones de Promas S.A. 37.162 40.213
Acciones de Compafiia Puntana de Carnes Elaboratlas S 102.777 104.125

Asimismo, la Sociedad tiene lineas de crédito parafinanciacion de exportaciones
garantizadas, segun el caso, por un fideicomiscodeanzas derivadas de ventas al mercado
interno minorista, warrants sobre inventarios (@esdciedad controladora y de la sociedad
controlada Mastellone San Luis S.A.) y la cesiondidenes de compra de la sociedad
controlada Leitesol I.C.S.A. Al 30 de junio de 2Q#&4distian warrants sobre inventarios por un
valor de 203.556 (31 de diciembre de 2013: 191.78P¥aldo de la deuda al 30 de junio de
2014 ascendia a 314.504 (31 de diciembre de 20939424).

Adicionalmente, al 30 de junio de 2014 existiara®tcuentas por cobrar — depdsitos en
garantia (corrientes y no corrientes) por 227 @231 de diciembre de 2013) en garantia de
operaciones financieras y comerciales y otras esgur cobrar — diversas (corrientes) por 809
al 30 de junio de 2014 (579 al 31 de diciembre @32 de disponibilidad restringida.

Existen activos financieros - fondos comunes dersion por 2.420 y 9.554 de disponibilidad
restringida al 30 de junio de 2014 y al 31 de dntiee de 2013, respectivamente, en garantia de
operaciones 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 nota 10.
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21. SALDOS CON SUBSIDIARIAS Y PARTES RELACIONADAS

. Subsidiarias

Sociedad Otros activos financieros  Otros activos financieros ~ Cuentas comerciales por Otras cuentas por cobrar Cuentas comerciales por
(corrientes) (no corrientes) cobrar (corrientes) (corrientes) pagar (corrientes)
30/06/2014 31/12/2013  30/06/201431/12/2013 30/06/2014 31/12/2013  30/06/20B4/12/2013 30/06/2014  31/12/2013
Compafiia Puntana de Carnes Elaboradas
S.A. (1) 81.406 7.006 164 68 10.037
Con-Ser S.A. 1.781 1.715 8.398 9.253 221 18 2.380 1.007
Leitesol Industria e Comercio S.A. 37.945 54.589 15.074
Marca 4 S.A. 5 10
Marca 5 Asesores en Seguros S.A. 11 57 394
Mastellone Hermanos do Brasil Comercial
e Industrial Ltda. 560 457
Mastellone de Paraguay S.A. 2.116 1.603 431 445
Mastellone San Luis S.A. (2) 9.006 97.342 640 508 27.674 12.797
Promas S.A. 2 2 650
TOTAL 3.897 3.318 8.398 9.253 129.022 159.402 1.200 16.260 31.171 23.851

(1) El saldo de cuentas comerciales por pagar inclaidos originados por ventas de bienes realizadasymnta y orden de Compafiia Puntana de Carneer&thts S.A. por 10.037 al 31 de

diciembre de 2013.

(2) El saldo de cuentas comerciales por pagar inclalgios originados por ventas de bienes realizadasysmta y orden de Mastellone San Luis S.A. pds@¥ al 30 de junio de 2014y 12.595 al

31 de diciembre 2013.

. Otras partes relacionadas

Otros activos financieros

Cuentas comerciales pbrac  Otras cuentas por cobrarCuentas comerciales por pagar

Préstamos financieros

Sociedad (corrientes) (corrientes) (corrientes) rrieotes) (corrientes)
30/06/2014 31/12/2013 30/06/2014 31/12/2013 32073 30/06/2014 31/12/2013 30/06/2014  31/12/2013

Afianzar S.G.R. 2 10
Fideicomiso Formu 102 41.925 41.387
Frigorifico Nueva Generacion S.A. 44 221
Juan Rocca S.R.L. 1.855
Logistica La Serenisima S.A. 119.420 49.665 165.606 75.350
Los Toldos S.A. 343 1.029 72 118 41

TOTAL 343 1.029 119.536 50.108 41 165.606 75.360 41.925 43.242
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22. TRANSACCIONES CON SUBSIDIARIAS Y PARTES RELACIONADA S

Las transacciones realizadas durante los periagesid meses terminados el 30 de junio de 2014 y
2013 fueron las siguientes:

30/06/2014  30/06/2013
* Subsidiarias
Ingresos
Comparniia Puntana de Carnes Elaboradas S.A. 173.901
Con-Ser S.A. 677 436
Leitesol Industria e Comercio S.A. 212.114 120.025
Marca 5 Asesores en Seguros S.A. 394 394
Mastellone de Paraguay S.A. 2.636 2.340
Mastellone San Luis S.A. 216.265 224.943
Promas S.A. 4 4
Compras de bienes y servicios
Compainiia Puntana de Carnes Elaboradas S.A. 40
Con-Ser S.A. 211.092 168.524
Marca 4 S.A. 40 32
Mastellone San Luis S.A. 471 255
Promas S.A. 536 10.052
Ingresos por inversion
Comparniia Puntana de Carnes Elaborada: 25(
Cor-Ser S.A 473 1.767
Mastellone de Paraguay S 14¢ 19
Mastellone San Luis S.A. 1.177 887
Compras de propiedad, planta y equipo, y otros
Con-Ser S.A. 279
* Partes relacionadas
Ingresos
Afianzar S.G.R. 3 2
Danone Argentina S.A. 143.673
Fideicomiso Formu 533 422
Frigorifico Nueva Generacion S.A. 41
Antonio Mastellone 8
José Mastellone 23
Logistica La Serenisima S.A. 8.969 6.409
Los Toldos S.A. 205 33
Compras de bienes y servicios
Afianzar S.G.R. 30
Danone Argentina S.A. 35.937
Logistica La Serenisima S.A. 307.072  243.355
Los Toldos S.A. 2.048 1.697
Masleb S.R.L. 457
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30/06/2014  30/06/2013

Ingresos por inversiones

Danone Argentina S.A. 890
Los Toldos S.A. 66 72
Logistica La Serenisima S.A. 1
Costos financieros

Fideicomiso Formu 6.592 3.738
Juan Rocca S.R.L. 21

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
Logistica La Serenisima S.A. 285

Durante los periodos de seis meses terminados @ 3nio de 2014 y 2013, la Sociedad abond un
total de 29.571 y 21.594, respectivamente, en @tacde remuneracion y honorarios a la alta
gerencia y al Directorio. La Sociedad no brindagBirectores o funcionarios ejecutivos ningun plan
de retiro, pension o beneficios similares.

23. ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

30/06/2014 31/12/2013
Clase y monto Cambio o Monto en Monto en
de la moneda cotizaciébn moneda moneda
extranjera  vigente  argentinae argentina e
(en miles) $ importe importe
contabilizado contabilizado
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalente de efectivo Us$s 356 8,033 2.863 1.636
€ 12
Otros activos financieros
Subsidiarias Us$s 263 8,033 2.116 1.603
Colocaciones financieras diversas Us$s 67 8,033 541 481
Cuentas por cobrar comerciales
Del exterior Us$s 283 8,033 2.277 7.219
Subsidiarias Uss 4.777 8,033 38.376 55.034
Reintegros por exportaciones Uss 3.834 8,033 30.796 26.208
Otras cuentas por cobrar
Subsidiarias Us$s 70 8,033 560 457
R 15.074
Deudores por venta de inversiones en subsidiariag$S  1.113 8,033 8.938 13.351
Depdsitos en garantia Us$s 19 8,033 149 112
Diversos Us$s 66 8,033 531 531
Inventarios
Anticipos a proveedores Us$s 531 8,133 4.322 1.292
€ 46 11,148 518 30
Total del Activo Corriente 91.987 123.040
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30/06/2014 31/12/2013

Clase y monto Cambio o Monto en Monto en
de la moneda cotizacion moneda moneda
argentina e argentina e
importe importe

contabilizado contabilizado

ACTIVO NO CORRIENTE
Otros activos financieros

Colocaciones financieras U$sS 1.091 8,033 8.765 6.671
Otras cuentas por cobrar
Depdsitos en garantia Us$s 7 8,033 58 58
Propiedad, planta y equipo y otros
Anticipos a proveedores € 1.379
Us$s 1.320
Total del Activo no Corriente 8.823 9.428
TOTAL DEL ACTIVO 100.810 132.468
PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Cuentas comerciales por pagar

Proveedores del exterior U$s 1.093 8,133 8.890 10.891
€ 222 11,148 2.473 2.055
Préstamos
Capital

Obligaciones negociables y deuda por préstamos:
Obligaciones negociables:

Series A, B y C — vencimiento final 2018 U$S7.254 8,133 58.995 47.302
Serie D — vencimiento final 2015 U$S3.500 8,133 28.466 19.563
Deuda por préstamos:
Tramo A — vencimiento final 2015 U$S 11.708 8,133 95.222 65.442
Tramo B — vencimiento final 2018 Us$S 721 8,133 5.862 4.700
Otras deudas financieras:
Sin garantia Uss 2.767 8,133 22.505 4.891
Sin garantia — partes relacionadas Us$s 1.742
Con garantia U$s 37.822 8,133 307.606 217.559
Intereses devengados:
Sin garantia — partes relacionadas uUs$s 113
Sin garantia y con garantia Us$s 1.098 8,133 8.934 3.256
Anticipos de clientes Us$s 7.609 8,033 61.125 105.640
Total del Pasivo Corriente 600.078 483.154
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PASIVO NO CORRIENTE

Préstamos
Capital
Obligaciones negociables y deuda por

préstamos:

Obligaciones negociables:
Series A, By C — vencimiento final 2018
Serie D — vencimiento final 2015

Deuda por préstamos:
Tramo A — vencimiento final 2015
Tramo B — vencimiento final 2018

Otras deudas financieras:
Sin garantia
Con garantia
Total del Pasivo no Corriente
TOTAL DEL PASIVO

24. HECHOS POSTERIORES AL CIERRE

30/06/2014

31/12/2013

Clase y monto Cambio o
de la moneda cotizacion

extranjera

(en miles)
Uss 117.030
us$s 2.000
us$s 6.690
us$s 11.892
us$s 1.500
us$s 788

Monto en Monto en
moneda moneda
vigente argentinae argentinae
$ Importe importe
contabilizado contabilizado
8,133 951.808 786.806
8,133 16.266 26.084
8,133 54.413 87.256
8,133 96.721 79.900
8,133 12.200 13.042
8,133 6.412 5.594
1.137.820 998.682
1.737.898 1.481.836

El 4 de junio de 2014 la Sociedad lanz6é una of@adicionada a la obtencién de la financiacion
necesaria) a todos los tenedores de las Obligacisagociables por ella emitidas (Series A, B, C y
D) y a los acreedores bajo los préstamos a tasablercon vencimiento en 2015 y a tasa fija con
vencimiento en 2018, para recomprar esas deudaspmegio equivalente a su valor nominal mas
intereses acumulados impagos, o bien, en el cakis denedores de Obligaciones Negociables Series
Ay C, canjearlas a la par por nuevas Obligaciddegociables a ser emitidas por la Sociedad,
informando asimismo la intencién de la Sociedadjéecer la opcién de compra contenida en esos
instrumentos de deuda con respecto a la parterdistaa que no aceptara el canje o la recompra.

El 3 de julio de 2014, la Sociedad emitio la Sérige Obligaciones Negociables bajo el programa de
emision de Obligaciones Negociables por hasta W8¥80.000 aprobado por la Comisién Nacional
de Valores el 9 de mayo de 2014. En consecuergieorcretd en esa fecha el ejercicio de la oferta

mencionada en el parrafo anterior.

El total de la deuda objeto de la refinanciacidnyjocdetalle se incluye en la nota 10.1.1, asceadio
miles de U$S 160.795, de los cuales miles de U$3685fueron canjeados por las nuevas
Obligaciones Negociables Serie F, miles de U$S83BfReron cancelados en efectivo y miles de
U$S21.546 seran precancelados ejerciendo la odei@@mpra mencionada anteriormente.

Las principales condiciones de las nuevas ObligasidNegociables emitidas son las siguientes:
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Monto: U$S 199.693.422

Precio de colocacion: 100%

Vencimiento: 3 de julio de 2021

Pago: Capital: integro al vencimiento; intereses:gemestre vencido
Tasa de interés anual: 12,625%

Aplicacion de los fondos Pago a tenedores de la deuda refinanciada queaeme|d oferta de
percibidos en efectivo por recompra.
US$S 113.733.744: » Ejercicio de la opcién de compra sobre el restéadégeuda objeto
de la oferta del 4 de junio de 2014.
» Gastos y comisiones relacionados con la emisidolufiendo
impuestos).
« Pago de deudas financieras de corto plazo.
e Capital de trabajo.
< Inversién en bienes de capital en Argentina

Las condiciones de emisién de estas Obligacionapdilebles incluyen ciertos compromisos, los

cuales exigen, entre otras disposiciones, sumanistertos informes a los tenedores e impone @&erto

limites a la capacidad de la Sociedad y la de ldsidiarias restringidas para tomar dinero en
préstamo, pagar dividendos, rescatar acciones dadsubordinada, efectuar inversiones, vender
activos o tenencias en sus sociedades controlgaiasitizar otra deuda, celebrar acuerdos que fimite

dividendos u otras distribuciones de subsidiarstringidas fuera del giro habitual de los negqcios

celebrar operaciones con sociedades vinculadaa, arasumir gravamenes, participar de fusiones o
consolidaciones y celebrar una venta de todo ascisimente la totalidad de sus activos.

Las sociedades controladas Con-Ser S.A., Compaiiitafta de Carnes Elaboradas S.A., Leitesol
Industria e Comercio Ltda., Mastellone San Luis.§.Rromas S.A. garantizan de manera conjunta y
solidaria las Obligaciones Negociables Serie F.

El Directorio de la Sociedad se encuentra en poocks analisis de los efectos contables de las
transacciones mencionadas anteriormente y entignelees probable que los cambios no afecten en
forma significativa los montos expuestos en loadest financieros de la Sociedad.

25. APROBACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros intermedios agpmrcondensados han sido aprobados por el
Directorio de Mastellone Hermanos Sociedad Anénynaaitorizados para ser emitidos con fecha 8
de agosto de 2014.

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

INFORMACION ADICIONAL A LAS NOTAS A LOS ESTADOS FIN ANCIEROS INTERMEDIOS
CONDENSADOS REQUERIDA POR EL ARTICULO 12 DEL CAPITU LO lll, TITULO IV DE LAS
NORMAS DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES (N.T. 201 3) Y POR EL ARTICULO 68
DEL REGLAMENTO DE LA BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS Al RES ORRESPONDIENTE

AL PERIODO DE SEIS MESES TERMINADO EL 30 DE JUNIO DE 2014

(en miles de pesos)

CUESTIONES GENERALES SOBRE LA ACTIVIDAD DE LA SOCIE DAD

1. Regimenes juridicos especificos Vv significativipse

impliguen decaimientos 0 renacimientos

contingentes de beneficios previstos por dichgsodisiones:

Ver nota 10.1 a los estados financieros interngesgparados condensados.

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

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

presentados en ejercicios anteriores, 0 que podtfiactarla con los que habrdn de presentarse en

ejercicios futuros:

No existen.

3. Clasificacion de los saldos de créditos y deudas

1) Saldos deudores

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

70.987

810.948

32.243

1.649

36.069

4.770

50

66

83

83

83

99

2
8.639

965.771

(37.757)

928.014
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2) Saldos acreedores

A vencer:
dentro de los 3 meses 1.591.512
Entre 3y 6 meses 267.109
Entre 6 y 9 meses 31.473
Entre 9y 12 meses 146.294
Entre 1y 2 afios 265.066
Entre 2 y 3 afios 350.914
Entre 3y 4 afios 395.091
Entre 4 y 5 afios 193.235
Entre 5y 6 afios 104
Entre 6 y 7 afios 99
Entre 7 y 8 afios 94
Entre 8 y 9 afios 90
Entre 9 y 10 afios 85
Entre 10y 11 afios 81
Entre 11y 12 afios 78
Entre 12 y 13 afios 74
Entre 13y 14 afos 70
Entre 14 y 15 afios 381
Descuento por valor actual de préstamos (60.496)
Total 3.181.354

Cuentas en moneda nacional y moneda extranjera:

Los saldos en moneda extranjera estan expuesiasneta 23 a los estados financieros intermedios
separados condensados.

a) Detalle del porcentaje de participacion eciktades del articulo 33 de la Ley N° 19.550 en
el capital y en el total de votos: ver nota 2.508 kstados financieros intermedios
consolidados condensados.

b) Saldos deudores con Sociedades art. 33 Le@I85Q. (Ver nota 21 a los estados financieros
intermedios separados condensados).

1) Devengan intereses 12.295
2) No devengan intereses 130.222

c) Saldos acreedores con Sociedades art. 33 Leg9N850. (Ver nota 21 a los estados
financieros intermedios separados condensados).

1) Devengan intereses -
2) No devengan intereses 31.171

El informe sobre los estados financieros intermedeparados condensados
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10.

11.

3.

Cuentas comerciales por cobrar o préstamos a@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 setéfat de manera integral una vez por mes.

Valores corrientes:

No existen inventarios, propiedades, plantas, @guypotros activos significativos valuados a valore
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 absoradmpéddidas acumuladas al cierre del ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2002.

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

Participaciones en otras sociedades:

Participacion en otras sociedades en excesoatindido 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, playta
equipo empleados como limites para sus respecstalaaciones contables:

Al cierre de cada ejercicio, la Sociedad revisea#dr contable de sus activos tangibles para datarm

si hay algun indicio de que estos activos pudiezatar deteriorados. Si existe algun indicio de
deterioro, la Sociedad estima el valor recuperdel®s activos con el objeto de determinar el maeto

la pérdida por desvalorizacién, si correspondi€mndo no resulta posible estimar el valor recugera
de un activo individual, la Sociedad estima el vadzuperable de la unidad generadora de efecti@o a
cual dicho activo pertenece. Cuando puede serifidada una base consistente y razonable de
imputacion, los activos corporativos son tambiéacatlos a una unidad generadora de efectivo
individual o, de otra forma, son alocados al grupis pequefio de unidades generadoras de efectivo
para las cuales puede ser identificada una baséstemte de imputacion.

El informe sobre los estados financieros intermedeparados condensados
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4.

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 uso, los flujodatelos futuros estimados son descontados a su valo
presente utilizando una tasa de descuento ant@spidestos que refleja las evaluaciones actuales del
mercado respecto al valor del dinero en el tiempasyriesgos especificos del activo para el cual lo
flujos de fondos futuros estimados no han sidaaglos.

. Sequros:
Conceptos asegurados:
Suma Valor
Descripcion Riesgo asegurada contable

miles de $ miles de $
Edificios, maquinas,
instalaciones, mobiliarios, Utiles,

bandejas y obras en curso Cobertura de todo riesgo 4.717.444 1.346.316
Automotores, semirremolques Cobertura por destruccion
y acoplados total, robo e incendio 111.414 22813
Responsabilidad civil:
Automotores hasta 3.000 por unidad

Semirremolques y acoplados hasta 10.000 por unidad

Existencias de mercaderias y
materias primas (incluye

mercaderias en transito) Cobertura de todo riesgo 851.088 707.511
Pérdida de beneficio bruto Cobertura de todo riesgo 3.227.467
Valores en caja y transito Robo 652 1.030
Responsabilidad civil general Responsabilidad civil 40.800
Caucion Caucion 73.171
Personal y operarios 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 riesgoientes en los seguros contratados.

El informe sobre los estados financieros intermedeparados condensados
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13. Contingencias positivas y negativas:

Provisiones cuyos importes superen el 2% (dosipato) del patrimonio:
No se registran provisiones que no tengan potkgecobertura de riesgos especificos.

14. Situaciones contingentes a la fecha de losl@sfinancieros no contabilizadas:

No se registran por no requerirlo segun la norraatontable.

15. Adelantos irrevocables a cuenta de futuragigpgsones:

No existen.

16. Dividendos acumulativos de acciones preferidas:

No existen.

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

Ver nota 10.1 a los estados financieros interngesgparados condensados.

Buenos Aires, 8 de agosto de 2014

JOSE A. MORENO
Presidente
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INFORME DE REVISION DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES
(sobre estados financieros intermedios consolidedindensados)

Sefores Presidente y Directores de

Mastellone Hermanos Sociedad Andnima

CUIT N°: 30-54724233-1

Domicilio legal: Juana Manso N° 555, Piso 3°, Ofcl'A”
Ciudad Autébnoma de Buenos Aires

Informe sobre los estados financieros intermediosasolidados condensados

1.

Identificacidn de los estados financieros intermeds consolidados condensados objeto de
la revision

Hemos revisado los estados financieros intermedarsolidados condensados adjuntos de
Mastellone Hermanos Sociedad Andnima (en adelargacionada indistintamente como
“Mastellone Hermanos Sociedad Anonima” o la “Soatyl con sus sociedades controladas
(las que se detallan en la nota 2.5 a dichos estfidancieros intermedios consolidados
condensados), que comprenden el estado intermexdisolidado condensado de situacion
financiera al 30 de junio de 2014, el estado ingglim consolidado condensado de ganancias o
pérdidas y otros resultados integrales, el estagonedio consolidado condensado de cambios
en el patrimonio y el estado intermedio consolidambmdensado de flujos de efectivo
correspondientes al periodo de seis meses finalieadesa fecha, asi como la informacién
explicativa seleccionada incluida en las nota®3.a

Las cifras y otra informacion correspondientes jatcicio econdmico finalizado el 31 de
diciembre de 2013 y al periodo de seis meses Zaddi el 30 de junio de 2013 son parte
integrante de los estados financieros intermedmssaidados condensados mencionados
precedentemente y se las presenta con el propdsigue se interpreten exclusivamente en
relacion con las cifras y otra informacién del pdd intermedio actual.

Responsabilidad del Directorio de la Sociedad&n relacidn con los estados financieros
intermedios consolidados condensados

El Directorio de la Sociedad es responsable dedpgpacion y presentacion razonable de los
estados financieros intermedios consolidados caadiEs de la Sociedad de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacion Financiemptatlas por la Federacién Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias EconOmicas aoonmas contables profesionales, tal
como fueron aprobadas por el Consejo de Normasnbdmnales de Contabilidad (“IASB”,
por su sigla en inglés), e incorporadas por la G@miNacional de Valores a su normativa, y
por lo tanto es responsable de la preparacion geptacion de los estados financieros
intermedios consolidados condensados adjuntos,cderdo con la Norma Internacional de
Contabilidad 34, “Informacion financiera intermédiasimismo, el Directorio de la Sociedad
es responsable del control interno que considecesaeio para permitir la preparacion de
estados financieros libres de incorrecciones saatifas.
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3.

Responsabilidad de los auditores

Nuestra responsabilidad consiste en emitir una lgsidm sobre los estados financieros
intermedios consolidados condensados adjuntos &dasadhuestra revision. Hemos llevado a
cabo nuestra revision de conformidad con las Noidmasnacionales de Encargos de Revision
(NIER) adoptadas por la Federacion Argentina de s€os Profesionales de Ciencias
Econdmicas a través de la Resolucion Técnica NfaB8pmo fueron aprobadas por el Consejo
de Normas Internacionales de Auditoria y Aseguratai€' |AASB”, por su sigla en inglés) de
la Federacion Internacional de Contadores (“IFA@3r su sigla en inglés). Dichas normas
exigen que cumplamos los requerimientos de ética.

Una revision de los estados financieros de periombsrmedios consiste en realizar
indagaciones, principalmente a las personas reaplassde los temas financieros y contables, y
aplicar procedimientos analiticos y otros procedirtos de revision. Una revision tiene un
alcance significativamente menor que el de unat@uidiy, por consiguiente, no nos permite
obtener seguridad de que tomemos conocimientodtes tes temas significativos que podrian
identificarse en una auditoria. En consecuencigxpoesamos opinion de auditoria.

Conclusién

Sobre la base de nuestra revision, estamos encoome de manifestar que no se nos han
presentado circunstancias que nos hicieran pensarlas estados financieros intermedios
consolidados condensados adjuntos de Mastellonemates Sociedad Andnima
correspondientes al periodo de seis meses finalizld30 de junio de 2014 no estan
presentados, en todos sus aspectos significatilscuerdo con la Norma Internacional de
Contabilidad 34.

Informe sobre otros requerimientos legales v reglaentarios

a)

b)

d)

Los estados financieros intermedios consolidadosl@msados mencionados en el capitulo 1
de este informe han sido preparados, en todosspestas significativos, de acuerdo con las
normas aplicables de la Ley de Sociedades Comesdifl 19.550 y de la Comisién Nacional
de Valores.

Las cifras de los estados financieros interneedansolidados condensados mencionados en el
capitulo 1 de este informe surgen de aplicar losettimientos de consolidacion establecidos
por las Normas Internacionales de Informacion Féraa a partir de los estados financieros
separados intermedios de las sociedades que integgaupo econdémico, las que se detallan
en la nota 2.5. Los estados financieros intermedegarados condensados de la sociedad
controladora surgen de sus registros contablesequgys aspectos formales, han sido llevados
de conformidad con las disposiciones legales vegent

Los estados financieros intermedios consolidadoslensados mencionados en el capitulo 1
de este informe se encuentran transcriptos ehrel llnventarios y balances.

Como parte de nuestro trabajo, cuyo alcanceeseritie en el capitulo 3, hemos revisado la
Resefa informativa requerida por la Comision Naaiode Valores, preparada por el

Directorio y sobre la cual, en lo que es materia ndestra competencia, no tenemos
observaciones que formular.



Segun surge de los registros contables de ladsatcontroladora, el pasivo devengado al 30
de junio de 2014 a favor del Sistema IntegradoiBimal Argentino en concepto de aportes y
contribuciones previsionales ascendia a miles3® 204 y no era exigible a esa fecha.

e)
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INFORME DE REVISION DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES
(sobre estados financieros intermedios separadmiensados)

Sefores Presidente y Directores de

Mastellone Hermanos Sociedad Andnima

CUIT N°: 30-54724233-1

Domicilio legal: Juana Manso N° 555, Piso 3°, Ofcl'A”
Ciudad Autébnoma de Buenos Aires

Informe sobre los estados financieros intermediogeparados condensados

1.

Identificacidn de los estados financieros intermeds separados condensados objeto de la
revision

Hemos revisado los estados financieros intermedisarados condensados adjuntos de
Mastellone Hermanos Sociedad Andénima (en adelargacimnada indistintamente como
“Mastellone Hermanos Sociedad Anénima” o la “Soa®), que comprenden el estado
intermedio separado condensado de situacion fieemal 30 de junio de 2014, el estado
intermedio separado condensado de ganancias aagdotros resultados integrales, el estado
intermedio separado condensado de cambios enrehpaio y el estado intermedio separado
condensado de flujos de efectivo correspondiertperéodo de seis meses finalizado en esa
fecha, asi como la informacion explicativa seletada incluida en las notas 1 a 25.

Las cifras y otra informacion correspondientes jatcicio econdmico finalizado el 31 de
diciembre de 2013 y al periodo de seis meses Zadddi el 30 de junio de 2013 son parte
integrante de los estados financieros intermediegarsidos condensados mencionados
precedentemente y se las presenta con el propdsigue se interpreten exclusivamente en
relacion con las cifras y otra informacién del pdd intermedio actual.

Responsabilidad del Directorio de la Sociedad&n relacidn con los estados financieros
intermedios separados condensados

El Directorio de la Sociedad es responsable dedpgpacion y presentacion razonable de los
estados financieros intermedios separados condensaijuntos de acuerdo con las normas
contables profesionales contenidas en la Resold@génica N° 26 de la Federacion Argentina
de Consejos Profesionales de Ciencias EcondmicB&CPCE”) aplicables a estados
financieros separados de una entidad controladoreoeporadas por la Comision Nacional de
Valores a su normativa. Dichas normas, tal comaxadica en la nota 2.5 a los estados
financieros intermedios separados condensados tadjudifieren en algunos aspectos de lo
establecido en las Normas Internacionales de IrFoidn Financiera, tal como fueron
aprobadas por el Consejo de Normas Internacioni@léSontabilidad (“IASB”, por su sigla en
inglés). En la preparacién de los estados finaosigrtermedios consolidados condensados de
la Sociedad con sus sociedades controladas, sagl@ado las Normas Internacionales de
Informacion Financiera adoptadas por la FACPCE commonas contables profesionales, tal
como fueron aprobadas por el IASB, e incorporadadgpComision Nacional de Valores a su
normativa. Asimismo, el Directorio de la Socieda responsable del control interno que
considere necesario para permitir la preparaciéestidos financieros libres de incorrecciones
significativas.
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3.

Responsabilidad de los auditores

Nuestra responsabilidad consiste en emitir unalasidn sobre los estados financieros
intermedios separados condensados adjuntos basauzestra revision. Hemos llevado a
cabo nuestra revision de conformidad con las Noringernacionales de Encargos de
Revisién (NIER) adoptadas por la Federacion Argentile Consejos Profesionales de
Ciencias Econdmicas a través de la Resolucién tadwt? 33, tal como fueron aprobadas
por el Consejo de Normas Internacionales de AuditpiAseguramiento (“IAASB”, por su
sigla en inglés) de la Federacion InternacionalCdatadores (“IFAC”, por su sigla en
inglés). Dichas normas exigen que cumplamos laserémientos de ética.

Una revision de los estados financieros de periadteymedios consiste en realizar
indagaciones, principalmente a las personas reaplass de los temas financieros y
contables, y aplicar procedimientos analiticos rptprocedimientos de revision. Una
revision tiene un alcance significativamente menoe el de una auditoria y, por
consiguiente, no nos permite obtener seguridadudeg@memos conocimiento de todos los
temas significativos que podrian identificarse era wuditoria. En consecuencia, no
expresamos opinion de auditoria.

Conclusion

Sobre la base de nuestra revision, estamos encimme de manifestar que no se nos han
presentado circunstancias que nos hicieran pen®atog estados financieros intermedios
separados condensados adjuntos de Mastellone HesmaBociedad Andnima
correspondientes al periodo de seis meses finalighd30 de junio de 2014 no estan
presentados, en todos sus aspectos significatd@sacuerdo con las normas contables
profesionales contenidas en la Resolucion Técnit@@Nde la Federacion Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicasabjeie a estados financieros separados
de una entidad controladora.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglaentarios

a)

b)

d)

Los estados financieros intermedios separados neades mencionados en el capitulo 1
de este informe han sido preparados, en todosspestas significativos, de acuerdo con
las normas aplicables de la Ley de Sociedades @aateay N° 19.550 y de la Comisién
Nacional de Valores.

Las cifras de los estados financieros intermged#éparados condensados mencionados en el
capitulo 1 de este informe surgen de los registosgables de la Sociedad que, en sus
aspectos formales, han sido llevados de confornidadas disposiciones legales vigentes.

Los estados financieros intermedios separadoedetsados mencionados en el capitulo 1
de este informe se encuentran transcriptos ehrel linventarios y balances.

Como parte de nuestro trabajo, cuyo alcanceserithe en el capitulo 3, hemos revisado la
Informacion adicional a las notas de los estadpnanfiieros intermedios condensados
requerida por el articulo 12 del Capitulo Ill, Té&tdV de las Normas de la Comisién
Nacional de Valores (N.T. 2013) y por el articuld ®8 del Reglamento de Cotizacion de
la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, preparadabpbirectorio y sobre la cual, en lo
gue es materia de nuestra competencia, no tendmsesvaciones que formular.



3.

Segun surge de los registros contables de ledsmt mencionados en el apartado b) de
este capitulo, el pasivo devengado al 30 de juai@@lL4 a favor del Sistema Integrado
Previsional Argentino en concepto de aportes yrimmtiones previsionales ascendia a

miles de $ 39.204 y no era exigible a esa fecha.
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INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Sefiores Accionistas de
Mastellone Hermanos Sociedad Anénima

En nuestro caracter de miembros de la Comisiérakisclora de Mastellone Hermanos S.A., hemos
efectuado una revision de los documentos detallados! capitulo | siguiente. La preparacion y
emision de los documentos citados es una respdidsabilel Directorio de la Sociedad en ejercicio
de sus funciones exclusivas. Nuestra responsathiidanformar sobre dichos documentos en base al
trabajo realizado con el alcance que se menciomh@apitulo Il.

DOCUMENTOS OBJETO DE LA REVISION

a) Estados financieros intermedios consolidados ceatis:

Estado intermedio consolidado condensado de sitodicianciera al 30 de junio de 2014.

Estado intermedio consolidado condensado de gasm@ipérdidas y otros resultados
integrales por los periodos de seis y tres mesaint@dos el 30 de junio de 2014.

Estado intermedio consolidado condensado de caneiad patrimonio por el periodo de
seis meses terminado el 30 de junio de 2014.

Estado intermedio consolidado condensado de ftigosfectivo por el periodo de seis meses
terminado el 30 de junio de 2014.

Notas 1 a 23 correspondientes a los estados ferasciintermedios consolidados
condensados por el periodo de seis meses termeh&0ade junio de 2014.

b) Estados financieros intermedios separados condesisad

Estado intermedio separado condensado de situficairctiera al 30 de junio de 2014.

Estado intermedio separado condensado de ganangpéslidas y otros resultados integrales
por los periodos de seis y tres meses terminad& ad junio de 2014.

Estado intermedio separado condensado de cambielspatrimonio por el periodo de seis
meses terminado el 30 de junio de 2014.

Estado intermedio separado condensado de flujafedtivo por el periodo de seis meses
terminado el 30 de junio de 2014.

Notas 1 a 25 correspondientes a los estados ferascintermedios separados condensados
por el periodo de seis meses terminado el 30 de {ien2014

c¢) Informacion adicional a las notas a los estdidasicieros intermedios condensados al 30 de junio
de 2014, requerida por el articulo 12 del CapitlijoTitulo IV de las Normas de la Comision
Nacional de Valores (N.T. 2013) y por el articulv88 del Reglamento de Cotizacion de la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires.

d) Resefia informativa consolidada, establecida |eor Resolucibn General N° 368/01 y
modificatorias de la Comision Nacional de Valomes, el periodo de seis meses terminado el 30
de junio de 2014.



ll. ALCANCE LA REVISION

Nuestra revision fue realizada de acuerdo condamas de sindicatura vigentes establecidas por la
Resolucion Técnica N° 15 de la Federacion ArgentieaConsejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas. Dichas normas requieren que la revid@los documentos detallados en el capitulo |
se efectie de acuerdo con las normas de auditigdatgs para la revisién de estados financieros
correspondientes a periodos intermedios, e inclayaerificacion de la congruencia de los
documentos revisados con la informacion sobre éassibnes societarias expuestas en actas, y la
adecuacion de dichas decisiones a la Ley y losuéssa en lo relativo a sus aspectos formales y
documentales.

Para realizar nuestra tarea profesional sobredosrdentos detallados en el capitulo |, hemos tenido
en cuenta la revisidbn efectuada por los auditoseermos, Deloitte S.C., quienes emitieron su
informe sin observaciones con fecha 8 de agost®0d4 de acuerdo con las normas de auditoria
vigentes en la Republica Argentina para la revislérestados financieros de periodos intermedios.
Nuestra revision incluyé la verificacion de la pfanacion del trabajo, de la naturaleza, alcance y
oportunidad de los procedimientos aplicados y deadsultados de la revision efectuada por dichos
profesionales. Una revisién consiste principalmeete aplicar procedimientos analiticos a la
informacion financiera y en efectuar indagaciondssaresponsables de las cuestiones contables y
financieras. El alcance de esta revision es sustarente menor al de una auditoria de estados
financieros, cuyo objetivo es la expresion de upiaion sobre los estados financieros tomados en
conjunto. Por lo tanto, no expresamos tal opinidado que no es responsabilidad de la Comision
Fiscalizadora efectuar un control de gestion, lasi@n no se extendié a los criterios y decisiones
empresarias de las diversas areas de la Sociedad eaministracién, comercializacién ni
produccion, cuestiones que son de responsabiliiddséva del Directorio.

lll. CONCLUSION DE LA COMISION FISCALIZADORA

Con base en nuestra revision, con el alcance ges@n el capitulo 1l de este informe, estamos en
condiciones de informar que:

a) las cifras de los estados financieros intermedarsalidados condensados mencionados en el
apartado a) del capitulo | de este informe surgeapdicar los procedimientos de consolidacién
establecidos por las Normas Internacionales den#cion Financiera a partir de los estados
financieros intermedios separados condensados slesdeiedades que integran el grupo
economico, las que se detallan en la nota 2.5.

b) no hemos tomado conocimiento de modificacién sicatifra alguna que deba hacerse a los
estados financieros intermedios consolidados caadkrs de Mastellone Hermanos Sociedad
Andnima identificados en el apartado a) del capifulpara que estén presentados de acuerdo
con la Norma Internacional de Contabilidad N° 34.

c) no hemos tomado conocimiento de modificacién sicativa alguna que deba hacerse a los
estados financieros intermedios separados condensdel Mastellone Hermanos Sociedad
Andnima identificados en el apartado b) del capitupara que estén presentados de acuerdo
con las normas de la Resolucion Técnica N° 26 d&ederacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econdmicas para la @eidar de estados financieros separados de
una entidad controladora.

d) con respecto a la Resefa informativa consoligaalda Informacion adicional requerida por el
articulo 12 del Capitulo Ill, Titulo IV de las Noas de la Comision Nacional de Valores (N.T.
2013) y por el articulo N° 68 del Reglamento deBlzlsa de Comercio de Buenos Aires,
mencionados en los apartados c) y d) del capit@o lo que es materia de nuestra competencia,
no tenemos observaciones que formular.
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Adicionalmente, informamos que las cifras de ldadss financieros adjuntos surgen de los registros

contables de la Sociedad los que, en sus aspectnalés, han sido llevados de conformidad con las
disposiciones legales vigentes.

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

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

Buenos Aires, 8 de agosto de 2014

JOAQUIN LABOUGLE
Por Comision Fiscalizadora



Ciudad de Buenos Aires, 8 de agosto de 2014

Por la presente ratificamos las firmas que obtagrafiadas en las fojas que anteceden donde
constan la Resefa informativa consolidada, cuygmas estdn numeradas del 1 al 4, los
Estados Financieros, numerados desde las pagina84ly la Informacion Adicional a las
Notas a los Estados Financieros requerida portieuby 12 del Capitulo Ill, Titulo IV de las
Normas de la Comision Nacional de Valores (N.T.304por el articulo 68 del reglamento
de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, numerasalel las paginas 1 a 5 y que
corresponden a las firmas olografas estampadasseoribginales de la documentacion antes
detallada, toda correspondiente al periodo demseges terminado el 30 de junio de 2014,
transcripta al libro copiador “Inventario y Balasdg® 36", rubricado bajo el Nro. 97203-11,
con fecha 7 de diciembre de 2011.

JOAQUIN LABOUGLE JOSE A. MORENO
Por Comision Fiscalizadora Presidente

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

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



