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Memoria ejercicio 2015

1. Introduccién

Presentamos a la consideracion de los accionistas la presente memoria y documentacion
contable de Mastellone Hermanos S.A. (la “Sociedad” o la “Compaiiia”) referidas al ejerci-
cio economico cerrado el 31 de diciembre de 2015.

1.1.Escenario general:

La situacion del mercado internacional de los productos lacteos fue el factor fundamental
que impact6 en las decisiones y los negocios de la Sociedad y del resto de las empresas
lacteas de Argentina. Durante el afio 2015 se consolidaron los deprimidos niveles de los
precios internacionales de los productos exportados por el sector, siguiendo una tendencia
iniciada en el Gltimo trimestre del afio 2014. Esta situacion ha forzado a las empresas lac-
teas a tomar diversas medidas, muy especialmente en lo que se refiere a la compra de mate-
ria prima, afectando los niveles de precios pagados por esta.

Este escenario de precios internacionales termind generando una virtual paralizacién de los
negocios, con el consiguiente inusual aumento de inventarios. Inevitablemente, este pano-
rama del mercado internacional ha impactado también en el mercado interno, generando
una sobreoferta de productos lacteos, en un afio donde los niveles de consumo han cerrado
con una caida en su comparacion interanual.

En resumen, la situacion registrada en los mercados nacional e internacional, condiciona
fuertemente el desempefio de las empresas del sector, quienes a su vez, deben enfrentar una
baja en sus niveles de productividad y ademas con importantes incrementos en sus costos,
especialmente los laborales.

1.2.Acciones de la Sociedad

La Sociedad obviamente no fue ajena a este cuadro de situacion, por lo que debié tomar
diversas decisiones defensivas. Entre ellas se destaca la puesta en marcha a principios de
2015 de un plan intenso de control de costos y gastos, con el que logré economias impor-
tantes en todas las actividades de la Sociedad.

En el plano financiero, durante el afio previo pudimos avanzar con el reescalonamiento de
los vencimientos de la anterior deuda financiera de largo plazo, concentrandolos en un uni-
co vencimiento a siete afios, en una estructura acorde con nuestras particularidades. Asi-
mismo, durante 2015 hemos reducido fuertemente nuestro nivel de deuda financiera de
corto plazo.

En medio de este escenario complejo, hemos tomado ciertas decisiones estratégicas que
consideramos nos permitiran lograr un crecimiento genuino que sin duda repercutira en
forma positiva en los préximos afios. En este sentido hemos definido un plan estratégico de
inversiones (sobre el cual hay méas informacion en otras partes de esta memoria) basado en
los siguientes pilares:



e el desarrollo de una nueva cuenca lechera, en un esfuerzo para tratar de resolver la
cronica escasez de leche para el desarrollo pleno de nuestras posibilidades comer-
ciales;

e la necesidad de la ejecucion de las inversiones de expansion, en gran parte comple-
mentarias con lo definido en el punto anterior, que indudablemente generaran im-
portantes beneficios para la Compafiia

Dentro de esta vision estratégica del futuro de la Sociedad, creimos conveniente la incorpo-
racion de un nuevo socio con el que se comparta una vision del futuro, y ademas ayude a la
ejecucion de los esfuerzos encarados. En este sentido, sobre fines del ejercicio, se incorporo
el grupo Arcor como accionista de la Sociedad (en una transaccién descripta detalladamen-
te méas adelante y en los estados contables del ejercicio 2015), lo cual no solo nos permitird
Ilevar a cabo las acciones requeridas para completar el plan estratégico definido, sino tam-
bién, significa la asociacion de dos grandes empresas argentinas para enfrentar en comun
los desafios del futuro.

Basados en estas acciones, somos ampliamente optimistas sobre las perspectivas futuras de
la Sociedad, como asi también respecto del sector una vez que se corrijan las causas basicas
que lo han llevado a su situacion actual.

2. Aspectos macroecondmicos

A nivel mundial, las expectativas macroecondmicas se pueden resumir en la siguiente tabla:

Cambios en el producto bruto Proyecciones
Region / Pais 2014 2015 2016
Mundo 3.4% 3.1% 3.6%
Economias desarrolladas 1.8% 2.0% 2.2%
Mercados emergentes v economias en desarrollo 4 6% 4. 0% 4 5%
China 7.3% 6.8% 6.3%
América Latina v Caribe 1.3% -0.3% 0_8%
Brasil 0.1% -3.0% -1.0%
Meéxico 2.1% 2.3% 2.8%

Fuente: Fondo Monetario Internacional — World Economic Outlook — Octubre de 2015

El crecimiento global estimado para 2015 y previsto para 2016 esta relativamente en linea
con el promedio de largo plazo, el que se ubica en 3,5% para el lapso 1980/2015. Como
siempre, la situacion por region es bastante diferente. Los paises desarrollados mostraron
una leve mejora en comparacion con 2014, empujada sobre todo por la performance de los
Estados Unidos, en tanto que los mercados emergentes y las economias en desarrollo mos-
traron en 2015 su quinto afio consecutivo con reduccion en el crecimiento, tras haber sido
negativamente afectados por los menores precios de sus commodities, a causa de varios
factores: (i) un ddlar fortalecido, a su vez como consecuencia de las diferentes politicas
monetarias, por un lado, de los Estados Unidos, y por otro lado del area del euro y Japén,
(ii) una débil performance de la economia china, y (iii) en menor medida, por razones espe-
cificas de cada commodity. Pareciera, por tanto, que se termino el ciclo empezado en 2005



de los buenos precios para los commodities, y en consecuencia se redujeron los precios
pagados a sus productores, lo que preanuncia un ajuste de volumenes.

Las perspectivas para 2016 parecen mejores, tanto en los mercados avanzados como en los
emergentes y economias en desarrollo, ambos con performances superiores. Nuevamente,
la situacion es diferente segln el pais de que se trate, y desafortunadamente para Argentina
y para el sector lacteo, permanecen débiles las perspectivas para China (cuyas previsiones
de crecimiento en el producto vienen cayendo 0,5% por afio), y para Brasil, donde, tras una
caida del producto del 3% en 2015 se espera una nueva contraccion del 1% para 2016 (las
expectativas de mercado de comienzos de 2016 indicaban una caida aun superior). Desde el
punto de vista de los riesgos, la mayor volatilidad observada en los mercados financieros y
el aumento en la tasa de interés agregan otras preocupaciones. Por las mismas o parecidas
razones, los fundamentos para la industria lactea a nivel global no parecen alentadores.

Respecto de la economia argentina, 2015 fue, como se preveia, un afio complejo y con mul-
tiples desafios. Confirmando esa apreciacién, podemos decir que se ha tenido:

e En lo relacionado con el nivel de actividad, un crecimiento modesto, que algunas
estimaciones iniciales ubican en alrededor del 1,3%, aunque con caidas en los indi-
cadores de algunas actividades, como las del consumo de alimentos y bebidas.

e En el plano fiscal, un nuevo deterioro del desequilibrio existente previamente, pese
a la existencia de una importante presion impositiva, lo que de alguna manera gene-
ra o convalida un significativo incremento en los precios internos, pese al virtual es-
tancamiento en el nivel de actividad

e En lo cambiario, un deterioro, que origind una serie de regulaciones afectando el
normal desenvolvimiento de la economia y una significativa pérdida de competiti-
vidad, en un contexto de deterioro en los precios internacionales relevantes para el
pais

e En lo relativo a las relaciones econdmicas internacionales, el mantenimiento sin
avances del desacuerdo con los tenedores de deuda soberana que no aceptaron las
propuestas previas de refinanciacidn hechas por el pais

Con el cambio de administracion producido en diciembre se ha producido una modificacion
en el manejo de la economia, habiéndose resuelto la mayoria de los inconvenientes vistos
en el plano cambiario. No obstante, una normalizacion completa demandara mas tiempo y
deberé ser efectuada en medio de un escenario complejo, como lo demuestra la caida en los
precios internacionales de los principales productos exportados por Argentina. En lo inme-
diato, hay consenso en general en que la evolucion del nivel de actividad mostrara nueva-
mente un estancamiento, pese a lo cual los costos y precios internos seguirdn mostrando un
aumento importante.

3. El sector lacteo — panorama internacional

Como se analiza con més detalle en adelante, 2015 continuo — a nivel mundial — siendo un
afio dificil para el sector lacteo. Los precios internacionales continuaron en un nivel extre-
madamente bajo, contrariamente a las expectativas existentes, que indicaban una reversion
gradual de la tendencia. Ese hecho no solo no se concret6, sino que incluso se profundizé la
caida, ahora sin perspectivas claras de mejoras a corto plazo, por lo que el ajuste se dio



inevitablemente sobre los precios de la produccién primaria, en proporciones que varian
segun el grado de participacion de la exportacion en el uso de la leche. Ello indica que la
correccion en el desequilibrio observado desde mediados de 2014 se hara de la forma mas
dolorosa, no por un recupero en la demanda sino por una caida de la oferta de los producto-
res que no puedan soportar la resultante compresion de méargenes o tengan la oportunidad
de reorientar sus actividades a otras con mejor rentabilidad. De hecho, ya hay claros indi-
cios de una caida en la produccion primaria neozelandesa.

3.1.Evolucion de los precios internacionales

La evolucidn de precios internacionales se puede resumir como sigue:

Periodo  Promedic  Maximo Minimo  Fin de per.

1512 3.301 3.638 2.750 2.850
2512 3.158 3.375 2.800 3.325
1513 4431 5.600 3.325 4.750
2513 4.993 5.138 4.850 5.138
1514 4631 5.150 3.925 3.975
2514 2.906 3.713 2.400 2,450
1515 2687 3 488 2 288 2325
2515 2.261 2.800 1.725 2.250

Notas:

e Precios promedio en délares por tonelada de leche entera en polvo para exportaciones desde Ocea-
nia, segun el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA)

Como se puede ver, la caida en los precios entre el primer semestre de 2014 y el segundo
semestre de 2015 llega al 51%. Ello, a pesar de que la produccion en los principales expor-
tadores (Argentina, Australia, Europa, Nueva Zelanda y Estados Unidos) crecié en 2015
solo el 1%. Las causas basicas de ello son varias:

e Una caida en la demanda de China, en parte explicada por problemas de inventarios,
tras haber sido el motor de los buenos precios de 2013 y principios de 2014,

e Un importante aumento de la produccion y fuerte surplus en los principales expor-
tadores como consecuencia de los muy altos precios FOB alcanzados durante el pe-
riodo 2013 /2014

o La fortaleza del ddlar y la debilidad de otras monedas, especialmente el euro, por la
aplicacion de diferentes politicas de tasa de interés

e La aplicacion de restricciones a las importaciones rusas de productos lacteos (ex-
tendidas ahora a 2016)

Dada esta situacion, fue inevitable la reduccion en el precio pagado al productor, en una
tendencia generalizada para los principales paises productores, mucho méas pronunciada en
aquellos con un alto nivel de exportacion, como es el caso de Nueva Zelanda.



Precio promedio leche cruda en los principales exportadores
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3.2.Perspectivas

Se espera que la produccion en los principales exportadores crezca sélo un 1% en 2016.
Hacia adelante, cabe esperar a relativamente corto plazo (segundo semestre de 2016) un
gradual recupero de los precios, dado que la mayoria de los factores que explican la situa-
cion actual son no recurrentes y ya estan reflejados en los precios. En ausencia de nuevos
factores, cabe esperar el regreso a un nivel de precios que, aunque inferior al vigente hasta
el primer semestre de 2014, seria igualmente razonable para los margenes de una produc-
cion primaria eficiente.

Una ensefianza que viene dejando la situacion de los mercados en los ultimos afios es que
los precios internacionales tienen una elevada volatilidad, por lo que se debera aceptar la
necesidad de correcciones periddicas en los precios de la produccién primaria 0 pensar en
el desarrollo de esquemas de manejo anti ciclico, los que inevitablemente pasan por la
constitucién de inventarios intermedios.

3.3.Efectos sobre la lecheria argentina

Por la alta participacion de la exportacion en la mezcla de ventas de Argentina, la caida en
los precios internacionales tuvo un efecto significativo, aunque algo demorado. De hecho,
la industria operd durante varios meses con costos de la materia prima lactea desajustados
con respecto a la realidad del mercado internacional. Por ejemplo, en promedio durante el
segundo trimestre de 2015 y para operaciones con leche entera en polvo el costo de la leche
puesta en tranquera supero largamente (mas del 30%) al ingreso proporcional derivado de




una exportacion a los precios de mercado del momento, pérdida a la que se debe adicionar
todos los costos adicionales (transporte, elaboracion, envasado, impuestos y gastos de ex-
portacion) para llegar a un resultado global. Ante ello, y considerando el efecto sobre la
ecuacion econdémica del incremento en las exportaciones esperado estacionalmente para el
ultimo trimestre del afio, la realidad econdémica llevo a un fuerte ajuste del precio de merca-
do de la leche cruda.

4. El sector lacteo argentino

4.1.Situacion general

Alrededor de un cuarto de la produccion total de leche del pais es colocada en mercados del
exterior, por lo que dificilmente pueda escapar a las consecuencias del desfavorable contex-
to a que se hizo referencia previamente. Los problemas en la economia brasilefia también
han incidido negativamente sobre el sector. Esto afectd sobre todo a las empresas exporta-
doras, que vieron asi reducida su competitividad para defender su abastecimiento de leche.
Si bien las estadisticas de produccion de 2015 son todavia preliminares, todo indica que la
produccion de ese afio siguié en un nivel estancado, apenas por encima de la alcanzada en
1999.

Respecto de la colocacion de la leche disponible, en el mercado interno los primeros indi-
cadores muestran una nueva caida en el consumo per capita, que acumularia una baja del
orden del 5% entre 2012 y 2015, o de alrededor del 3% en términos de consumo total. En la
exportacion el volumen total podria ser el menor desde 2010.

Con relacion a las perspectivas para 2016, por lo menos durante el primer semestre de 2016
no se ven signos de un cambio de tendencia en el mercado internacional, manteniéndose
por lo tanto la presion sobre los precios observada en los Gltimos meses. Una politica cam-
biaria mas realista, que corrigié la excesiva apreciacion del peso observada en los ultimos
afios, ha sido sin duda positiva para reducir aunque sea parcialmente la negatividad en los
margenes del negocio de la exportacién, pero en la medida en que no haya algun recupero
de precios internacionales no habréa una solucién real al estado de situacion.

Viendo con una perspectiva de largo plazo, la situacion es mas alentadora. Todos los gran-
des motivos basicos de la caida de precios internacionales (la apreciacién del dolar, la me-
nor demanda china, las prohibiciones de Rusia a las importaciones de productos lacteos)
son claramente no recurrentes y ya estan reflejados en los precios, por lo que gradualmente
debieran dejar de pesar, en tanto que por el lado de la produccion, cabe esperar alguna baja
0 menor crecimiento. En el mismo sentido, una mejor situacion para la economia brasilefia
sera otro factor importante para el recupero del sector. Para disfrutar de esa mejor posicion
futura es necesario tomar ahora — tanto a nivel de la industria como de la produccion — las
acciones necesarias para contar en ese momento con los volimenes necesarios de produc-
cion primaria. En linea con eso es que ha sido concebido el plan de inversiones estratégicas
a que se hace referencia en otras partes de esta memoria.

4.2 .Evolucion de la produccion durante 2015

Las primeras estimaciones de la produccion de leche de 2015 indican un crecimiento mini-
mo, del orden del 1%, en comparacion con la de 2014. Se mantiene asi un nivel estancado,



4,3% por debajo de la produccion de 2012 y apenas 5,1% mas que en 1999. Dado el esce-
nario general, no cabe esperar hasta 2017 un cambio en la tendencia general observada en
el sector durante los ultimos afios, aunque todo indicaria un recupero a partir de ese afio si
se confirman las expectativas mencionadas previamente sobre los precios internacionales y
se mantiene una politica cambiaria realista para el contexto internacional.

4.3.Acciones de la comparfiia - perspectivas

La disponibilidad de materia prima lactea en cantidades suficientes para nuestra capacidad
de produccion y de colocacion en los mercados ha sido cronicamente un factor limitante del
crecimiento de la Sociedad. Mas alla de la coyuntura actual, no hay motivo para pensar que
esa situacion no se mantendra en el futuro. Ademas, dado el tiempo necesario para que los
esfuerzos que se apliquen rindan resultados concretos en un sector como el nuestro, afecta-
do por restricciones biolégicas, es importante que se implementen en el menor plazo posi-
ble las acciones tendientes para aprovechar esa mejora. Mantenemos por lo tanto nuestra
intencion de avanzar con el desarrollo de una nueva cuenca lechera en la provincia de San
Luis y con acciones tendientes a que nuestros abastecedores de leche puedan incrementar
su produccioén.

5. Aspectos comerciales

5.1.Introduccién

Nuestras ventas totales consolidadas ascendieron en 2015 a $ 14.080 millones (equivalentes
a US$ 1.424 millones, al tipo de cambio promedio del afio), con un crecimiento de $ 1.622
millones, o el 13,0%, respecto del afio anterior. Las mismas se pueden agrupar en cinco
segmentos, (i) el consumo interno argentino, (ii) las exportaciones a terceros, (iii) las ventas
en el exterior (en los mercados internos de Brasil y Paraguay), (iv) las ventas especiales y
licitaciones especiales, y (V) otras ventas (fundamentalmente servicios), conforme se indica
en el siguiente cuadro:

Ventas por segmento 2015 2014
Consumo interno argentino 5 122665 § 105163
Ventas especiales v licitaciones 3 3471 5§ 314.7
Exportaciones a terceros 3 4552 § 4824
Wentas en el exterior 3 6427 5§ B28.5
Servicios 5 3681 § 3158
Total 5 140796 5 124577

Nota:

En millones de pesos

Por diferentes motivos, la demanda de nuestros productos ha estado afectada negativamente
por diversos factores segun el caso:

(1) la demanda interna del mercado consumidor se encuentra estancada,
(i) los mercados internacionales muestran un escenario adverso, como se ha co-
mentado previamente,



(ili)  como consecuencia del punto anterior, la presion de la competencia sobre el
mercado de productos lacteos es muy alta, con muchas ofertas y bonificaciones.

(iv)  nuestras operaciones en Brasil estan influidas por la depreciacion de su moneda
y el deterioro en su economia, y finalmente

(v) en el mercado de licitaciones y ventas industriales, hubo una caida en la deman-
da, por las restricciones financieras que afectaron a nuestro principal cliente

Es decir, que en todos nuestros segmentos de negocios hemos tenido — y tendremos en
2016 — desafios importantes.

5.2.Mercado interno

5.2.1. Argentina

(i) Volumenes comercializados

a) Mercado minorista

Durante 2015 tuvimos una reduccion del orden del 4,0% en nuestras ventas al mercado
retail argentino, continuando asi la caida observada en 2014. El siguiente cuadro muestra la
variacion de las ventas (medidas valorizando los volimenes reales a los precios de enero de
2016) en los afios indicados, en cada caso en comparacion con las del afio precedente

Variacion en las ventas respecto del afio anterior

Afio Leche Subproductos Quesos Total

2012 4.5% 3.4% 17.5% £.0%
2013 -1.1% 0.2% -1.0% -0.8%
2014 -0.3% -0.9%% -0.3% -0.4%
2015 -3.5% -5.3% -3.9% -4.0%

Se prevé para 2016 un estancamiento o incluso una caida de volumenes, nuevamente por
una menor demanda. Consideramos estar bien posicionados para enfrentar ese escenario,
dadas las claras ventajas comparativas derivadas de la amplitud de nuestro portafolio de
productos y su indiscutida calidad, la fuerza de nuestra distribucion, y el reconocimiento de
nuestras marcas en el mercado.

Nuestras participaciones de mercado, en un promedio ponderado de acuerdo a nuestras ven-
tas por producto, han crecido entre 2014 y 2015. Ello esta indicando que la caida en los
volimenes comercializados se debe a una contraccién en el tamafio total del mercado y por
tanto en el consumo per capita. Podemos decir ahora que somos lideres en el mercado de
productos que representan el 98% de nuestras ventas.

b) Ventas a organismos publicos

Las ventas a organismos publicos tuvieron una fuerte caida, fundamentalmente por restric-
ciones financieras de nuestros clientes. La misma es una manifestacion de la tendencia a la
baja de estos negocios la cual se viene registrando desde el afio 2012. No prevemos cam-
bios en esta situacion, al menos en el corto plazo.



(i) Desarrollos comerciales

Se siguid con la estrategia de ofrecer al mercado una amplia y competitiva linea de produc-
tos con énfasis en su valor agregado. Consideramos que nuestra oferta es la mas amplia del
mercado en cuanto a variedad y profundidad. Durante el afio hemos realizado diversos lan-
zamientos de nuevos productos como la linea “Mas desayuno/merienda”, nuevas varieda-
des de los licuados de leche Seremix y de nuestra linea de quesos “Finlandia”, etc.

Permanentemente continuamos desplegando nuestras actividades de investigacion y desa-
rrollo para incorporar a nuestro portfolio productos de mayor valor agregado y a su vez
anticipar las tendencias de consumo Y las necesidades del consumidor, en el entendimiento
de que ello es imprescindible para mantener nuestro liderazgo comercial.

5.2.2. Mercados de la reqion

A) Mercado brasilefio.

Nuestras ventas en Brasil se efectdan a través de la subsidiaria Leitesol y comprenden prin-
cipalmente leche en polvo. Las exportaciones de ese producto desde Argentina a Brasil
estan limitadas por un sistema de cupos maximos (vigente desde fines de los afios "90),
creando asi de hecho un tope a las ventas de Leitesol. Pese a esta limitacion durante 2015
las importaciones de Leitesol crecieron 35 %, llegando a 15.400 toneladas, al haberse apro-
vechado parte de los cupos no usados por otros exportadores argentinos.

Los volumenes vendidos se mantuvieron estables, un hecho destacable dado el contexto
econdémico recesivo en que ocurrio, el que incidid negativamente sobre las actividades
econodmicas. Se vendieron 17.300 toneladas de leche en polvo y 1.500 toneladas de otros
productos.

Se continu6 con el progresivo crecimiento en ventas y distribucion de otros productos, co-
mo el queso parmesano y el dulce de leche, aunque la fuerte devaluacion del real en el afio
afectd negativamente los margenes de estos productos y sus posibilidades de colocacion.

Las ventas de Leitesol totalizaron en 2015 el equivalente de US$ 74,9 millones (2014: US$
107,8 millones), principalmente por la depreciacion del real, y en menor medida por una
caida en los precios medios de venta.

Leitesol atiende aproximadamente 3.000 clientes en forma directa en Brasil, y llega a unos
18.000 puntos de venta, fundamentalmente en la region noroeste de ese pais, la mayor con-
sumidora de leche en polvo. Tiene una participacién aproximada del 4,5% en el mercado
total minorista de leche en polvo, segln la auditoria de mercado de ACNielsen.

B) Mercado paraguayo

En el afio 2015 se consolidd nuestra presencia en este mercado, creando la plataforma para
un eficiente desarrollo posterior. Si bien se copia en parte el modelo de negocio aplicado en
Brasil, la mayor proximidad permite la colocacion de una amplia variedad de productos, lo
que, unido a la inexistencia de cupos a las importaciones, nos hace pensar en un crecimien-
to mayor a mediano y largo plazo.
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5.3.Exportaciones

Como se menciona en varias partes de la presente memoria la situacion del mercado inter-
nacional no fue la mejor. Durante el afio 2015 se consolidd un escenario de bajos precios
para los productos lacteos, muy especialmente para la leche en polvo, a pesar de fugaces
signos de mejoria que luego finalizaban en nuevas bajas debido a la falta de demanda. Esta
tendencia negativa comenzo6 a mediados del 2014 y se profundizd en el ultimo trimestre de
dicho afo.

Considerando las limitaciones impuestas por este escenario, nuestra empresa pudo ejecutar
exportaciones durante el primer semestre por mas de 10.000 toneladas de leche en polvo,
producto de operaciones con paises como México y Argelia como destinos principales.

Durante la ultima parte del afio las cantidades exportadas disminuyeron producto de la baja
demanda internacional y la espera de una recomposicion de los niveles de precios. No obs-
tante esto, se exportaron unas 4800 toneladas de leche en polvo basicamente a Argelia. En
lo que respecta a sueros (de queso y ricota) se realizaron algunos embarques, especialmente
a China y otros paises de Medio Oriente, pero de escasa significatividad.

6. Actividades industriales

Tuvimos una nueva caida en la actividad de las plantas elaboradoras, por la menor disponi-
bilidad de leche y la contraccién de la demanda en nuestro principal mercado. Todas las
actividades industriales se ejecutaron sin inconvenientes, incluso en lo relacionado con la
introduccion de nuevos productos en el mercado.

Por restricciones financieras y al no lograr financiaciones externas en condiciones adecua-
das, las inversiones en bienes de uso continuaron limitadas, hecho que se revertira con el
ingreso de fondos por aportes de capital a que se hace referencia en otras partes de esta
memoria. No obstante esa limitacion, se pueden mencionar los siguientes logros obtenidos
durante el afio:

e Incorporacion de equipos para el envasado de leche UAT en versiones de 750 y
1.000 cm3 en envases linea prisma, cambiando el paradigma de los actuales tipos de
presentaciones.

e Mejoras diversas en el almacén inteligente para leche UAT, incrementando la capa-
cidad de inspeccion por turno y flexibilizando el uso de algunos equipos, y en las
plantas queseras de Canals y Trenque Lauquen.

e Instalacion de nuevos equipos para el envasado y estuchado de queso rallado en la
planta de Mastellone San Luis.

e Auditoria de mantenimiento de los laboratorios de analisis y tipificacion y del labo-
ratorio de calibracion respecto de su acreditacion como laboratorios de ensayo bajo
la norma IRAM 301.2005.

7. Sociedades controladas

Las sociedades controladas han continuado desarrollando sus actividades usuales, con los
resultados econémicos que se exponen en nuestros estados contables consolidados y que se
resumen a continuacion:
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Sociedad 2014 2015
Leitesol 36,3 -5.,5
Mastellone San Luis -35,6 79,5
Cia. Puntana de Carnes Elaboradas 0,0 -9,7
ConSer 1.6 -11,9
Marca 5 0,9 0,3
Marca 4 0,0 0,0
Mastellone de Paraguay 0,1 -1,1
Mastellone do Brasil -1,5 -6,0
Subtotal 1,8 45,6
Efecto redondeos -0,1 0,1
Total 1,7 45,7

Notas:
e Montos en millones de pesos

En el caso de las operaciones en la provincia de San Luis, debemos consignar que las mis-
mas han podido finalmente incrementar en 2015 el uso de los beneficios fiscales que les
corresponden.

8. Recursos humanos

8.1.Situacion general

Se indica a continuacion la evolucién de la dotacion de la compafiia a lo largo de los Glti-
mos cinco afos, incluyendo la totalidad de la dotacion de la totalidad de las empresas del
grupo, cualquiera sea la naturaleza de la relacién laboral existente):

Aiio Argentina Brasil Total
2011 4237 118 4355
2012 4 473 120 4593
2013 4519 109 4628
2014 41273 107 4 380
2015 4111 105 4216

Como ha sido habitual, las remuneraciones al personal han sido determinadas de conformi-
dad con los acuerdos existentes con los sindicatos con competencia en cada caso, y de
acuerdo con valores y préacticas de mercado.

8.2.Capacitacion

La capacitacion del personal es un pilar fundamental en el desarrollo de toda la organiza-
cion. Asi, la Sociedad ha destinado importantes recursos para la actualizacion de los cono-
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cimientos de su personal frente a los cambios tecnoldgicos, de gestion y estratégicos, posi-
bilitando la vigencia de las capacidades y una mejora continua en el desarrollo laboral y
personal.

Durante 2015 se mantuvo la habitual politica de capacitacion del personal. Se realizaron
697 cursos de capacitacion en los que participaron 6718 colaboradores, que destinaron en
total 33.221 horas — hombre. Las areas temaéticas abarcadas por los distintos cursos son:
Administracion, Ambiente, Calidad e Inocuidad Alimentaria, Comercial, Mantenimiento,
Produccion, RRHH, Seguridad y Sistemas. EI 73 % de estos cursos de capacitacion son
desarrollados, implementados y dictados internamente con profesionales de la Sociedad.
Ademas dentro de las actividades de formacion, 21 colaboradores del Area comercial cur-
saron la carrera de Técnicos Universitarios en comercializacién minorista en la Universidad
de Moron

Adicionalmente, durante el afio se capacitd a 617 colaboradores de la Sociedad en temas
relacionados con el cuidado del medio ambiente, tales como separacion de residuos en ori-
gen, campafia post consumo, cuidado del agua, ahorro de energia y cambio climatico.

El siguiente cuadro resume la actividad en capacitacion durante los Gltimos afios.

Capacitacién - cursos [ afio

1000

600
400
200 ]
0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Para el proximo periodo se prevé seguir trabajando activamente en el mismo sentido y se
organizaran actividades de formacién, con énfasis en el conocimiento de nuevas tecnolo-
gias y resolucion de problemas operativos.

9. Responsabilidad social empresaria
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Consideramos a lo relacionado con la responsabilidad social empresaria como parte de
nuestra politica de gestién procurando mirar mas alla de los resultados econdémicos, con la
firme conviccion de que el desarrollo sustentable de un pais debe estar acompafiado inde-
fectiblemente por el crecimiento de la sociedad. Bajo esta premisa, afio a afio trabajamos en
iniciativas que consoliden el compromiso socio-ambiental de la empresa. Desde 2012 emi-
timos informes anuales de sustentabilidad (los que, junto con otras informaciones, pueden
ser visualizados en www.mastellone.com.ar), en los que se provee informacion adicional
sobre estos temas. Algunas de las acciones encaradas se exponen a continuacion.

9.1.Gestién interna

e Cddigo de ética: implementado y aplicado desde hace afios, representa los valores
que defiende y promueve la Compafiia.

e Talleres de valores: con el fin de fortalecer los de la empresa, promoviendo los de-
rechos humanos y reforzando la cultura del trabajo basado en el esfuerzo, la hones-
tidad, la predisposicion a escuchar y el respeto mutuo entre los individuos

e Pacto Global: la Compafiia se sumo en 2004 a esta iniciativa voluntaria de las Na-
ciones Unidas, para la promocidon del desarrollo sustentable por medio de 10 princi-
pios universales relacionados con derechos humanos, normas laborales, medio am-
biente y transparencia.

e Red de Empresas Contra el Trabajo Infantil: estamos adheridos a la misma

e No discriminacion: la compafiia tiene por politica seleccionar e incorporar a la per-
sona para cada posicion independientemente de su género o convicciones.

e “Lugar de Trabajo Saludable”: acreditacion otorgada por el Ministerio de Salud
de la Nacion en el marco de su gestion por la promocion de habitos saludables en
los colaboradores tales como: la actividad fisica, la alimentacién saludable y ser una
empresa 100% libre de humo de tabaco.

e Apoyo de la libertad de asociacion y representacién gremial de todos los colabo-
radores.

e “Por un trabajo digno sin violencia laboral”: estamos adheridos a esta iniciativa,
con el Ministerio del Trabajo, Empleo y Seguridad Social de la Nacién acordando la
necesidad de adoptar medidas para la prevencion y atencion de la violencia laboral.

e Gestidn de Capacitaciones Internas: a los fines de permanecer en la vanguardia de
los cambios tecnolégicos y culturales para generar conciencia sobre aspectos de ca-
lidad, eficiencia, salud, inocuidad alimentaria y cuidado del medio ambiente.

e Uso eficiente del recurso hidrico: se trabaja intensamente en los procesos indus-
triales y servicios para disminuir el consumo de agua.

e Uso eficiente de la Energia: para reducir el consumo afio a afio.

e Gestion eficiente de los residuos sélidos: priorizando las 3R (reduccion, reutiliza-
cion y reciclado) e incorporando en la cadena a los recicladores informales de resi-
duos sélidos urbanos, para disminuir la cantidad de residuos a eliminar.

e Campafa de reciclado de aceites vegetales, vasos plasticos y envases post con-
sumo.

e Normas voluntarias en cuestiones de calidad y medio ambiente: estamos certifi-
cados bajo las normas HACCP, ISO 9.001:2008, 1SO 14.001, FSSC 22.000, Buenas
Précticas de Manufactura (BPM), Buenas préacticas agricolas (BPM). Puntualmente
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y en el afio 2015, nos hemos convertido en la primera empresa lactea del pais en
acreditar la Norma ISO 17025 en todos los laboratorios de analisis de leche cruda.

9.2.Gestidn externa

e SIC (Servicio de Informacién_al Consumidor/Clientes): recibe consultas y re-
clamos realizados por los consumidores y clientes.

e Programa de Inversién Social: por medio de cual contribuye con diversas entida-
des y organizaciones que trabajan en pos de promover la educacion, la salud, los de-
rechos de los nifios y la alimentacion saludable.

e Programa de puertas abiertas: la compafiia recibe diariamente en su complejo in-
dustrial General Rodriguez a diferentes publicos para que conozcan la empresa,
desde las instalaciones y sus recursos materiales, hasta su forma de trabajo en la
ejecucion de los distintos procesos productivos.

e DIE (Departamento de Informacion Estudiantil): se asiste a los estudiantes,
brindandoles apoyo y respuesta a todas sus consultas vinculadas con la empresa, su
gestion en materia de responsabilidad social, productos que elabora y la cadena lac-
tea en general.

e DIN (Departamento de Informacion Nutricional): el DIN representando a la
compafiia lleva a cabo distintas actividades de promocion e informacion en activi-
dades de sociedades médicas o de nutricionistas.

e Productos “funcionales”: se elaboran para satisfacer las necesidades especiales de
aquellas personas que tengan una sensibilidad particular o que deseen enriquecer su
alimentacion con nutrientes especiales.

e Précticas Profesionalizantes: para ofrecer a los alumnos de escuelas secundarias
técnicas cercanas a las instalaciones de la Compafiia la posibilidad de realizar su
primer contacto con el mundo laboral trabajando un periodo en ella, con la partici-
pacion de tutores por ambas partes (personal de planta y docentes).

e Articulacién privada-privada: la Compafiia, junto con Danone Argentina lleva a
cabo cada afio las siguientes iniciativas:

v Programa La Serenisima va a la Escuela: El cual tienen como objetivo la
promocion de habitos saludables en alumnos de 3° a 6° grado en escuelas
publicas y privadas de Buenos Aires, brindando informacién respecto a las
leyes de alimentacion, los distintos grupos de alimentos, los beneficios del
calcio y la relacion entre la actividad fisica u la calidad de vida.

v" Mundialito de Futbol La Serenisima: Es un evento mundial que invita a
los nifios de los cinco continentes a creer en sus suefios participando de un
Mundial “de verdad”, promoviendo el deporte y la vida saludable, la inte-
gracion de la comunidad y la solidaridad.

e Marketing Responsable: Las comunicaciones y publicidades del Grupo Mastello-
ne cumplen con los requisitos legales establecidos, asi como también se ajustan a
los requerimientos del codigo de ética de la Compafiia y de los cddigos voluntarios
de publicidad y marketing a los cuales adhiere.

10. Gobierno corporativo
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Tras la incorporacién del grupo Arcor como accionista de la Sociedad, en una operacién a
que se hace referencia en otra parte de esta memoria, se establecié un nuevo acuerdo de
accionistas en reemplazo del existente previamente. EI mismo entr6 en vigencia en febrero
de 2016, una vez cumplidas ciertas condiciones previas. Las normas actualizadas de go-
bierno corporativo y las respuestas al cuestionario sobre el tema de la Comision Nacional
de Valores se encuentran en los habituales anexos a este documento, y se encuentran dispo-

nibles en nuestra pagina de internet (www.mastellone.com.ar).

11. Reconocimientos recibidos por la sociedad

Como en afios anteriores, hemos sido analizados en una serie de estudios sobre aspectos de
interés social y comercial. Asi es que hemos recibido una serie de reconocimientos, los que

se encuentran resumidos en las siguientes tablas:

A) Afo 2014:
Eanking Institucion Puesto
Afio 2014
Prestigio Empresario Prensa Economica B
Prestigio de marcas Prensa Economica 2
100 Empresas con mejor imagen Apertura - SEL Consultores 5
50 marcas top Target (Apertura) - SEL Consultores 3
Confiabilidad de marcas Reader’s Digest 1
Reputacion de empresas - global Clarin - MERCO 18
Reputacion de empresas - empresas alimenticias ~ Clarin - MERCO 6
Mejores marcas para la opinion publica SEL Consultores 1
Prestigio de empresas Ambito Financiero - CEOP 5
Prestigio de marcas Ambito Financiero - CEOP 1
Brand Footpoint Kantar World Panel 1
B) Afio 2015:

Ranking Institucion Puesto
Prestigio Empresario Prensa Economica 8
Prestigio de marcas Prensa Economica 4
100 Empresas con mejor imagen Apertura - SEL Consultores 5
50 marcas top Target (Apertura) - SEL Consultores 3
Confiabilidad de marcas Reader’s Digest 1
Reputacion de empresas - global Clarin - MERCO 13
Reputacion de empresas - empresas alimenticias ~ Clarin - MERCO 3
Mejores marcas para la opinion publica SEL Consultores 1
Prestigio de empresas Ambito Financiero - CEOP g
Prestigio de marcas Ambito Financiero - CEOP 1
Brand Footpoint Kantar World Panel 1


http://www.mastellone.com.ar/
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12. Aspectos econdmicos y financieros

12.1. Evolucion durante el ejercicio

Como se dijo anteriormente, desde mediados de 2014 se comenzd a registrar una drastica
caida de los precios internacionales de los productos lacteos, cuya evolucion se indica en el
gréfico incluido més abajo. Este deterioro en los ingresos por exportaciones, ante el mante-
nimiento del costo de la leche en el nivel previo, gener6 un perjuicio significativo a la in-
dustria lactea exportadora, el que en definitiva también impact6 sobre el mercado interno.
Ante este contexto, la empresa se vio forzada a reducir sus costos de produccion, acompa-
fiando la baja del precio de mercado. Complementariamente, ante la imposibilidad de in-
fluir sobre las restantes variables de mercado, iniciamos todas las acciones necesarias para
la exitosa implementacion de un amplio programa de reduccion de costos, lo cual ha con-
tribuido a partir del segundo trimestre a alcanzar una mejora importante en la generacion de
fondos por operaciones. Se hicieron esfuerzos adicionalmente sobre el manejo del capital
de trabajo, a efectos de preservar la posicion de caja de la Sociedad. Esos esfuerzos no fue-
ron suficientes para posibilitar el avance en la implementacién del plan estratégico de in-
versiones, cuya ejecucion continud diferida.

Precio leche entera en polvo - US5/ton
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Precios promedio para exportaciones desde Oceania, segin el USDA

12.2. Proyectos estratéqgicos de inversion

Se detallan a continuacion los principales proyectos encarados por la Sociedad. Como se
puede apreciar, los mismos estan dentro de su negocio central y se repagan con los ahorros
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gue se pueden alcanzar en sus primeras etapas sin considerar incrementos en el nivel de
actividad total de la Sociedad — es decir, sin variar el riesgo comercial.

a) Planta Trenque Lauquen

Se prevé la terminacién de una planta de secado dual (leche y suero de queso). Este proyec-
to permitird de inmediato reducir costos de transporte, al procesar en esta planta tanto el
excedente estacional de leche de su zona de influencia como el suero derivado de su propia
produccién de quesos, al mismo tiempo que aumenta la capacidad total de secado global de
la Sociedad.

b) Planta Villa Mercedes

Se preve construir en esa ciudad una planta para recibir, procesar y distribuir leche fluida,
para atender la demanda del mercado existente en su zona de influencia (primordialmente
las provincias de San Luis, sur de Cordoba, Mendoza, San Juan y Neuguén). Inicialmente
procesara la leche cruda recibida de los tambos méas cercanos (sur de Cordoba, oeste de
Buenos Aires), generando importantes ahorros por menores costos de transporte, ya que se
evitaria un innecesario traslado de la materia prima hasta otros centros productivos y/o de
distribucidn sitos en las provincias mencionadas.

Consideramos que este proyecto sera la base para lograr el desarrollo de una nueva cuenca
de produccién de leche en San Luis, la que — mas alla de la coyuntura actual — nos posibili-
tara acceder a la produccién primaria que necesitamos para un crecimiento en el nivel de
actividad que nos permita aumentar la eficiencia global y lograr economias de escala. Esti-
mamos que el desarrollo de esa nueva cuenca debiera ser satisfactorio, otorgando una ren-
tabilidad competitiva a quienes inviertan para formar parte de ella.

12.3. Financiacién de los proyectos estratégicos

Los proyectos mencionados en el punto anterior requieren erogaciones significativas, que
no pueden ser afrontadas con el flujo de fondos operativo por la existencia de pasivos fi-
nancieros considerables y por la inestabilidad vista en los ultimos afios en el sector lacteo.
Se analizaron alternativas de financiacion con nueva deuda, llegando a la conclusién de
que, aun en el caso de las que tienen apoyo oficial no son suficientes para encarar la ejecu-
cion de estos proyectos en condiciones razonables de costo y riesgo.

12.4. La ampliacién del capital — operacion con el grupo Arcor

En diciembre de 2015 esta Sociedad y sus accionistas ofrecieron a Arcor S.A.1.C. y a su
sociedad controlada Bagley Argentina S.A., la suscripcion de acciones a emitir por esta
Sociedad, en una cantidad tal que represente el 30,04% del capital y derechos de voto, a
cambio de un aporte total de US$ 85 millones, a integrar en pesos al tipo de cambio del
mercado unico y libre de cambios, y a efectuar en dos etapas y con sujecion a las aproba-
ciones requeridas y demas condiciones usuales para este tipo de operaciones. Esta oferta
fue aceptada por Arcor y Bagley, y en consecuencia el 4 de diciembre de 2015 se recibi¢ el
primer aporte irrevocable por el equivalente en pesos a US$ 50 millones, el que, tras la ob-
tencion de las autorizaciones de practica dio origen a la emision de las acciones correspon-
dientes el 23 de febrero de 2016, previéndose para los meses de enero y/o febrero de 2017
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la recepcion del segundo tramo del aporte. Concurrentemente, el dia 3 de diciembre de
2015 ciertos accionistas ofrecieron en venta parte de sus acciones a Arcor y Bagley, quie-
nes al dia siguiente les abonaron el precio de compra de un total de acciones representativas
del 4,99% del capital y derechos de voto de la Sociedad

Simultaneamente, los accionistas de la Sociedad ofrecieron a Arcor y Bagley un acuerdo
estableciendo opciones de compra a favor de esas sociedades y opciones de venta a favor
de los accionistas, a un precio cuya mecénica de calculo estaba definida en la propuesta, (i)
hasta el afio 2020, y en varias operaciones, por hasta alcanzar un 49% del capital y derechos
de votos de la Sociedad, y (ii) a partir de 2020 y hasta 2025, por el saldo de acciones que no
se hubieran transferido previamente. Arcor y Bagley aceptaron la propuesta de los accionis-
tas, por lo que la misma se encuentra vigente

Consideramos que estos acuerdos con el grupo Arcor no solo constituyen un significativo
paso adelante en la ejecucion de nuestro plan de negocios y dentro de él de las inversiones
estratégicas descriptas mas arriba, sino, como ya dijimos mas arriba, fundamentalmente y
mas alla de ello, constituyen una asociacion entre dos grandes empresas argentinas unidas
para encarar en comun los desafios del futuro.

13. Resultados del ejercicio

13.1. Resumen

Los resultados del ejercicio se vieron afectados negativamente por (i) los deprimidos nive-
les de precios internacionales para productos lacteos, (ii) la depreciacién de la moneda local
de Argentina y Brasil y, (iii) la contraccion en el consumo de esos paises, donde tenemos
nuestras principales actividades comerciales. Los mismos se vieron parcialmente compen-
sados por las acciones encaradas desde comienzos de 2015 para reducir costos.

13.2. Resultados comparados 2015 vs. 2014
2015 2014
Ingresos 14.079,6 12.457,8
Costo de ventas -9.653,1 -9.012,5
Ganancia bruta 4.426,5 3.445.3
Gastos de comercializacion -3.500,2 -2.791,8
Gastos de administracion -572,6 -461,3
Resultado por inversiones 120,0 29,1
Costos financieros -385,7 -267,5

Resultado por Refinanciacion de Deuda 0,0 -29,6
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Diferencias de cambio -1.001,6 -443,6
Otras ganancias y pérdidas -84,3 1,1
Pérdida antes de impuestos -997,9 -518,3
Impuesto a las ganancias y a la ganancia minima presunta 381,3 102,3
PERDIDA NETA DEL PERIODO -616,6 -416,0
Resultados operaciones que se discontintan 0,0 -41,7
PERDIDA NETA DEL PERIODO -616,6 -457,7

Otros resultados integrales (netos de impuestos):
Diferencias de conversion de sociedades en el exterior 4.0 13,5

Revaluo Propiedad , planta y equipo (neto de impuesto a

las ganancias) 735,8 1.470,0
Otro resultado integral, neto de impuesto a las ganan-

cias 739,8 1.483,5
RESULTADO INTEGRAL DEL PERIODO 123,2 1.025,8

En la comparacion de los resultados de 2014 y 2015 adquieren relevancia (i) el crecimiento
en las pérdidas por diferencias de cambio, (ii) la ausencia en 2015 de pérdidas no recurren-
tes soportadas en 2014 por un total de Ps. 71,3 millones (relacionadas con ciertos efectos
contables de la refinanciacion de la deuda de largo plazo y pérdidas por operaciones discon-
tinuadas), (iii) un menor impacto del revalto de los principales bienes de uso de la Socie-
dad, y (iv) el impacto de los hechos mencionados en el punto 13.1 precedente.

13.3. Variaciones patrimoniales significativas
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31 de diciembre de

2015 2014
Activos corrientes 28756 24755
Activos no corrientes 48010 39573
Activos totales 7.676.6 6.432.8
Pasivos comentes 24846 22446
Pasivos no corrientes 3.389.2 2.508.6
Pasivos totales 58738 47532
Participacion minoritaria 0.0 0.0
Patrimonio 1.802.7 1.679.6
13.4. Valuacion de ciertos componentes del rubro Propiedad, Planta y Equipos

Siguiendo con el uso del modelo de valuacién contable del rubro Propiedad, Planta y Equi-
pos a su costo revaluado, se hizo una nueva estimacion del valor actualizado de los mismos,
usando los mismos criterios del afio 2014 y con el mismo tasador independiente. El resulta-
do de esa estimacion ha dado un aumento en el valor de ese rubro de Ps. 1.132 millones,
con un impacto econdémico y patrimonial neto de Ps. 736 millones.

13.5. Tratamiento del resultado del ejercicio

Dado que durante el ejercicio se han tenido pérdidas, no se propone la distribucion de divi-
dendos.

14. Comentarios finales

En nuestra anterior memoria expresamos nuestra confianza en las perspectivas de la Socie-
dad para mejorar sus resultados, sobre la base de una sélida plataforma de ventajas compa-
rativas (el acceso a una red amplia y confiable de abastecedores de materia prima lactea,
una estructura industrial eficiente y una fuerte presencia comercial, Gnica dentro del sector).
Seguimos manteniendo la misma confianza (sin que ello implique desconocer la existencia
de importantes desafios a encarar en los proximos afios), reforzada ahora por la incorpora-
cion de un nuevo socio estratégico con el que se comparte la misma vision de los negocios.



MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

Cdédigo de Gobierno Societario

Fecha: 08/03/2016

1. Introduccién

El presente Codigo de Gobierno define la estructura, composicion y responsabilidad de los
organos de gobierno de Mastellone Hermanos S.A. (en adelante “MHSA” o la
“Compaiia”).

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

La Compafia es el productor y distribuidor lider de productos lacteos frescos en Argentina
ubicandose en primer lugar en cuanto a participacion de mercado de leche fluida, crema, manteca
y dulce de leche. Elabora y distribuye una amplia linea de productos lacteos frescos, incluida leche
fluida, crema y manteca, como asi también productos lacteos de larga vida, incluidos quesos, leche
en polvo y dulce de leche.

La Sociedad tiene las siguientes clases de acciones:

Acciones clases A, By C: Pertenecen a miembros de la familia Mastellone
Acciones clase D: Pertenecen a Dallpoint Investments LLC
Acciones clase E: Pertenecen a Arcor S.A.I.C. y/o Bagley Argentina S.A. Si

un accionista de esta grupo adquiriera por cualquier causa
acciones de las otras clases, las mismas seran
inmediatamente convertidas a la clase E.

2. Marco Legal

Las practicas de gobierno societario de la Compafiia se rigen por:
a) LaLey General de Sociedades N° 19.550 y sus modificaciones (“LGS”);

b) LalLey 26.831 — Ley de Mercado de Capitales y su Decreto reglamentario (Decreto
1023/2013)



¢) Las resoluciones de organismos gubernamentales con competencia sobre la Compafiia; en
particular la Comisién Nacional de Valores (“CNV”);

d) El estatuto de la Compafiia;

e) Los acuerdos entre los accionistas de la Compafiia;

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

g) Las resoluciones y politicas establecidas por los accionistas de la Compaifiia; y

h) Las normas y practicas que se fijan en el presente codigo de gobierno societario, y en
particular las del Cadigo de Etica.

3. La Asamblea

Los Accionistas se reuniran en Asamblea Ordinaria por lo menos una vez al afio. Ademas de los
avisos previstos en la LGS, el Presidente del Directorio convocard a Asamblea Ordinaria o
Extraordinaria, dando notificacion escrita a los Accionistas con una anticipacion no menor de
quince dias corridos. El requisito de notificacién con quince dias corridos de anticipacion para
cualquier Asamblea serd innecesario cuando se celebre una Asamblea unanime, en tanto todos los
Accionistas estén de acuerdo con el Orden del Dia a ser tratado y con todas las resoluciones
adoptadas.

La Asamblea controla y aprueba la gestién del Directorio.

4. Aprobaciones especiales

Se requieren aprobaciones especiales de los accionistas clase D y/o clase E para las siguientes
decisiones:

0] reforma de los Estatutos;

(i) creacion o emision de acciones de la Sociedad o de obligaciones negociables
convertibles o no en acciones de la Sociedad;

(iif)  la formacidn, adquisicion o disposicion de cualquier controlada o vinculada o de las
acciones de cualquier controlada o vinculada;

(iv)  rescate, reembolso y amortizacion de acciones, emision 0 rescate de titulos
convertibles en acciones, modificacion de las condiciones de emisién de acciones, 0
de titulos convertibles en acciones;

(v) extension, reconduccion o reduccién de la duracién de la Sociedad;



(vi)

(vii)
(viii)

(ix)

x)

(xi)

(xii)

(xiii)

(xiv)

(xv)

(xvi)

(xvii)
(xviii)

(Xix)

(xx)

(xxi)

aumentos de capital y determinacién de la prima de emision, salvo en el caso de
necesidad legal;

suspension o limitacion del derecho de preferencia;

aceptacion de aportes revocables o irrevocables a cuenta de futuros aumentos de
capital, ya fueran efectuados por los Accionistas 0 por un tercero;

operaciones de fusion, transformacion, escision, inicio de oferta pablica de acciones o
de apertura del capital;

venta o disposicion de la totalidad o de una parte sustancial de la actividad o de los
activos de la Sociedad o sus controladas, incluyendo la fijacién de precios de
transferencia, salvo aquellas lineas de negocios o activos que generen una pérdida
recurrente;

la adquisicion por la Sociedad de acciones, cuotas o partes de interés de cualquier
sociedad, empresa o compafiia, por un monto gue exceda de US$5.000.000;

Otorgamiento de fianzas, avales o garantias reales que (1) no sean a favor de las

Subsidiarias por operaciones de éstas que requieran ser afianzadas o garantizadas por
la Sociedad o (2) en favor de terceros proveedores en la medida que no viole  ningun
compromiso bajo las obligaciones negociables u otros instrumentos de deuda de la
Sociedad,;

venta, otorgamiento de licencias de uso o franquicias, o cualquier forma de disposicion
de marcas y designaciones comerciales y derechos marcarios en general;

aprobacion del presupuesto anual;

operaciones o contratos que involucren un monto superior a US$5.000.000 que no se
encuentren contempladas en el presupuesto de la Sociedad;

aprobacion de inversiones 0 gastos que no excedan en un 5% o US$1.000.000 (lo que
resulte menor) respecto de aquellos previstos en el presupuesto anual;

operaciones de endeudamiento que involucren un monto superior a US$5.000.000;
cambio sustancial de las actuales politicas y practicas contables, regulatorias y fiscales;

distribucion de dividendos en exceso de la politica de dividendos acordada en el
Acuerdo de Accionistas;

transacciones con Afiliadas distintas a las previstas en la Seccion 3.15(c) (se refiere a
operaciones con empresas de accionistas clases A, B o C, que provean leche o servicios de
transporte en condiciones de mercado);

liquidacidn, disolucion, presentacién en concurso preventivo y cualquier otro proceso que
involucre una reestructuracion general de deudas o pasivos de la Sociedad:;



(xxii) acuerdos transaccionales (judiciales o extrajudiciales) o inicio de acciones legales, en
ambos casos por un monto superior a US$500.000 en forma individual y US$5.000.000
acumulados anuales;

(xxiii) designacion del C.E.O., designacion del C.F.O., aprobacion o modificacion de sus
remuneraciones y paquetes de beneficios (incluyendo, sin limitar, golden parachutes,
pension plans, bonos, etc.);

(xxiv) politica de remuneracion a los empleados y plan de beneficios fuera de los aprobados en el
presupuesto anual;

(xxv) aprobacién de operaciones en nuevas categorias de productos que no incluyan insumos
lacteos. En cualquier caso, la elaboracion de nuevos productos con respecto a los
actualmente elaborados, incluyendo o no insumos lacteos, debera realizarse de forma tal
gue no implique el incumplimiento de obligaciones preexistentes;

Las aprobaciones requeridas en estos casos seran las siguientes:

a) En la medida en que las acciones clase E representen menos del 51%, se requerira la
aprobacion de esos accionistas y de las accionistas clase D para los casos previstos en los
puntos (i) a (xxv).

b) En la medida que las acciones clase E representen el 51% o mas del capital social y las
acciones clase D representen el 20% o mas del capital social, se requerira la aprobacion de
los accionistas clase D para los casos previstos en los puntos (i) a (xiii) y (xvii) a (xxii).

5. El Directorio

5.1. Aspectos generales

La administracién de la Compafiia se encuentra a cargo del Directorio designado por la
Asamblea de Accionistas, la que puede efectuar la correspondiente distribucion de cargos. El
Directorio es responsable por sus hechos y resultados ante sus accionistas. Determina la
orientacion de los negocios de la Compafiia y supervisa su implementacion.

La cantidad de integrantes del directorio y las normas para su designacién estan reguladas por el
acuerdo de accionistas. En la situacion actual, el directorio estara compuesto por siete miembros
titulares, de los cuales los Accionistas Clase A, los Accionistas Clase B y los Accionistas Clase
C, tendran derecho a designar a uno por cada Clase; el Accionista Clase D tendra derecho a
designar dos miembros y los Accionistas Clase E tendran derecho a designar dos miembros. Se
elegira de la misma forma igual mismo nimero de directores suplentes. Se prevén adecuaciones
equitativas en la medida en que varien las participaciones de los distintos grupos de accionistas.

Los accionistas clase D y clase E tendran derecho a nombrar al menos un miembro en los
directorios de las subsidiarias de la Sociedad.



Respecto de la eleccion del presidente y vicepresidente del directorio, mientras las acciones clase
E representen menos del 51% del capital social, el presidente del directorio sera elegido por los
accionistas de las restantes clases y el vicepresidente sera elegido por accionistas clase E. Si las
acciones clase E representaren el 51% o mas del capital social, ellos designaran al presidente del
directorio, siendo elegido el vicepresidente por los restantes accionistas.

5.2. Atribuciones y responsabilidades de los directores

Cada director actia en forma independiente, y se espera que tome decisiones privilegiando el
interés de la Compafiia independientemente de cualquier otro interés que pudiera tener.

Cada director deberéa controlar que no exista un conflicto de intereses con los de la Compafiia. Si
eventualmente lo hubiera, deberda informar de ello al resto del Directorio y abstenerse de
participar en el tratamiento del tema en el que exista tal conflicto.

Todos los miembros del Directorio tienen los mismos poderes y responsabilidades, y sus
decisiones son adoptadas por las mayorias previstas en la LGS (con pleno respeto a las mayorias
especiales requeridas en determinados casos).

5.3. Comités especializados — directores independientes

Dada la actual estructura accionaria de la Compafiia y sus particularidades operativas, no se
considera necesaria la constitucion de un comité ejecutivo en los términos previstos por el art.
269 de la LGS ni la designacion de directores independientes. Se ha dispuesto la creacion de los
siguientes comités especializados: (a) Comité de Operaciones, (b) Comité de Finanzas, (c)
Comité de Recursos Humanos, y (d) Comité de Cumplimiento. Los miembros de cada Comité
podran ser directores 0 no de la Sociedad. Cada Comité debera mantener reuniones al menos una
(1) vez cada tres (3) meses, salvo gque algin miembro de un Comité solicite que el Comité que
integre se reuna, en cuyo caso debera reunirse dentro de los cinco (5) dias de convocado. Las
decisiones en cada Comité se adoptaran por mayoria simple, salvo respecto de ciertos asuntos
gue requieren una mayoria especial.

Tampoco se considera necesaria la creacién de un cuerpo que evalla el desempefio del
Directorio, lo que queda reservado a la asamblea de accionistas.

Respecto de las relaciones con los accionistas, el principio general, incluido en el Acuerdo de
Accionistas, es que todos ellos tendran un derecho amplio y directo de informacion respecto de
la Sociedad y sus controladas, el que comprende la revision de toda la documentacidn societaria
y la eventual realizacion de auditorias de la Sociedad, ya sea por si 0 a través de terceros. Los
accionistas se obligan a causar que la Sociedad y sus Subsidiarias lleven sus respectivos libros y
registros, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (IFRS, por
sus siglas en inglés) y la Ley de cualquier otra forma que resulte necesaria, a fin de cumplir con
cualesquiera requisitos legales vigentes aplicables a la Sociedad y sus Subsidiarias, y de manera
que le permita a cualquier Accionista de la Sociedad cumplir suficientemente con cualesquiera
requisitos legales aplicables a tal Accionista como resultado de su titularidad de las acciones en
la Sociedad, asi como con su propio esquema de reporte financiero de gestion.



Cada Accionista tendra acceso, durante el horario normal de trabajo y mediante notificacion
previa razonable por escrito, a todos los libros y registros de la Sociedad y de sus subsidiarias,
estipulandose que tal acceso estara a cargo del Accionista que realiza la revision, la cual se
efectuara de la forma mas organizada posible.

Los accionistas han acordado ademas constituir comisiones especiales para proveerles la
informacién mas adecuada sobre el manejo de aspectos considerados clave en la gestion de la
Sociedad.

5.4. Designacion y responsabilidades de la alta gerencia

El Directorio designa y remueve a los integrantes de la alta gerencia, en cada caso respetando
criterios de profesionalidad y experiencia. Las designaciones y remociones de los gerentes de
primera linea son informadas mediante los canales previstos por la CNV para tal efecto. El
Directorio de la Compafiia considera que dicha publicacion es exteriorizacion suficiente.

Similares criterios se aplican en las sociedades controladas.

Los integrantes de la alta gerencia son responsables ante el Directorio por los resultados
alcanzados en la esfera de su competencia.

5.5. Capacitacion

Es politica de la Compariia promover la capacitacion de todo su personal, con especial énfasis en
las personas que considera en condiciones de acceder a posiciones de mayor relevancia en el
futuro. Respecto del Directorio y de la gerencia de primera linea, la politica es apoyar la
capacitacion que cada uno de sus integrantes considere conveniente para su gestion personal,
haciéndose cargo de los costos resultantes.

5.6. No discriminacién

Si bien la designacion de los miembros del Directorio es competencia exclusiva de la asamblea
de accionistas (y en ciertos casos de la Comision Fiscalizadora), la Compafiia ha adoptado en su
Codigo de Etica (aplicable también a las sociedades controladas) disposiciones que prevén un
trato igualitario y no discriminatorio para todos los actos societarios.

5.7. Remuneracioén del directorio

Los miembros del Directorio pueden recibir una compensaciéon por sus tareas, siempre de
conformidad con las disposiciones aplicables. La Compafiia no cuenta con una politica que
limite la participacion de los miembros del Directorio en sociedades ajenas al grupo, siempre
con el debido respeto por las normas sobre eventuales conflictos de intereses.

6. Transacciones entre Partes Relacionadas

Se ha establecido que ninguno de los Accionistas Clase A, Accionistas Clase B, ni Accionistas
Clase C, ni tampoco ninguno de sus familiares, ya sean por consanguinidad o afinidad, sin importar



el grado, sea empleado y/o contratista de la Compafiia y/o de ninguna empresa controlada o
vinculada a la Compaifiia.

Tampoco podran los Accionistas Clase A, Accionistas Clase B, Accionistas Clase C, ni ninguno de
sus familiares, ser incorporados como contratistas o proveedores de la Compafiia, ya sea actuando
en forma directa o indirecta, a través de sociedades o por interpésitas personas. No obstante ello, en
el caso de los que proveen a la Sociedad materia prima lactea o servicios de transporte y logistica,
se conviene en mantener la actual relacién, en condiciones de mercado.

Las posibles relaciones de ese tipo que existan actualmente deberan terminar el dia 31 de diciembre
de 2016.

7. Politica de dividendos

Los accionistas han convenido en adoptar las decisiones y realizar los maximos esfuerzos para que
la Sociedad distribuya como dividendos el setenta y cinco por ciento (75%) de las utilidades
liquidas y realizadas de cada ejercicio o el maximo distribuible conforme Ley (el que fuera menor),
salvo acuerdo en contrario.

8. Relaciones con la comunidad

8.1. Comunicacioén publica

La Compafiia cuenta con un sitio de internet en el que se puede consultar su informacién clave
(estados financieros, estatutos, informes de responsabilidad empresaria, Codigo de Etica, acceso
a sitios de organismos de control, etc.).

Las informaciones contenidas en ese sitio se encuentran apropiadamente protegidas.

8.2. Acciones de la Compafiia con la comunidad

La Compafiia ha venido, y prevé continuar, desarrollando mdltiples acciones indicativas de su
compromiso con la comunidad, como ser contribuciones econémicas y programa de visitas a
plantas.

Un detalle de estas acciones se consignara en los balances de responsabilidad social empresaria o
documentos equivalentes que seran publicados por la Compafiia.

8.3. Aspectos de medio ambiente

La Compafiia se encuentra comprometida con el cuidado y la preservacion del medio ambiente,
con el objetivo final de que el mismo, a lo largo de los afios, sea pasado a las generaciones
venideras en un mejor estado. A tal fin, considera conveniente que este principio no solo rija las
decisiones operativas diarias de la Compafiia, sino que sea compartido también por clientes,
proveedores y personal.



9. El Codigo de Etica

El Codigo de Etica de la Compafiia, tal como ha sido sancionado y con las modificaciones que
eventualmente sean introducidas, establece una base para el comportamiento de todos los
integrantes de la Compafiia y de sus sociedades controladas, cualquiera sea su cargo o funcién.

No obstante, se espera claramente un mayor celo en su cumplimiento para el caso de los niveles
superiores (directorio, gerentes de primera linea), los que no sélo deberdn extremar su
cumplimiento personal del mismo, sino (i) también controlar que sea cumplido por el resto de la
organizacion e (ii) introducir los cambios o0 actualizaciones que sean necesarios.

10. Comisidn Fiscalizadora

Con la actual composicion accionaria, la comision fiscalizadora estara compuesta por cinco
miembros, designados dos de ellos en conjunto por los accionistas clase A, B y C, uno por los
accionistas clase D y dos por los accionistas clase E.

En caso que los accionistas clase E posean el 51% o més del capital social, podran designar a tres
miembros de la comision fiscalizadora, siendo designados los restantes, uno en conjunto por las
clases A, By Cy el otro por la clase D.

En todos los casos y con los mismos criterios se designara igual namero de miembros suplentes de
la comision fiscalizadora.

No se considera necesaria ni conveniente una politica que estimule o disponga una rotacion de sus
miembros. La Compafiia tampoco considera necesario limitar la participacién de los miembros de la
Comision Fiscalizadora en otras sociedades, en la medida en que ello no pueda generar conflictos
de intereses.

No se considera inapropiado -aunque ese no sea el caso en la actualidad- que se retnan en una
misma persona las funciones de miembro de la Comisién Fiscalizadora y de auditor externo.

11. Auditores Externos

Los Auditores Externos deberan ser elegidos de entre alguna de las firmas de auditores conocidas
tradicionalmente como las “Big Four” (o el nimero que surja a fecha de designacion, a raiz de
fusiones o escisiones entre las mismas), o bien, podra designarse una firma internacional de segunda
linea, con fuerte presencia en Argentina y en Estados Unidos de América, y con experiencia en
transacciones financieras y de mercados de capitales internacionales. Para reemplazar a los actuales
Auditores Externos y para designar y remover a sus reemplazantes, ser& necesario el voto favorable
de los accionistas clase D y clase E.



Mastellone Hnos. S.A.

ANEXO IV - RESOLUCION 606 COMISION NACIONAL DE VALORES

Principio

Recomendaciones

Se cul
Totar

mple
Parciar

Explicar

PRINCIPIO I. TRANSPARENTAR LA RELACION ENTRE
LA EMISORA, EL GRUPO ECONGMICO QUE
ENCABEZA Y/O INTEGRA Y SUS PARTES
RELACIONADAS

Recomendacién I.1: Garantizar la divulgacion por parte del
Grgano de Administracién de politicas aplicables a la
relacién de la Emisora con el grupo econdmico quel
encabeza y/o integra y con sus partes relacionadas.

Se cumple

Existe una norma de procedimiento (puesta en conocimiento del nivel gerencial de la
sociedad), estableciendo que (i) cualquier excepcion a las limitaciones para
operaciones con partes relacionadas debe tener la aprobacin previa del Directorio de
la compaila ~ ademas de las autorizaciones de terceros que eventualmente fueren
necesarias, y (i) que en caso de duda los responsables deben hacer una consulta, por la
via jerérquica que corresponda, ante la Gerencia de Asesoria Letrada de la compaiiia.
1. Documentos / antecedentes de los que surgen las limitaciones: ) Las derivadas del
acuerdo de accionistas del afio 2016, las que entre otras disposiciones (i) prohiben las
relaciones laborales y comerciales con accionistas y sus familiares, con excepcion de (-
i) para las posiciones actualmente existentes en la alta gerencia de la Sociedad pueden
continuar hasta diciembre de 2016, pudiendo prolongarse si el Directorio asi o
resuelve, en funcion de las necesidades operativas del momento, y (i-ii en el caso de
las provisiones de materia prima lactea y servicios de transporte, pueden continuar en
condiciones de mercado. b) Las derivadas de las condiciones de la deuda de largo plazo|
de la compaiiia, las que (entre otras) contienen limitaciones a (i) los pagos restringidos
(dividendos, rescates de capital, etc.),y (i) las transacciones con partes vinculadas en
general c) Las derivadas del Codigo de Etica (el que es de conocimiento de todo el
personal de la compaiila d) Las practicas y costumbres de la compaiia

2. Controles

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

Recomendacion I.2: Asegurar la existencia de
mecanismos preventivos de conflictos de interés.

Se cumple

En términos generales, nos remitimos a la respuesta al punto anterior,
Especificamente, para eventuales desvios (obviamente no autorizados) se cuenta con|
la actuacion de la direccion de Auditoria Interna, las revisiones trimestrales de Ia
auditoria interna, y del informe sobre operaciones con partes relacionadas que se|
incluye en cada balance de la compaiiia.

Recomendacién 1.3: Prevenir el uso indebido del
informacién privilegiada.

Se cumple

€l Codigo de Etica de la compafiia contiene limitaciones al uso de la informacion
confidencial en la compaiifa. El mismo ha sido distribuido con acuse de recibo a todo el
personal (i el de las sociedades Los dela
compafiia estén también alcanzados por las normas del mismo.
Ademés, MHSA tiene vigente la Norma de Procedimiento Nro. 499 - Utilizacion de
elementos informiticos, que tiene por finalidad la proteccién, integridad, veracidad y

delai 6ny la adecuada de los sistemas de

para el de las tareas

Por otra parte, MHSA establecio el documento “Clasificacion y control de la
informacién de MHSA, contenida en base de datos”. El mismo especifica las
obligaciones que se asume respecto ala proteccion de la informacion confidencial y
que estén contenidas en las base de datos de la empresa
s de mencionar, por la relevancia de la informacion que contienen las bases de datos
de personas, que MHSA posee una norma relacionada con el tema (Nro. 560 — Base de
Datos de Personas), que contiene los siguientes titulos: (i) Inscripcién de las Bases de
Datos, (ii)Derecho del titular de los datos, (i) Bases de Datos inscriptas por MHSA, (iv)
Seguridad de datos personales, (v) Rutinas de control (vi) Registro de incidentes, (vii)
Proteccién de los datos personales.

PRINCIPIO Il. SENTAR LAS BASES PARA UNA
SOLIDA ADMINISTRACION Y SUPERVISION DE LA
EMISORA

Recomendacién Il.1: Garantizar que el Organo de

asuma la y de
la Emisora y su orientacion estratégica.

111

1111

Se cumple

El directorio (en el que se destaca que tienen representacion todos los grupos
accionarios) aprueba y controla el plan estratégico de la compaiia, sus objetivos y su
politica de inversiones por medio de varias herramientas:

2) Un presupuesto integral anual

b)Una 6n frecuente mensual) del integral anual, la

1112

Se cumple

puede incluir proyecciones para los primeros meses del ejercicio
siguiente, de modo de asegurar un apropiado horizonte de planificacion. .

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

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

e) Informes periodicos de la gerencia de primera linea.

2]

Se cumple

Las politicas de gobierno societario y de responsabilidad social empresaria son|
aprobadas por el directorio.

Se cumple

La gerencia de primera linea es nombrada por el directorio, considerando criterios de
eficiencia y dedicacin y sus alcances naturales de competencia. Las atribuciones
especificas también son determinadas por el directorio. En el convenio de accionistas

1115

Se cumple

se establecen criterios para la designacion de la gerencia de primera linea. Se considera
que la designacién, atribuciones, etcétera, de cada funcionario e primera linea se
confirman implicitamente cada afio con el envio de la correspondiente informacién al
organismo de control.

Se cumple

Existe un plan de capacitacion para los eventuales sucesores de la gerencia de primeral
linea, el que incluye la realizacion de cursos de postgrado en universidades del
orestigio.

1117

Se cumple

Las politicas de gobierno societario y de responsabil
aprobadas por el directorio.

ad social empresaria son

Se cumple

Politicas de la compafifa: a) Gestion de riesgos: (i) existe una Gerencia de Seguros, la
que es responsable de la cobertura, entre otros, de los riesgos patrimoniales y del
continuidad de operaciones, la que sigue las précticas usuales para la industria, y (i)
para el resto de actividades de la compaiia, dado que el riesgo s inherente a cada unal
de ellas, es un factor considerado especialmente en el proceso de toma de decisiones|
b) Control interno y prevencién de fraudes: (i) hay un control natural por oposicion de|
intereses en la operatoria normal de la compafiia, (i) los sistemas de la compaiia
permiten un seguimiento adecuando de las operaciones sociales, (ii la Direccién del
Auditoria Interna, dentro de la materia de sus competencias, efectian tantol
actividades de control interno como de evaluacion del mismo, etc.

1119

Se cumple

La compaiifa considera que la definicién y ejecucién de la capacitacion y entrenamientol
permanente es parte de sus responsabilidades profesionales personales de los|
del directorio y de la gerencia de primera linea. Los costos derivados de las|
acciones de capacitacion que cada integrante considere estaran a cargo de la
compafiia.

112

Sin comentarios

113

Se cumple

Se considera que la informacién relevante para la toma de decisiones —la que proviene.
fundamentalmente de sistemas confiables~ es apropiada para a toma de decisiones y
es ampliamente compartida entre los distintos sectores de la compaifa. En el caso de
los accionistas, y conforme a lo establecido en el acuerdo respectivo, cada uno de ellos
tiene acceso amplio a toda la informacién de la compaila.




ANEXO | ESOLUCION 606 COMISION NACIONAL DE VALORES
Principio Recomendaciones Se cumple Explicar
Totar | Parciar

El riesgo de los negocios es tomado en consideracion en la toma de decisiones. En|
general, y por el tipo de industria en el que opera la compaila, ese riesgo es inferior a la
1114, Se cumple media de la economia. Al mismo tiempo, por la experiencia de la direccién y de Ia
compafiia en general en la industria, es amplio el conocimiento del riesgo implicito en|
sus operaciones.

Mastellone Hnos. S.A.
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ANEXO IV - RESOLUCION 606 COMISION NACIONAL DE VALORES

Principio Recomendaciones Se cumple Incumplimiento Explicar
Total | Parciar
Recomendaci6n I1.2: Asegurar un efectivo Control de la
Gestién de la Emisora.
[k Se cumple
€l directorio (en el que estan representados todos los grupos de accionistas) efectiia
una permanente evaluacin de la marcha de los negocios sociales, la que incluye el
iento de y objetivos é y (explicita o
implicitamente) el desempefio de la gerencia de primera linea. Ello se concreta, entre
iones (usualmente mensuales) del presupuesto, (i)
122 Se cumple con la aprobacién de los estados contables intermedios y anuales (se destaca que cada
balance es objeto de una presentacion conjunta ante la totalidad del directorio,
sindicos, auditores y gerentes de primera linea), (i) mediante informes permanentes
de los gerentes de primeralinea, etc.
Recomendacién 113: Dar a conocer el proceso de
i6n del fio del Organo de Administracion y
suimpacto.
3.1 l l l No se cumple |14 totalidad de los grupos de accionistas esta representada en el directorio, (cada uno.
de ellos compuesto a su vez por no més de cinco personas), por o que esta evaluacion
132 T T [ Nose cumple_|se produce automticamente.
Recomendacién I1.4: Que el nimero de miembros externos
e una proporcién
en el Organo de Administracién de la Emisora.
114.1 | |
Dada la particular composicion del directorio (con representacion de todos los grupos
de accionistas, cada uno de ellos con no més de cinco integrantes), y dado que las
relaciones con acreedores se encuentran claramente normadas por las disposiciones
42 No'se cumple | del mercado de capitales y de los respectivos acuerdos de financiacidn, no se considera
necesario que haya directores independientes.
Recomendacién I1.5: Comprometer a que existan normas y
PRINCIPIO II. SENTAR LAS BASES PARAUNA - | oo cedimientos inherentes a la seleccion y propuesta de
SOLIDA ADMINISTRACION Y SUPERVISION DE LA | rviembros del Grgano de Administracion y gerentes de
EMISORA (continuacién) primera linea de la Emisora.
La compaiiia no cuenta con un comité de nombramientos.
Segin lo establece el Estatuto Social es facultad del Directorio la designacién de los
No'se cumple, _|féncionarios que ocupan los cargos de Alta Gerencia. A su vez el Acuerdo de
tas establece referidos ala 6n del de
la Sociedad.
No se cumple | No aplicable por no existir un comité de nombramientos
15,3 [ [ [ No'se cumple o aplicable por no existir un comité de nombramientos.
Recomendacién 11.6: Evaluar la conveniencia de quel X . . . .

° » p No se ha fijado un limite a las participaciones de directores y sindicos en otras|
miembros del Grgano de Administracion y/o sindicos y/o| , "
consejaros de vigllanda desempafien funciones en divessas Nosse cumple | entidades que no sean del grupo econdmico. No sean han observado situaciones que
Emivoras, puedan dar lugar a un eventual conflicto de intereses.

11.7: Asegurar la Capacitacién y Desarrollo
de miembros del Grgano de Administracién y gerentes de
primera linea de la Emisora.
La compafifa considera que el proceso de capacitacién continua de directores y|
1171 Nose cumple  [gerentes de primera linea es una de sus responsabilidades profesionales directas, y]
espera que los mismos tomen todas las acciones necesarias a tal fin.
La compafiia se hace cargo del costo de la capacitacién que cada director o gerente de|
7.2 No se cumple ) ) or
primera linea desarrolle con relacion a sus responsabilidades profesionales.
i6n 111: El Organo de inis i6n debe
contar con una politica de gestién integral del riesgo
empresarial y monitorea su adecuada i 6
MHSA tiene identificados aquellos procesos que deberén atenderse en su desarrollo,
para minimizar la incertidumbre que generan determinados eventos o sucesos, y que
deno atenderlos o considerarlos de la manera apropiada, pudieran generar un dafio
no deseado. Més atn, identificar y administrar correctamente estos procesos con
riesgos generaran beneficios
Dada la naturaleza de las operaciones de la empresa (con una elevada cantidad de
transacciones similares, agrupables en pocas categorias, por montos relativamente
menores, y dentro de su negocio habitual), el control de riesgos en gran parte se basa
en la ibilidad de sistemas de electronico de la i 6
basados en la oposicion de intereses entre los participantes y con posibilidades
amplias de verificacion externa
Precisar desde el origen estas operaciones, la modalidad de administracion de las
mismas y establecer su desarrollo, nos permite atenuar o eliminar entornos de riesgos
que pudieran deteriorar los resultados esperados de estos procesos que incluyen
decisiones y responsabilidades.
Asi entonces, es como se atienden procesos directamente relacionados no slo con
[ Se cumple riesgos econémicos y financieros, sino también a los operativos, legales y tecnolégicos.
PRINCIPIO lll. AVALAR UNA EFECTIVA POLITICA DE Amodo de ejemplo se mencionan procedimientos establecidos formalmente, y en
IDENTIFICACION, MEDICION, ADMINISTRACION Y proceso de desarrollo para su publicacin, a través de normas de la compariia que
DIVULGACION DEL RIESGO EMPRESARIAL refieren y describen el tratamiento de:
- Presupuesto econmico.
- Control presupuestario.
- Presupuesto financiero.
- Control de riesgo crediticio (para altas de clientes)
- Compra de Materia Prima Léctea (hasta la liquidacion a los tamberos)
- Documentos ISO de Sistemas.
Debemos sefialar también las actividades de seguimiento que efectya el Directorio
sobre la marcha de negocios sociales en diversas reuniones en el afio.
3
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ESOLUCION 606 COMISION NACIONAL DE VALORES

Principio

Recomendaciones

Se cumple
Totar ] Parciar

Explicar

.2

Se cumple

El Directorio de MHSA asigné a la Gerencia General la responsabilidad de la
administracién de riesgo de la compaifa. La Gerencia General conjuntamente con el
irectorio ha identificado los riesgos y los procesos que deberan atenderse. Desarrolla
esta gestién, distribuyendo requerimientos e instrucciones alas distintas gerencias de
acuerdo a la naturaleza del riesgo y ejecutando, o haciendo ejecutar, acciones
tendientes a identificarlos y clasificarlos para entonces evitar, eliminar o atenuar los
efectos de un evento que no permitiera continuar con estrategias u objetivos

planteados.
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ANEXO IV - RESOLUCION 606 COMISION NACIONAL DE VALORES

Principio

Recomendaciones

Se cumpl

uf
Totar

ple
Farciar

Explicar

PRINCIPIO . AVALAR UNA EFECTIVA POLITICA DE
IDENTIFICACION, MEDICION, ADMINISTRACION Y
DIVULGACION DEL RIESGO EMPRESARIAL
(continuacién)

"3

Se cumple

€5 el Gerente General quien efectua la Gestion de Riesgo Empresarial, que se nutrira de
la estructura gerencial de la compafifa como fuentes de informacién, seguimiento y
cumplimiento de las operatorias que permitiran mitigar los riesgos e identificar
aquellos no reconocidos en el andlisis inicial.

.4

Se cumple

s decision de la empresa que los controles de riesgos se efectiien con la mayor
eficiencia; atento a ello, cuenta con controles por procesamiento electrénico de
informacién y el control permanente e la marcha de negocios sociales por parte del
directorio, ala vez que existen cantidad de operaciones similares que se efectuan
continuamente y su naturaleza estable a lo largo del tiempo, lo que asegura las buenas
précticas en la materia, siempre con la intencién de atender los politicas que disponen
normativas establecidas.

s

Se cumple

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

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

IV: Garantizar la i y
transparencia de las funciones que le son encomendadas al
Comité de Auditoria y al Auditor Externo.

No se cumple

Las responsabilidades de implementar y velar por un adecuado sistema de control es
responsabilidad del Directorio, que mantendré una fluida y constante comunicacién
con el méximo responsable de Auditoria Interna de la empresa, para que se
desarrollen todas las acciones que constatan el normal y correcto funcionamiento de
las distintas 4reas y se observan los desvios que pudieran originarse.

Se cumple

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

Los resultados finales de las pruebas realizadas en base al plan mencionado se
trasladan a informes, que son ala Presidencia y Vicepresi del
Directorio y otros funcionarios de la compaia

También presenta a las distintas gerencias sugerencias de control interno, por ser
responsables del cumplimiento efectivo de los controles clave, verificando en futuras
revisiones, que las mismas sean implementadas.

Anualmente el Directorio recibe un informe sobre el funcionamiento de la Auditoria
Interna elaborado por una consultora externa. Este informe es considerado alos
efectos de asegurar el cumplimiento del plan de auditoria y el correcto proceder e
independencia en el desarrollo de las actividades.

[ Nose cumple

La Compaiiia no posee un Comité de Auditoria.

.4

No se cumple

La compania anualmente, en Asamblea Anual de Accionistas, considera y resuelve la
eleccion de integrantes de la Comision Fiscalizadora y la designacién de los auditores
externos para el nuevo ejercicio. Esto no presupone la rotacién de unos y/u otros.

PRINCIPIO V. RESPETAR LOS DERECHOS DE LOS
ACCIONISTAS

Recomendacion V.1 Asegurar que 105 act
acceso a la informacion de la Emisora.

Se cumple

Con la emisién de cada estado financiero (intermedio o de fin de afio) el Directorio
invita a los accionistas a una reunin informativa. Adicionalmente, al estar todos los
grupos de accionistas representados en el directorio (cada uno de ellos compuesto por
un nimero no superior a cinco personas), existe un flujo permanente de informacién.

Se cumple

Respecto de los accionistas, nos remitimos a lo expresado en el punto anterior. En|
relacion a otro tipo de inversores, el responsable de relaciones con el mercado recibe
contesta las inquietudes que puedan plantear los tenedores de deuda de a compafia
Finalmente, existe una pagina web con la informacion relevante.

V.2: Promover la

todos los accionistas.

No se cumple

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

No se cumple

No aplicable; (i) la compafiia no cotiza publicamente sus acciones, (i) todos los grupos
de accionistas (cada uno de ellos compuesto por no mas de cinco personas), tienen
representacién en el directorio, y (i) todos los accionistas participan en las asambleas.

3

No se cumple

No aplicable; (i) la compafiia no cotiza publicamente sus acciones, (i) todos los grupos
de accionistas (cada uno de ellos compuesto por no més de cinco personas) tienen
representacién en el directorio, y (i) todos los accionistas participan en las asambleas.

No se cumple

No aplicable; (i) la compafiia no cotiza publicamente sus acciones, (i) todos los grupos
de accionistas (cada uno de ellos compuesto por no mas de cinco personas) tienen
representacion en el directorio, y (i) todos los accionistas participan en las asambleas.

Se cumple

€n la asamblea de accionistas que consideré el balance del ejercicio 2012, los
accionistas aprobaron por unanimidad el Codigo de Gobierno Societario confeccionado
por el Directorio.

Recomendacion V.3: Garantizar el principio de igualdad
entre accién y voto.

Se cumple

No aplicable, dada la particular composicién accionaria de la compafiia y el hecho de no
cotizar publicamente acciones,

Recomendacién V.4: Establecer mecanismos de proteccion
de todos los accionistas frente a las tomas de control.

No se cumple.

No aplicable, dado que la compafifa no cotiza acciones publicamente. Existen
mecanismos previstos en el acuerdo de accionistas relacionados con las transferencias
de acciones.

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

‘ No se cumple

No aplicable; la compaiiia no cotiza piblicamente sus acciones.

Recomendacién V.6: Asegurar que haya una politica de

No se cumple

[No aplicable; Ia compafiia no cotiza piiblicamente sus acciones.

No se cumple

[No aplicable; la compafifa no cotiza piiblicamente sus acciones.
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ANEXO IV - RESOLUCION 606 COMISION NACIONAL DE VALORES

Principio Recomendaciones Se cumple Incumplimiento Explicar
Total | Parcial
TRecomendacion VI: Sumnistrar a la comunidad Ta
revelacion de las cuestiones relativas a la Emisora y un
canal de comunicacion directo con la empresa.
MHSA posee un sitio web (www.mastellone.com.ar), que contiene i
con los aspectos juridicos, contables y financieros. Ademds este espacio,
permite recepcionar inquietudes o consultas de usuarios. En este sitio se puede
acceder a: - Estatuto Social - Composicién del Directorio - Estados Financieros -
Memoria Anual - Codigo de Etica - Reporte de Sustentabilidad Empresaria -CV de los
miembros del Directorio y Gerentes de Ira. Linea - Canal de acceso para establecer
vt Se cumple contacto con accionistas y otros inversores. En el sitio "www.laserenisima.com.ar” el
publico en general puede interiorizarse en documentos y temas de interés con
respecto ala compaiifa. La Empresa: - Mision y valores - Historia - Actualidad - RR.HH -
Calidad - Comercio Exterior - Logistica - RSE. Visitas a la Planta Nuestros Productos -
Nuestras Recetas - Ingreso para Profesionales de la Salud - Seccién estudiantil - Prensa -
Spots Publicitarios. Es para mencionar también, que MHSA cuenta con otros
mecanismos de didlogo como el Servicio de Informacion al Consumidor (SIC) y redes
sociales (Facebook, Twitter).
PRINCIPIO VI. MANTENER UN VINCULO DIRECTO Y
RESPONSABLE CON LA COMUNIDAD
La Empresa un Balance de Social, que
contiene los aspectos relacionados con el Medio Ambiente. Este documento es
verificado por un Auditor Externo. Este Balance inicialmente describe como es
considerada para MHSA Ia RSE y la Sustentabilidad como parte de su politica de
gestion; enuncia la politica y los programas que le permiten llevar a la practica el
compromiso de responsabilidad social asumido en su accionar. Estos programas
sientan sus bases sobre cinco pilares centrales de la politica de RSE: Comportamiento
Etico, Educacion/Formacion, Vida Sana/Salud, Desarrollo Social y Cuidado del Medio
Ambiente. Los mismos se cumplen a través de actividades internas o externas de la
vi2 Se cumple Compaiiia, segin la naturaleza el beneficiario. Para su desarrollo e implementacion,
MHSA se inspir6 en los principios del Pacto Global de las Naciones Unidas, los
lineamientos de la 1SO 26000, los indicadores del Global Reporting Iniciative y los
objetivos de Desarrollo del Milenio, entre otros. La Direccion de RR.HH. es la
responsable de generar este Balance, obtener la verificacion del auditor externo y
comunicarlo a los distintos dmbitos de la Empresa. Este escrito se podrd observar en el
sitio "Normas" y en el Sistema de Control de la Calidad
Recomendacion VII: Establecer claras politicas de
remuneracion de los miembros del Organo de
Administracion y gerentes de primera linea de [a Emisora, De acuerdo o establece el Estatuto Social es la Asamblea quien fija la remuneracin de
con especial atencion a la consagracion de imitaciones los miembros del Directorio. Para establecer estas remuneraciones se consideran las
convencionales o estatutarias en funcion de la existencia o que le fueran a cada uno de los integrantes, el
inexistencia de ganancias. tiempo que le han dedicado a sus funciones asi como también su competenciay
reputacion profesional. Asimismo se revisa el valor de estos servicios dentro de las
pautas del mercado. En cuanto a los gerentes de primera linea es el Directorio de la
compaiiia quien define y establece la remuneracion a percibir, considerando que
Se cumple responden con sus capacidades a las exigencias del puesto que ocupa y el mercado
exige, que se encuentra comprometido en alcanzar los objetivos de su rea en pos de
la mision y vision de la empresa, respetando los valores sobre los que se apoya la
organizacion. MHSA tiene implementado planes de incentivos anuales que alcanza a los
Directores y gerentes de primera linea. El valor de estos incentivos surge de un calculo
por el Directorio y que consta en Acta de Directorio. Es el Directorio
también quien determina la promocion, despido o suspensién de personal clave de la
compaiiia, como asi también si existieran planes de retiro para miembros del Directorio
v de los gerentes de primera linea.
PRINCIPIO VII. REMUNERAR EN FORMA JUSTAY  [VIl.1 No se cumple
RESPONSABLE ViLLL No se cumple
viLL2 No se cumple
viLL3 No se cumple
vilLa No se cumple
VILLS No se cumple
i No se cumple
vil2.1 No se cumple
vil2.2 No se cumple
vil23 No se cumple
vil2.4 No se cumple
vil25 No se cumple
Vil2.6 No se cumple
vil2.7 No se cumple
Vi3 I No se cumple
ViLa [ No se cumple
VIII: Garantizar i i
MHSA tiene implementado un Cédigo de Etica al que considera como un documento
esencial, ya que engloba y encuadra todas las acciones y decisiones de la empresa. £l
mismo fue implementado en el afio 2005, y su aprobacién consta en el Acta de
Directorio de 16/11/2005. Contiene las normas que rigen el trabajo cotidiano y
representa los valores que se deberan defender y sostener. Expresa el Presidente del
Directorio que el crecimiento de la empresa se consolidars, si todos y cada uno de
viil.1 Se cumple N ¢ >
integrantes la misma, adherimos al espiritu y al contenido de este importante
documento. E Codigo de Etica ha sido puesto en conocimiento de todos los
colaboradores de la empresa, y se encuentra debidamente resguardada la notificacion
efectuada con la firma de cada uno de los componentes del Directorio, gerentes de
Ler. Nivel y Ia totalidad de los colaboradores. También se hace entrega de un ejemplar
del Cédigo de Etica a los proveedores.
PRINCIPIO VIll. FOMENTAR LA ETICA
EMPRESARIAL
MHSA ha un Manual de que regula el
de los érganos encargados de implementar y aplicar el Cédigo de Etica, asi como las
relaciones de los empleados de la compafiia con esos 6rganos. El mismo describe los
iz Se cumple mecanismos habilitados para efectuar denuncias, asegurando confidencialidad de la
informacién y las personas involucradas en el evento que pudiera suceder. Este
Manual también explicita los registros que se constituiran, la modalidad de resguardo
de la informacién incluida en la denuncia y las personas que intervendran en el estudio,
andlisis y definicion de los casos que se presentaren.
€l Manual de Procedimientos contiene la politica y las actividades que se llevaran a
cabo desde la recepcion de una denuncia hasta la resolucion de cada caso (incluye
temas de control interno para reporte contable y sobre conductas de miembros del
Vi3 Se cumple Directorio y gerentes de primera linea). Sintéticamente se pueden sefialar los
siguientes capitulos abordados: Organos; Funciones de cada érgano; Denuncias;
Auditorfas; Presupuesto.
PRINCIPIO IX. PROFUNDIZAR EL ALCANCE DEL | RECOMENDACION 1X;  Fomentar la inclusién de las Los distintos aspectos desarrollados en el Codigo de Gobierno Societario son
previsiones que hacen a las buenas practicas de buen| Secumple

copiGo

gobierno en el Estatuto Social.

considerados en el Estatuto Social.




MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

RESENA INFORMATIVA CONSOLIDADA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015
(en miles de pesos)

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

La devaluacion del Peso registrada en los ultimas de 2015 ha afectado los resultados de la
Companiia. A nivel operativo se continuaron reatipatodas las acciones necesarias para la
recuperacion de la rentabilidad operativa, lo sgamanifiesta en una mejora en la generacion de
fondos basica de la Compafiia (EBITDA).

La demanda internacional de productos lacteos s#uva en un nivel deprimido, pese a los
diferentes prondsticos que auguraban una recuperadel mismo. Ello ha generado una
importante retraccion en las operaciones de exgportajue nos llevo a finalizar el ejercicio con
un alto nivel de inventarios, con los consecueafestos sobre resultados considerando el costo
de produccion y los muy bajos precios de la expanta

En el plano doméstico, la caida en los niveles atessumo ha afectado el volumen de ventas
aunque corresponde destacar que a pesar de estaidsit se han sostenido los niveles de
participacién de mercado manteniendo nuestra gose liderazgo.

Por ultimo, consideramos que la incorporacion debg Arcor como accionista de la Compaiiia,
ha sido un paso muy positivo en pos de la ejecudgbplan estratégico de crecimiento de nuestra
empresa, que comprende proyectos orientados arianotar la eficiencia global de la Compaiiia,
optimizando costos con el objetivo Ultimo de lograrincremento de la rentabilidad.

ESTRUCTURA FINANCIERA CONSOLIDADA

2015 2014 2013 2012 2011
(en miles de pesc

Activos corrientes totales 2.875.610 2.475.492 2.002.936 1.575.010 1.460.548
Activos no corrientes totales 4.800.9513.957.302 1.732.122 1.597.375 1.479.482
ACTIVOS TOTALES 7.676.561 6.432.794 3.735.058 3.172.385 2.940.030
Pasivos corrientes tota 2.484 58! 2.244.61 1.897.22. 1.43358¢ 1.067.41
Pasivos no corrientes totales 3.389.232.508.645 1.184.167 1.047.379 1.070.964
PASIVOS TOTALES 5.873.817 4.753.256 3.081.388 2.480.968 2.138.382
Patrimonio atribuible a los

propietarios de la controladora 1.802.712 1.679.519 653.652 691.407 801.638
Participaciones no controladoras 32 19 18 10 10
PATRIMONIO TOTAL 1.802.744 1.679.538 653.670 691.417 801.648
PASIVOS TOTALES Y

PATRIMONIO 7.676.561 6.432.794 3.735.058 3.172.385 2.940.030

El informe sobre los estados financieros consobdad
fechado el 8 de marzo de 2016 se extiende en dotaraparte
DELOITTE S.C.

SERGIO D. GUTMAN (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.CEPB.A -T°137-F° 75
Legajo N°35446/5 — C.U.I.T.: 20-20696477-5



ESTRUCTURA DE RESULTADOS CONSOLIDADOS

2015 2014 2013 2012 2011
(en miles de pesos)

Operaciones que contindan:

Resultado operativ— gananci 353.61¢ 192.20: 278.14¢ 149.18¢  168.81:
Ingresos por inversiones, costos

financieros, resultado por

refinanciacion de deuda financiera y

diferencias de cambio (1.267.291) (711.579) (451.895) (266.629) (179.850)
Otras ganancias y pérdidas (84.272) 1.138 119.462 18.673 4.259
Pérdida antes de impuestos (997.947) (518.237) (54.284) (98.767)  (6.777)
Impuestos a las ganancias y a la
ganancia minima presunta 381.350 102.280 15.834 (16.729)  (1.446)
Pérdida neta del ejercicio de
operaciones que contintdan (616.597) (415.957) (38.450) (115.496) (8.223)
Operaciones discontinuas (41.717) (19.360)
PERDIDA NETA DEL
EJERCICIO (616.597)  (457.674) (57.810) (115.496) (8.223)
Otro resultado integral 739.803 1.483.542 20.058 5.265 (3.776)

GANANCIA (PERDIDA)
INTEGRAL TOTAL DEL

EJERCICIO 123.206 1.025.868 (37.752)  (110.231) (11.999)
Ganancia (pérdida) integral
atribuible a:
Propietarios de la controlad 123.19¢ 1.025.86 (387.755 (110.231  (11.999
Participaciones no controladoras 13 1 3

123.206  1.025.868  (37.752) (110.231) (11.999)

ESTRUCTURA DEL FLUJO DE EFECTIVO CONSOLIDADO

2015 2014 2013 2012 2011
(en miles de pesc

Flujo neto de efectivo generado por las

actividades de operacion 675.932 225.340 369.988 317.731 219.628
Flujo neto de efectivo utilizado en |
actividades de inversion (102.593) (217.129) (117.773) (203.264) (139.114)

Flujo neto de efectivo (utilizado en)
generado por las actividades de

financiacion (265.970) 46.823 (202.998) (112.497) (56.320)
Total de efectivo generado en
el ejercicio 307.369 55.034 49.217 1.970 24.194
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5. VOLUMEN DE PRODUCCION Y VENTAS (*)

VENTAS ACUMULADAS
2015 2014 2013 2012 2011
(en miles de litros de lect
Mercado interno 1.477.440 1.537.862 1.580.857 1.635.882 1.508.729
Mercado externo 278.037 196.951 311.839 324.469 317.185
Total 1.755.477 1.734.813 1.892.696 1.960.351 1.825.914

Se ha considerado que los volimenes de produceié@samejan a los volumenes vendidos,
debido al caracter perecedero de los productosroiatizados.

6. INDICES
2015 2014 2013 2012 2011
Liquidez 1,16 1,10 1,06 1,10 1,37
Solvenci: 0,21 0,3t 0,21 0,2€ 0,37
Inmovilizacién del capit: 0,62 0,62 0,46 0,5C 0,5C
Rentabilidad (0,35) (0,39) (0,09) (0,15) (0,01)

7. PERSPECTIVAS(¥)

El ejercicio 2016 traera consigo una serie de desaklacionados con el comportamiento de las
principales variables macroeconomicas del pais yddéananda y precios de los mercados
internacionales. En este periodo, la empresa tangréhacer frente a las presiones sobre sus costos
producto de la devaluacion y su consecuente tagdds distintos precios de la economia asi como
por el lado del costo laboral y de la leche. Paa parte, para completar este escenario sera kelicia
efecto que genera el sostenimiento de bajos prguaca la exportacion de productos lacteos, los
cuales se esperan que continden al menos durgmiener semestre del 2016.

En el plano comercial en el mercado doméstico, okles del consumo tendran una clara
preponderancia para la ejecucién de una exitosategia comercial. Continuaremos con todas las
acciones necesarias para mantener y potenciarapessencia en el mercado.

Durante el ejercicio econémico 2016 comenzaremegeeutar las inversiones incluidas en el plan
estratégico de crecimiento de la Compafia, comdaashién, el andlisis y aprovechamiento de las
sinergias que puedan existir con el nuevo grupacdmnistas.

El informe sobre los estados financieros consobdad
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No obstante los desafios mencionados precedentengre deberemos hacer frente durante el
proximo afio, mantenemos nuestras expectativasyassitados una serie de factores o fortalezas:

i. Acceso a una amplia red de productores de lechquies procesamos la leche cruda
necesaria para la elaboracion de nuestros productos
ii. Las plantas de produccién mas avanzadas del pais;
iii. Una fuerte posicion comercial basada en productosalth calidad, una extensa red de
distribucion y marcas de primera calidad;
iv. Los efectos de las inversiones incluidas en el gstnatégico de crecimiento, las cuales
comenzaran a ejecutarse en el 2016.

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

General Rodriguez, Provincia de Buenos Aires, Bidezo de 2016

JOSE A. MORENO
Presidente
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

(en miles de pesos)

ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalentes de efectivo
Otros activos financieros
Cuentas comerciales por cobrar
Cuentas por cobrar impositivas
Otras cuentas por cobrar
Inventario
Activos corrientes totales
ACTIVOS NO CORRIENTES
Otros activos financier:
Cuentas por cobrar impositivas
Otras cuentas por cobrar
Impuesto diferido
Propiedad, planta y equipo, y otros
Propiedad de inversi
Llave de negocio
Activos intangibles
Otros activos
Activos no corrientes totale
ACTIVOS TOTALES

PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES
Cuentas comerciales por pagar
Préstamos
Remunerawones y cargas socia
Impuestos por pagar
Anticipos de clientes
Provisiones
Aportes para futuras suscripciones
Otros pasivos
Pasivos corrientes totales
PASIVOS NO CORRIENTES
Cuentas comerciales por pagar
Préstamos
Impuestos por pagar
Impuesto diferido
Provisiones
Otros pasivos
Pasivos no corrientes totales
PASIVOS TOTALES
PATRIMONIO
Capital social
Reservas

Resultados acumulados — incluye el resultado detiejo
Patrimonio atribuible a los propietarios de la contoladora
Participaciones no controladoras

PATRIMONIO TOTAL

Notas 2015 2014

6 480.314 169.818

7 61.099 77.930
8y29 846.615 801.575
9 101.668 73.827
10y 29 34.729 39.526
11y 29 1.351.18 1.312.81
2.875.610 2.475.492

7 61.96° 9.32¢

9 16.203 27.538
10y 29 42.226 56.017
20 17.238 6.568
47,12y 29 4.644.845 3.821.752
5.191 1.19C

3.121 3.121

13 2.260 24.005
7.900 7.783

4.800.95 3.957.30
7.676.561 6.432.794
14 1.256.772 1.281.471
15y 29 168.043 470.945
16 442.10¢ 348.42.
17 107.566 110.735
2.253 14.906

18 1.088 1.522

de capital 2 86.000

19y 29 20.757 16.610
2.484.585 2.244.611

7.255 10.583

15y 29 2.531.84. 1.655.56
17 24.088 39.431
20 742.449 758.697
18 19.827 22.494
19y 29 63.769 21.879
3.389.232 2.508.645
5.873.817 4.753.256
457.547 457.547
2.058.338 1.679.647
(713.173) (457.675)

1.802.71. 1.679.51

32 19
1.802.744 1.679.538
7.676.561 6.432.794

PASIVOS TOTALES Y PATRIMONIO

Las notas 1 a 38 forman parte integrante de ettd@fnanciero consolidado.

JOAQUIN IBANEZ

JOSE A. MORENO
Por Comision Fiscalizadc President
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO CONSOLIDADO DE GANANCIAS O PERDIDAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO
ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

(en miles de pesos)

Operaciones gue continan
Ingresos

Costo de ventas
Ganancia bruta
Gastos de comercializacit
Gastos de administracion
Ingresos por inversiones
Costos financierc
Resultado por refinanciacide deudz financier:
Diferencias de cambio
Otras ganancias y pérdidas
Pérdida antes de impuestos
Impuestos a las ganancias y a la ganancia miniesupta
Pérdida neta del ejercicio correspondiente a operines
gue contintan

Operaciones discontinuas
Pérdida neta del ejercicio de operaciones discontias

PERDIDA NETA DEL EJERCICIO

Pérdida neta atribuible a:
Propietarios de la controlad:
Participaciones no controlado

Notas

21

23
23
24
25
15

26

27

35

2015 2014
14.079.57 12.457.76
(9.653.100 (9.012.467
4.426.478 3.445.301
(3.500.213 (2.791.820
(572.649) (461.277)
119.973 29.143
(385.704 (267.542
(29.602
(1.001.560) (443.578)
(84.272) 1.138
(997.947)  (518.237)
381.350 102.280
(616.597) (415.957)
- (41.717)
(616.597) (457.674)
(616.610 (457.675
13 1
(616.597) (457.674)

Las notas 1 a 38 forman parte integrante de ettdefinanciero consolidado.

JOAQUIN IBANEZ
Por Comision Fiscalizadora

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 8 de marzo de 2016 se extiende en dotaraparte
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JOSE A. MORENO
Presidente
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO CONSOLIDADO DE GANANCIAS O PERDIDAS Y OTROS RESULTADOS INTEGRALES
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

(en miles de pesos)

Notas 2015 2014
Pérdida neta del ejercicio (616.597) (457.674)
Otros resultados integrales:
Partidas que pueden ser reclasificadas posteriormémal estado
de ganancias o pérdidas:
Diferencias de conversion de sociedades en eliexter 6.385 14.580
Impuesto a las gananc 27 (2.41¢) (1.063
3.969 13.517
Partidas que nunca seran reclasificadas posteriornm¢e al
estado de ganancias o pérdidas:
Ganancia por revaluacion de propiedad, planta ipequ 4.7 1.132.055 2.261.577
Impuesto a las gananc 27 (396.22) (791.552
735.84 1.470.02!
Otro resultado integral, neto de impuesto a las gamncias 739.803 1.483.542
GANANCIA INTEGRAL TOTAL DEL EJERCICIO 123.206 1.025.868
Ganancia integral atribuible a:
Propietarios de la controlad 123.19¢ 1.025.86
Participaciones no controladoras 13 1
123.206 1.025.868

Las notas 1 a 38 forman parte integrante de ettdefinanciero consolidado.

JOAQUIN IBANEZ JOSE A. MORENO
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe sobre los estados financieros consotidad
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO CORRESPONDIENTE AL E  JERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

(en miles de pesos)

Capital Reservas Resultados Patrimonio Participaciones Patrimoni
Rubro Social Reserva Reserva Reserva de Reserva especial Reserva por acumulados atribuible alos  no controladoras total
legal facultativa  conversion de establecida porla  revaluacion de propietarios de
sociedades del R.G. N° 609/12 de propiedad, plant la controladora
exterior la CNV y equipo
(nota 4.7)

Saldos al 31 de diciembre de 20 457.54 15.27¢ 30.68: 21.54 186.41t (57.813 653.65: 18 653.67(
Pérdida neta del ejercicio (457.675) 457(675) 1 (457.674)
Otro resultado integral del ejercicio, neto de iegio a

las ganancias 13.517 1.470.025 1.483.542 1.483.542
Resultado integral total del ejercicio 13.517 1.470.025 (457.675) 1.025.867 1 25 868
Resolucion de la Asamblea General Ordinaria y

Extraordinaria de Accionistas del 10 de abril d&@40

Absorcién de pérdidas acumuladas (57.813) 57.813
Saldos al 31 de diciembre de 2014 457.547 15.273 30.682 35.064 128.603 1.470.025 (457.675) 7939 19 1.679.538
Pérdida neta del ejercicio (616.610) (616.610) 13 (616.597)
Otro resultado integral del ejercicio, neto de iegio a

las ganancias 3.969 735.834 739.803 739.803
Resultado integral total del ejercicio 3.969 735.834 (616.610) 123.193 13 123.206
Resolucion de la Asamblea General Ordinaria y

Extraordinaria de Accionistas del 8 de abril de®201

Absorcién de pérdidas acumuladas (15.273) (30.682) (128.603) 174.558
Transferencia a resultados acumulados (1) (186.554) 186.554
Saldos al 31 de diciembre de 20 457.54 - - 39.023 - 2.019.365 (713.17)) 1.802.71. 32 1.802.74.

(1) Corresponde a depreciacion y bajas del ejerciciosibienes revaluados, neto del impuesto diferido.

Las notas 1 a 38 forman parte integrante de etstdaBnanciero consolidado.

JOAQUIN IBANEZ

Por Comisién Fiscalizadora

JOSE A. MORENO
Presidente

El informe sobre los estados financieros consotidad
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL EJERCIC 10 ECONOMICO

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015
(en miles de pesos)

Nota
FLUJOS DE EFECTIVO GENERADOS POR LAS ACTIVIDADES DE_OPERACION
Pérdida neta del ejercicio
Ajustes para arribar al flujo de efectivo proveméede las actividades de operacion:
Impuestos a las ganancias y a la ganancia miniesapta
Costos financieros
Resultado por refinanciaciéon de deuda financiera
Diferencias de cambio
Depreciacion de propiedad, planta y equipo, y otros
Cargos por constitucién o aumento de provisiones
Pérdida por desvalorizacién de inventarios
Depreciacion de propiedad de inversion
Amortizacion de activos intangibles
Pérdida neta de operaciones discontinuas
Pérdida (ganancia) por disposicion de propiedadhtaly equipo, y otros
Cambios en el capital de trabajo 28

Subtotal
Pago de impuestos a las ganancias y a la ganaftimarpresunta
Flujo neto de efectivo generado por las actividades de operaci

FLUJOS DE EFECTIVO UTILIZADOS EN LAS ACTIVIDADES DE _INVERSION
Pagos por compras de propiedad, planta y equipmpg
Cobros (pagos) por venta (adquisicion) neta des@etivos financieros
Cobros por venta de subsidiarias
Cobros por venta de propiedad, planta y equiptroso
Pagos por adquisicion de subsidiaria
Pago por compra de propiedad de inversién
(Incremento) disminucion de otros activos
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividadede inversion

FLUJOS DE EFECTIVO (UTILIZADOS EN) GENERADOS POR LAS ACTIVIDADES DE
FINANCIACION
Aportes para futuras suscripciones de capital
Cobros por emision de Obligaciones NegociableeSeri
Cobros de otros préstamos
Cancelacion de deuda por Obligaciones Negociahpeéstamos tramos Ay B
Reembolso de otros préstamos
Pago de gastos de refinanciacion de deuda financier
Pago de intereses
Flujo neto de efectivo (utilizado en) generado pdas actividades de financiacion

Aumento neto del efectivo y equivalentes de efeab

Efectos de la variacién en las tasas de cambio setel efectivo y equivalentes de
efectivo mantenidos en moneda extranjera

Disminucion de efetivo por operaciones discontinua

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio defexcicio

Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre dejegcicio

Las notas 1 a 38 forman parte integrante de ettd@8nanciero consolidado.

JOAQUIN IBANEZ JOSE A. MORENO

Por Comision Fiscalizadora Presidente
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201¢ 201«
(616.597) (457.674)
(381.350) (102.280)

385.704 267.542
29.602
947.433 370.462
345.787 144.180
17.253 24.453
234.293 100.290
409 170
21.745 26.576
41.717
71.612 (6.064)
1.026.289 438.974
(319.983) (170.563)
706.306 268.411
(30.374) (43.071)
675.93: 225.34(
(174.160) (201.980)
11.621 (57.577)
10.976 37.652
66.625 13.970
(13.128) (10.050)
(4.410)
(117) 856
(102.593) (217.129)
486.000
925.452
103.956 152.734
(695.446)
(421.187) (30.322)
(41.856)
(434.739) (263.739)
(265.970) 16.823
307.36¢ 55.03
3.127
(504
169.818 115.288
480.31 169.811




MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES AL
EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

(en miles de pesos)

1. INFORMACION GENERAL

Mastellone Hermanos Sociedad Andnima (en adelargacionada indistintamente como “Mastellone
Hermanos S.A.” 0 la “Sociedad”) es una sociedadiama constituida bajo las leyes de la Republica
Argentina, inscripta en el Registro Piblico de Caneeel 17 de mayo de 1976. La fecha de
finalizacion del contrato social es el 5 de novieentle 2060. Su domicilio legal se encuentra en
Almirante Brown 957, General Rodriguez, ProvinageBlienos Aires (ver nota 36).

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

El detalle de las sociedades consolidadas en éseptes estados financieros se incluye en la riata 3

2. ACUERDOS CON ARCOR S.A.IC. Y BAGLEY ARGENTINA S.A. — FUTURA
SUSCRIPCION DE ACCIONES

a) Suscripcidn inicial de acciones (la “Suscripciditibd”)

El 3 de diciembre de 2015, la Sociedad y sus aistamofrecieron a Arcor S.A.l.C. (“Arcor”) y

a su sociedad controlada Bagley Argentina S.A. ¢84), la suscripcién de acciones a emitir
(“acciones iniciales”) por la Sociedad por la cdati de 115.542.240 acciones ordinarias,
nominativas, no endosables, con derecho a 1 (utg yode valor nominal $1 por accion,
representativas luego de realizada la suscripdéi20,16% del capital social y derechos de voto
de la Sociedad, por lo cual Arcor y Bagley susddhi e integrarian cada uno el 50% de las
acciones, por un precio equivalente a délares estadenses 50 millones, el que fue abonado
por Arcor y Bagley el 4 de diciembre de 2015 eideal de aporte irrevocable a cuenta de futura
suscripcién de acciones.

La suscripcion de las acciones iniciales estaletasaj cumplimiento previo o concurrente, entre
otras condiciones, de la aprobacion de la autorigadefensa de la competencia de Brasil y a los
efectos de garantizar la emisién de las accioneglies de la Sociedad en favor de Arcor y
Bagley, los accionistas de la Sociedad habian itaidst una prenda en primer grado de
privilegio sobre 173.313.359 acciones, represemtsiilel 30% del capital social de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2015 la mencionada autorimacio habia sido obtenida y por lo tanto la
suscripcidon de acciones estaba condicionada panisana, la que sin embargo se produjo
posteriormente en enero de 2016.
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b)

c)

d)

Suscripcién adicional de acciones (la “Suscripdditional”)

Adicionalmente, la Sociedad y sus accionistas arorg a Arcor y Bagley, una opcion
irrevocable por Unica vez para exigir a la Socieglael emita la cantidad de 80.879.568 acciones
(“acciones adicionales”) ordinarias, nominativas,emdosables, con derecho a 1 (un) voto y de
valor nominal $1 por accidn, representativas ludgorealizada la suscripcion adicional del
12,37% del capital social y derechos de voto dgdeiedad integrando cada uno el 50% de las
acciones adicionales.

Las acciones iniciales y las acciones adicionatexsaso de ejercerse la mencionada opcién
representarian en conjunto el 30,04% del capitahkde la Sociedad.

El precio de ejercicio de la opcién por las accioielicionales es un importe equivalente a
dolares estadounidenses 35 millones, y la mismeapset ejercida por Arcor y Bagley una sola
vez y respecto de la totalidad de las accionescediles, en cualquier momento durante el mes
de enero de 2017.

La suscripcion de las acciones adicionales estdasaj cumplimiento previo o concurrente, entre
otras condiciones, de la aprobacién de la autoidgadiefensa de la competencia de Brasil.

En caso que una vez vencido el plazo de suscripmiticional, Arcor y Bagley no hubieran
ejercido la mencionada suscripcion, dichas sockslastorgan a la Sociedad una opcion
irrevocable por Unica vez para exigir a Arcor y Bsigjue realicen la suscripcién adicional. Este
derecho consagrado a favor de Sociedad, podrjeseide por la Sociedad durante un plazo de
30 dias desde el 31 de enero de 2017.

Transferencia de participaciones accionarias

Por otro lado, ciertos accionistas informaron &deiedad que el dia 3 de diciembre de 2015
ofrecieron en venta parte de sus acciones de ladzmta Arcor y Bagley, y que al dia siguiente
éstos les abonaron el precio de compra de un detalcciones representativas del 4,99% del
capital y derechos de votos de la Sociedad.

Opciones otorgadas por los accionistas de la Sadied

Los accionistas de la Sociedad informaron tambign & 3 de diciembre de 2015 ofrecieron a
Arcor, Bagley y Bagley Latinoamericana S.A. un adoeestableciendo opciones de compra a
favor de esas sociedades y opciones de venta a @®/dos accionistas, a un precio cuya

mecanica de calculo esta definida en la propu@steagta el afio 2020, y en varias operaciones,
hasta alcanzar un 49% del capital y derechos deswi¢ la Sociedad, y (ii) a partir de 2020 y

hasta 2025, por el saldo de acciones que no serhnbiransferido previamente, y que Arcor y

Bagley aceptaron la propuesta de los accionistaslopgque la misma se encuentra plenamente
vigente.

Acuerdo de accionistas

Adicionalmente, los accionistas de la Sociedad goAly Bagley han suscripto un acuerdo de
accionistas con vigencia desde la suscripcion deres iniciales precedentemente sefialada, que
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3.

regula ciertos aspectos de la transferencia dersexia terceros y de la administracion y gestion
de la Sociedad, otorgando derechos a Arcor y Bagiegiertas decisiones estratégicas de la
Sociedad.

Aportes recibidos al 31 de diciembre de 2015

Al 31 de diciembre de 2015, el aporte por el acuekel suscripcion de acciones iniciales recibido
de Arcor y Bagley asciende a 243.000 por parte atka wina de las sociedades, totalizando
486.000, importe que se expone en el estado dackitufinanciera en el rubro “Aporte para
futuras suscripciones de capital” del pasivo catégedado que al cierre del ejercicio, no se habia
obtenido la autorizacién por parte de defensa deotapetencia de Brasil, aprobacién que se
obtuvo el 26 de enero de 2016. Ver nota 37 de lsepbsteriores

BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

3.1 Manifestacion de cumplimiento de las Normas Interneionales de Informacién Financiera

(NIIF) y bases de preparacion

Los estados financieros consolidados se presemtagl ejercicio economico finalizado el 31 de
diciembre de 2015 sobre la base de la aplicaciotasieNormas Internacionales de Informacion
Financiera (“NIIF"). La adopcion de dichas norméa, como fueron emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (“IASB” parsigla en inglés) fue resuelta por la Resolucion
Técnica N° 26 (texto ordenado) de la Federacioretiga de Consejos Profesionales de Ciencias
Econémicas (“F.A.C.P.C.E.”) y por las Normas deClamision Nacional de Valores (“CNV"). Las
NIIF son de aplicacion obligatoria para la Sociedadjuin la norma contable profesional y las normas
regulatorias antes citadas, a partir del ejercjci® se inici6 el 1° de enero de 2012.

Los importes y otra informacion correspondientesgj@icicio econdmico finalizado el 31 de diciembre
de 2014 son parte integrante de los estados fierascconsolidados mencionados precedentemente y
tienen el propdsito de que se lean solo en relaméresos estados financieros.

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

3.2 Normas contables aplicables

Los estados financieros consolidados han sido mdps sobre la base del costo histérico, excepto
por la revaluacion de ciertos activos no corriest@sstrumentos financieros, que son medidos a valo
revaluado (ver nota 4.7) o a valor razonable ateide cada ejercicio, de acuerdo a lo mencionado e
las principales politicas contables en la notact.|® general, el costo historico se basa en arval
razonable de la contraprestacion otorgada a cadeblos activos.

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

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

al valorar el activo o pasivo a la fecha de medici&l valor razonable para efectos de medicion y/o
revelacion en estos estados financieros consoliddadodetermina sobre esa base, excepto por las
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transacciones de arrendamiento, dentro del aladmda NIC 17 y las mediciones que tienen ciertas
similitudes con el valor razonable pero que nowsdar razonable, como el valor realizable en la NIC
2 0 el valor en uso en la NIC 36.

Ademas, para efectos de informacién financieragrladiciones del valor razonable se categorizan en
Nivel 1, 2 0 3 en base al grado en que la infororaditilizada en las mediciones del valor razonable
es observable y la importancia de los datos utiizapara las mediciones del valor razonable en su
totalidad, que se describen a continuacion:

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

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

« Nivel 3: son datos no observables para un actpasivo.
Las politicas contables principales se describea anta 4.

La preparacion de los estados financieros, cuyaonssbilidad es del Directorio de la Sociedad,
requiere efectuar ciertas estimaciones contabbpseylos administradores realicen juicios al aplicar
las normas contables. Las areas con mayor gradordplejidad y que requieren mayores juicios, 0
aquellas en las que las asunciones o estimacieseltan significativas, se detallan en la nota 5.

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

* Las Mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2010-201#potucen 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), Ml@a38 (Activos intangibles), a la NIIF 2
(Pagos basados en acciones), a la NIIF 3 (Combineside negocio) y a la NIIF 8 (Segmentos
de operacion), entre otras. La aplicacion de esigipras no afectd los montos expuestos en
relacion a activos y pasivos de la Sociedad.

* Las Mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2011-2018)puofucen 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). La aplicacién de estas mejorasfeotd los montos expuestos en relacion a
activos y pasivos de la Sociedad.

3.4 Normas e interpretaciones emitidas no adoptadas a fecha

La Sociedad no adopto6 las NIIF, revisiones de MliRterpretaciones que se detallan a continuacion,
gue fueron emitidas, pero a la fecha no han sidptadas, dado que su aplicacién no es exigida al
cierre del ejercicio econdmico terminado el 31 dedhbre de 2015:
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Norma Denominacion

NIIF 9 Instrumentos financierds

NIIF 15 Ingreso$

NIIF 16 Arrendamientds

Modificaciones a las NIIF (ciclo anual 2012-2014)Varias

Modificaciones a la NIC 27 Estados financierosasago$

Modificaciones a las NIC 16 y 38 Propiedad, planeauipo y Activos intangiblés

Modificaciones a las NIIF 10, 12 y NIC 28 Consalithn, Revelaciones de intereses en otras
entidades e Inversiones en asociadas y negocios
conjunto$

Modificaciones a la NIC Presentacion de estados financi®

LEn vigencia para los ejercicios que comienzan trhal 1° de enero de 2018.
2En vigencia para los ejercicios que comienzan trgi 1° de enero de 2019.
3En vigencia para los ejercicios que comienzan trgia 1° de enero de 2016.

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

La NIIF 9 es efectiva para el ejercicio anual gamienza el 1° de enero de 2018, permitiéndose
su aplicacion anticipada. El Directorio tiene quelear los efectos de la misma y anticipa que
sera adoptada en los estados financieros de ladgatpara el ejercicio econdmico 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).1Bprincipio basico de la norma es que las
entidades reconoceran los ingresos procedentea ttarisferencia de bienes o prestacion de
servicios a clientes por importes que reflejendati@prestacion a la cual la entidad espera tener
derecho a cambio de esos bienes o servicios. LessLcriterios pueden cambiar la forma en que
los bienes y servicios se agrupan o separan aosfdel reconocimiento de ingresos. La nueva
norma proporciona un modelo Unico basado en ciasoque se aplicaran a todos los contratos
con los clientes, que van desde la identificaciénédtos con el cliente y las obligaciones de
desempefio en los mismos, la determinacion delguoktia transaccidn, la asignacién del precio
de la misma para las obligaciones de ejecucidrsliedntratos y el reconocimiento del ingreso
cuando la entidad satisface una obligacion de desigon

La NIIF 15 es efectiva para el ejercicio anual qomienza el 1° de enero de 2018, permitiéndose
su aplicacion anticipada. El Directorio tiene quelear los efectos de la misma y anticipa que
serd adoptada en los estados financieros de ladgatpara el ejercicio econdmico que comienza
el 1° de enero de 2018.

La NIIF 16 emitida en enero de 2016 especifica cdosoemisores reconoceran, mediran y
revelaran los contratos de arrendamientos en tad@sfinancieros. La norma lleva a la mayoria
de los contratos de arrendamiento en la contabilifa los arrendatarios a un modelo unico,
eliminando la distincién entre arrendamientos dpers y financieros. La contabilidad de los

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 8 de marzo de 2016 se extiende en dotaraparte
DELOITTE S.C.

SERGIO D. GUTMAN (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.CEPB.A -T°137-F° 75
Legajo N°35446/5 — C.U.I.T.: 20-20696477-5

-12-



arrendadores, sin embargo, se mantiene practicansamtcambios, conservando la distincion
entre arrendamientos operativos y financieros.

La NIIF 16 sera efectiva para los ejercicios quénggen a partir del 1° de enero de 2019. Se

permite su adopcion anticipada. Sin embargo, lea&htno puede adoptar la NIIF 16 antes de

adoptar la NIIF 15, “Ingresos”. El Directorio arpia que la NIIF 16 sera adoptada en los

estados financieros para el ejercicio anual qudertra el 1° de enero de 2019. Es probable que
los cambios no afecten en forma significativa losntas expuestos en relacion a activos y

pasivos financieros de la Sociedad. Sin embargesruosible determinar en forma razonable el
impacto del efecto potencial hasta que se reaficndlisis detallado.

Las Mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2012-201#puiucen modificaciones a varias normas, las
que incluyen modificaciones a la NIIF 5 (Activos norrientes mantenidos para la venta y
operaciones discontinuadas), NIIF 7 (Instrumenioantieros: Informacién a revelar), NIC 19
(Beneficios a empleados) y NIC 34 (Informacion ficigra intermedia).

El Directorio anticipa que las modificaciones seadioptadas en los estados financieros de la
Sociedad para el ejercicio anual que comienza elelenero de 2016. Es probable que los
cambios no afecten en forma significativa los msmpuestos en relacion a activos y pasivos de
la Sociedad. Sin embargo, no es posible deterng@ndiorma razonable el impacto del efecto

potencial hasta que se realice un andlisis detallad

El IASB ha modificado la NIC 27, “Estados finandsrseparados” para permitir la opcién de
utilizar el método de la participacion para cortahi las inversiones en subsidiarias, negocios
conjuntos y asociadas en los estados financiepzsados de una entidad de acuerdo a la NIC 28.

El Directorio anticipa que esta modificacion nodignefecto en los estados financieros separados
de la Sociedad, dado que los mismos se valUanudgdmcal método de la participacion segun lo
mencionado en la nota 3.5 a los estados financssarados.

Las modificaciones a las NIC 16 y 38 fueron emdigar el IASB para aclarar cuando un método
de depreciacién o de amortizacion que tenga coree &dos ingresos puede ser apropiado. La
modificacion a la NIC 16 aclara que la depreciadérun rubro de propiedades, planta y equipo,
gque tenga como base ingresos generados por lzadidin del activo, no es apropiada. Por su
lado, la maodificacion a la NIC 38 establece unaymneion refutable de que la amortizacion de un
activo intangible, que tenga como base ingreso®rgdns por la utilizacion del activo, es
inapropiada. Esta presuncion solo puede ser refliaj ciertas circunstancias limitadas que se
indican en la norma.

El Directorio anticipa que las modificaciones seadioptadas en los estados financieros de la
Sociedad para el ejercicio anual que comienza elelenero de 2016. Es probable que los
cambios no afecten en forma significativa los memixpuestos en relacion a activos y pasivos de
la Sociedad. Sin embargo, no es posible deterng@ndiorma razonable el impacto del efecto

potencial hasta que se realice un andlisis detallad

Las enmiendas a las NIIF 10 “Consolidacion”, NIIE “Revelaciones de intereses en otras
entidades” y NIC 28 “Inversiones en asociadas yoo@g conjuntos”, se enfoca en temas que
surgieron por la aplicacion de la excepcion de alitecion para entidades de inversion.

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 8 de marzo de 2016 se extiende en dotaraparte
DELOITTE S.C.

SERGIO D. GUTMAN (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.CEPB.A -T°137-F° 75
Legajo N°35446/5 — C.U.I.T.: 20-20696477-5

-13-



3.5

El Directorio anticipa que las modificaciones seadioptadas en los estados financieros de la
Sociedad para el ejercicio anual que comienza eleltnero de 2016. Es probable que los
cambios no afecten en forma significativa los msmgpuestos en relacion a activos y pasivos de
la Sociedad. Sin embargo, no es posible deterng@ndiorma razonable el impacto del efecto

potencial hasta que se realice un analisis detallad

La IASB ha realizado enmiendas a las NIC 1 “Presadin de estados financieros” para aclarar
ciertos requerimientos existentes contenidos i@ 1, que incluyen la clarificacion de que la
entidad no deberia obscurecer informacion Utilgamdo o desagregando informacion y que las
consideraciones de materialidad aplican a todogstedos financieros, aun cuando una norma
requiere una revelacion especifica; clarificaciérgde el detalle de las lineas que se presentan en
los estados pueden ser desagregadas o agregddgerido subtotales en los mismos estados; y
la clarificacion que el orden de las notas no rext@sente tiene que ser el mismo que el
descripto en el parrafo 114 de la NIC 1.

El Directorio anticipa que las modificaciones sea@loptadas en los estados financieros de la
Sociedad para el ejercicio anual que comienza aelelenero de 2016. Es probable que los
cambios no afecten en forma significativa las r@siehes en los estados financieros de la
Sociedad. Sin embargo, no es posible determinaioena razonable el impacto del efecto
potencial hasta que se realice un andlisis detallad

Bases de consolidacién

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

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

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

« el tamafio del porcentaje de derechos de voto Bedeedad relativo al tamafio y dispersion
de los porcentajes de otros tenedores de voto;

« derechos de voto potenciales mantenidos por lee&adj otros accionistas u otras partes;

e derechos derivados de los acuerdos contractuales; y

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

La consolidacién de una subsidiaria comienza cudad8ociedad obtiene control sobre la
subsidiaria y termina cuando la Sociedad pierdmetrol de la subsidiaria. Especificamente, los

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 8 de marzo de 2016 se extiende en dotaraparte
DELOITTE S.C.

SERGIO D. GUTMAN (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.CEPB.A -T°137-F° 75
Legajo N°35446/5 — C.U.I.T.: 20-20696477-5

-14-



ingresos y gastos de una subsidiaria adquiridandiga durante el afio se incluyen en el estado
consolidado de ganancias o pérdidas desde la é&chae la Sociedad obtiene el control hasta la
fecha en que la Sociedad deja de controlar |a dialpisi.

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

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

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

Los principales ajustes de consolidacion son tnsesites:

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

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

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

% de participacion directa e
indirecta - capital y votos

Controlada Actividad principal Pais 2015 201«
Compafiia Puntana de CarnedMatanza de ganado, preparacion y
Elaboradas S.A. (1) conservacion de carnes y elaboracién y
conservacion de productos alimenticios
diversos Argentina 99,99
Con-Ser S.A. Transporte de productos, servicio de

coordinacién de transporte, compraventa de
vehiculos y repuestos y produccién y venta de

equipos de frio, furgones y semirremolques  Argentina 100,00 100,00
Leitesol Industria e Comercio Fabricacion y comercializacion de productos
S.A. lacteos Brasil 100,00 100,00
Marca 4 S.A. Propiedad, administracion y defenskasle
marcas Sery La Serenisima Argentina 99,99 99,99
Marca 5 Asesores en Seguros
S.A. Promotora y asesora de seguros Argentina 99,99 99,99
Mastellone de Paraguay S.A.  Importacién y comézeieion de productos
lacteos Paraguay 100,00 100,00
Mastellone Hermanos do Brasil
Comercial e Industrial Ltda. Sin actividad Brasil 100,00 100,00
Mastellone San Luis S.A. (1)  Elaboracién de prodsitdcteos Argentina 99,99 99,99

(1) Las Asambleas de Accionistas de Compafiia Punta@amies Elaboradas S.A. y Mastellone San Luis S.A.
celebradas el 23 de junio de 2015, aprobaron larfude dichas sociedades, siendo Mastellone San3. .
la sociedad absorbente y Compafiia Puntana de Chlalesradas S.A. la sociedad absorbida. La fusion se
decidié sobre estados contables al 31 de marz@4& [2ara tener efectos a partir del 1° de juli@0&5. La
fusion fue aprobada por la autoridad de contradorfecha 21 de septiembre de 2015.
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Los estados de situacion financiera de Mastelloeemidnos Sociedad Anénima al 31 de
diciembre de 2015 y 2014 y los estados de ganaagigsdidas, de ganancias o pérdidas y otros
resultados integrales, de cambios en el patrimgnae flujos de efectivo por los ejercicios
economicos terminados el 31 de diciembre de 20234 se consolidaron con los estados
financieros de las sociedades controladas pofjéosi@os o periodos de doce meses terminados
a esas fechas.

PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

4.1 Moneda funcional y de presentacién

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

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

4.2 Moneda extranjera

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

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

4.3 Instrumentos financieros

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

Los activos y pasivos financieros se miden inicaite al valor razonable. Los costos de
transaccion que son directamente atribuibles ddaisicion o emision de activos y pasivos
financieros (distintos a los activos y pasivos fiitiaros designados al valor razonable con
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cambio en los resultados) se agregan o deduceralbelrazonable de los activos o pasivos
financieros, cuando sea apropiado, al momentoadginocimiento inicial. Los costos de
transaccion directamente atribuibles a la adqdisicile activos o pasivos financieros
designados al valor razonable con cambio en ladtag®s se reconocen de inmediato en
ganancias o pérdidas.

4.4 Activos financieros

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

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

se determina en el momento de su reconocimiert@ini

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

4.4.1 Efectivoy equivalentes de efectivo

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

4.4.2 Activos financieros al valor razonable conagnbios en los resultados

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

Los activos financieros al valor razonable con dasiten los resultados han sido
registrados a su valor razonable, reconociendajuigal ganancia o pérdida surgida de
la remedicidn en el estado consolidado de ganandgesdidas. La ganancia o pérdida
neta reconocida en resultados incluye cualquieunlteed obtenido por el activo
financiero y se expone en la linea “Ingresos peensiones” del estado consolidado de
ganancias o pérdidas.

4.4.3 Inversiones mantenidas hasta su vencimiento

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

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

4.4.5 Método de la tasa de interés efectiva

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

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

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

Los ingresos se reconocen sobre una base de edarfestivos en el caso de los activos
financieros distintos de aquellos activos finaraseclasificados a valor razonable a
través de resultados (nota 4.4.2).

4.4.6 Desvalorizacion de activos financieros

Los activos financieros son analizados por la $iaclea la fecha de cierre del ejercicio
para identificar eventuales reducciones del valer dichos activos. Los activos
financieros son considerados irrecuperables cuaridten evidencias objetivas de que
uno o mas eventos, que ocurrieron después del oeicoiento inicial del activo

financiero, han impactado en los flujos de efectfuturos estimados del activo

financiero.

4.4.7 Baja de activos financieros

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

participacion residual en el activo y una deudagbononto que tuviera que pagar. Si la
Sociedad retiene de manera sustancial los riesgessgficios inherentes a la propiedad
de un activo financiero transferido, continuaraorexiéndolo y también reconocera un
pasivo por los montos recibidos.

4.5 Instrumentos financieros derivados

Los derivados (activos y pasivos) se reconocetiaimente al valor razonable a la fecha en

gue se subscribe el contrato del derivado y pasteginte son medidos nuevamente a su

valor razonable al final del ejercicio sobre el lcsa informa. La ganancia o pérdida

resultante se reconoce en ganancias o pérdidaslismammente a menos que el derivado sea

designado y efectivo como un instrumento de colserten cuyo caso la oportunidad del
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reconocimiento en ganancias o pérdidas dependerka deturaleza de la relacion de
cobertura.

4.6 Inventarios

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

Con base en las evaluaciones llevadas a cabo firestorio de la Sociedad, al 31 de
diciembre de 2015 y 2014, los inventarios de leatacion u obsoletos se reconocieron en
resultados en el ejercicio en que se realizaromadievaluaciones, las cuales contemplaron
el estado de conservacion, su utilizacion futural walor neto de realizacion de las
existencias.

4.7 Propiedad, planta y equipo, y otros

« A partir del 31 de diciembre de 2014 (fecha efectile revaluacion), los terrenos y
edificios mantenidos para su uso en produccidénstabimiento de servicios o para
propdsitos administrativos, maquinarias, equipestalaciones y equipos de laboratorio
son medidos a costo revaluado, determinado powd@mmes razonables a la fecha de
revaluacion, menos, de corresponder, depreciacamesuladas.

El Directorio de la Sociedad decidié adoptar efecid de contabilizacion del modelo de

revaluacion para las mencionadas clases del rutmmidelad, planta y equipo, debido a

gue la utilizacién de dicho modelo mejora la calidie la informacion brindada en los

presentes estados financieros. Para ello, se endin®e una firma especializada en la
materia que asesoren al Directorio sobre la detaion de los valores revaluados. Para
determinar los valores razonables de los activealuados, se utilizaron los siguientes

niveles establecidos por la NIIF 13:

Clases de propiedad, planta y equipo Medicidnadier vazonable
Terrenos y edificios Nivel 2y 3
Magquinarias y equipos Nivel 2y 3
Instalaciones y equipos de laboratorio Nivel 2y 3

Para la revaluacion de los terrenos, ciertas magas y equipos y equipos de
laboratorio, se utilizo el método de ventas conpaay para la revaluacion de edificios,
instalaciones, y ciertas maquinarias y equipoutiieé el enfoque de costos. No hubo
cambios en la técnica de valuacion durante el ptesgercicio.

El Directorio de la Sociedad, en su reunidn ded Sréirzo de 2015, aprobd la revaluacion
de bienes realizada al 31 de diciembre de 201ftrageque la revaluacion realizada al
31 de diciembre de 2015 fue aprobada por el Directte la Sociedad el 8 de marzo de
2016.

El incremento originado en la revaluacion de lascianadas clases de propiedad, planta
Yy equipo, se reconoce en otros resultados integsalee incluye en una reserva en el
patrimonio (neta del efecto del impuesto diferida)s terrenos no son depreciados. La
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4.8

depreciacion de los montos revaluados se recomopérdidas o ganancias. En el caso de
una venta o baja de un bien revaluado, el saldoladeeserva por revaluacion
correspondiente a dicho bien se transfiere direstdena resultados acumulados. Al
cierre del ejercicio, el monto de dicha reservaespondiente a la depreciacion del
ejercicio se transfiere a resultados acumulados.

Hasta el 31 de diciembre de 2014, los terrenosificied mantenidos para su uso en
produccion, abastecimiento de servicios o para@sitgs administrativos, maquinarias,
equipos, instalaciones equipos de laboratorio enadidos a costo menos cualquier
depreciacion acumulada y pérdida acumulada poati@&acion subsecuentes.

* Los muebles y utiles, rodados y bandejas son radist en el estado de situacion
financiera a su costo menos cualquier deprecisaddimulada y pérdida acumulada por
desvalorizacion subsecuentes.

La depreciacién de muebles y utiles, rodados y ¢jasces reconocida en el resultado de
cada ejercicio.

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

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

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

» Un item de propiedad, planta y equipo, y otroseja de reconocer cuando se da de baja
0 cuando se estima que no habra beneficios ecoosnficuros derivados del uso
continuado de ese activo. La pérdida o ganancigadizr de la baja o el retiro de un item
de propiedad, planta y equipo, y otros es detefaimamo la diferencia entre el valor de
venta obtenido y el valor contable del activo yexonocida en el estado consolidado de
ganancias o pérdidas.

Propiedad de inversion

Las propiedades de inversion son propiedades mdatepara alquiler. Son valuadas a su
costo neto de las correspondientes depreciaciauesudadas.
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4.9 Activos intangibles

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

4.9.1 - Activos intangibles adquiridos separadameat

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

4.9.2 — Activos intangibles desarrollados internanmge — gastos de investigacion y
desarrollo

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

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

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

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

» existe capacidad para utilizar o vender el activarigible;

« se tiene conocimiento de como el activo intangipd@erara los probables beneficios
futuros;

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

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

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

cumplimentan los criterios de reconocimiento dathds anteriormente. Cuando no es
posible reconocer un activo intangible generadermamente, los gastos de desarrollo son
reconocidos en el estado consolidado de gananci@&rdidas en el ejercicio en que se
incurrieron.

Con posterioridad al reconocimiento inicial, lo$haxs intangibles generados internamente
son valuados al costo neto de amortizaciones yigargor desvalorizacion acumuladas,
con la misma base que los activos intangibles aidgsiseparadamente.
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4.9.3 — Activos intangibles adquiridos en una combacién de negocios

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

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

4.9.4 — Cancelacion de un activo intangible

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

4.10Desvalorizacion de activos tangibles e intangibleso corrientes, excepto llave de
negocio

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

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

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

Si el monto recuperable de un activo (0 unidad getwea de efectivo) calculado es menor
que su importe contabilizado, el importe contahdiz del activo (o unidad generadora de
efectivo) se reduce a su monto recuperable. Ladidaé& por deterioro se reconocen
inmediatamente en ganancias o pérdidas, salvoagitieb se contabiliza a costo revaluado,
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en cuyo caso se debe considerar la pérdida poriateteeomo una disminuciéon en la
revaluacion.

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

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 no se han registpérdidas por desvalorizacion.
4.11Combinaciones de negocios

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

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

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

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

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

El valor llave es medido por el excedente de lassdmla contraprestacion de la adquisicion,
mas el monto de cualquier interés no controlant@ exlquirida y mas el valor razonable de
la participacion en el patrimonio de la sociedaduaida que mantenia en su poder la
Sociedad (si hubiera) sobre el neto, a la fechaddgiisicion, de los activos identificables
adquiridos y el pasivo asumido. Si, como resultdeda evaluacion, el neto, a la fecha de
adquisicidn, de los activos identificables adquisi¢y el pasivo asumido excede la suma de la
contraprestacion de la adquisicién, mas el monteuddquier interés no controlante en la
adquirida y mas el valor razonable de la partidgpaen el patrimonio de la sociedad
adquirida que mantenia en su poder la Sociedddifséra), dicho exceso sera contabilizado
inmediatamente en resultados como una gananciangorompra muy ventajosa.
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Si la contabilizacion inicial de una combinaciénragocios no esta finalizada al cierre del

periodo en que la combinacién ocurre, la Sociedi@dma los importes provisionales de las

partidas para los que la contabilizacion esté iqdeta. Durante el periodo de medicion, la

adquirente reconoce ajustes a los importes provls o reconoce activos 0 pasivos

adicionales necesarios para reflejar la informaciareva obtenida sobre hechos y

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

4.121 lave de negocio

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

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

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

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

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

4.130tros activos

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

4.14Pasivos

La Sociedad reconoce un pasivo cuando posee uiggaabh presente (exigible legalmente
como consecuencia de la ejecucion de un contrd®un mandato contenido en una norma
legal) resultante de un evento pasado y cuyo maseadado puede ser estimado de manera
fiable.
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4.15Pasivos financieros

Las deudas financieras, inicialmente medidas areslazonables, netas de costos de cada
operacion, son medidas al costo amortizado utitigael método de la tasa efectiva de
interés. El cargo por interés ha sido imputadousra “Costos financieros” del estado
consolidado de ganancias o pérdidas, excepto pmarta imputada al costo de las obras en
curso, que es registrada en Propiedad, plantaig@quotros.

4.15.1 Baja de pasivos financieros

La Sociedad da de baja los pasivos financieroméoparte de los mismos) cuando, y so6lo
cuando, se hayan extinguido las obligaciones, est@uando las obligaciones hayan sido
pagadas, canceladas o prescriptas.

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

4.16Provisiones

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

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

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

importe en libros representa el valor actual dbaitujo de efectivo.

Cuando se espera la recuperacion de algunos o lmslbeneficios econdmicos requeridos
para cancelar una provision, se reconoce una cymrtecobrar como un activo si es

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

La Sociedad ha sido demandada en ciertos litigidéciples de indole laboral, civil o
comercial. Las provisiones para juicios y contirg@s son constituidas con base en la
evaluacion del riesgo y las posibilidades de ocuieede las pérdidas. La evaluacion de las
probabilidades de pérdida estd basada en la opileidws asesores legales de Sociedad.

4.17 Subvenciones gubernamentales

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

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

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

4.18Cuentas de patrimonio

Capital social

Esta formado por los aportes comprometidos o eddotsipor los accionistas representados
por acciones, y comprende a las acciones en aiiénlaa su valor nominal. El capital
social, que asciende a 457.547, se componia a 8liceembre de 2015 y 2014, de 194.428
acciones nominativas no endosables de v/in $ 1 § ®getos por accién y de 263.119
acciones nominativas no endosables de v/n $ 1lywibdo por accion.

Reserva legal

De acuerdo con las disposiciones de la Ley N° ID.%% Sociedad debe efectuar una
reserva legal no inferior al 5% del resultado pasisurgido de la sumatoria algebraica del
resultado del ejercicio, los ajustes de ejerci@ogeriores, las transferencias de otros
resultados integrales a resultados acumulados ypéadidas acumuladas de ejercicios
anteriores, hasta alcanzar el 20% de la suma dightaocial. En funcion de lo establecido
en el articulo 70 de la mencionada Ley, con lagugeias que se obtengan en el futuro, en
primer término deberan afectarse 15.273 a reintelgraeserva legal, utilizada en el
presente ejercicio por resolucion de la AsambleAa#onistas del 8 de abril de 2015 para
absorber pérdidas acumuladas al 31 de diciemb?@bié

Reserva facultativa

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

La Asamblea General Ordinaria de Accionistas calgdel 27 de marzo de 2012 decidio la
constituciéon de una reserva facultativa. En elcgjar 2015 dicha reserva fue utilizada para
la absorcion de pérdidas acumuladas.

Reserva especial establecida por la R.G. N° 608413 CNV

El 13 de septiembre de 2012 la Comisién Nacionalaleres emitié la Resolucién General
N° 609, que establece la disposicion de la diféeepaositiva resultante entre el saldo inicial
de los resultados no asignados expuestos en ladossfinancieros del primer cierre de
ejercicio de aplicacion de las NIIF y el saldo fida los resultados no asignados al cierre del
ultimo ejercicio bajo vigencia de las normas colgsilanteriores. La mencionada resolucion
dispone que las entidades que presenten por prireeraus estados financieros de acuerdo
con las NIIF, deberan reasignar a una reserva iespediferencia positiva originada por la
mencionada aplicacion. Esta reserva no podra deaege para efectuar distribuciones en
efectivo o en especie entre los accionistas o etapds de la entidad y sélo podra ser
desafectada para su capitalizacion o para absevestuales saldos negativos de la cuenta
“Resultados acumulados”. La Asamblea de Accionistdsbrada el 26 de marzo de 2013
resolvio la constitucion de esta reserva especiallf6.416 de acuerdo a lo dispuesto por la
mencionada Resolucién (el importe corresponde & eatre 301.912 de la diferencia
positiva entre el saldo final de la norma anteyi@l saldo inicial de las NIIF y la absorcion
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de la pérdida neta del ejercicio econémico ternonat 31 de diciembre de 2012 por
115.496). En los ejercicios 2014 y 2015, dicharmesdéue utilizada para la absorcion de
pérdidas acumuladas.

Reserva por revaluacion de propiedad, planta ypequi

La reserva por revaluacion se origina por la @dién del modelo de revaluacion para las
clases de terrenos y edificios, maquinarias y @guip instalaciones y equipos de
laboratorio del rubro Propiedad, planta y equipm fecha efectiva al 31 de diciembre de
2014. El monto de la reserva se expone neto detoetiel impuesto diferido. Los montos
incluidos en dicha reserva nunca seran reclasggaosteriormente a pérdidas o ganancias.
En el caso de una venta o baja de un bien revalehdaldo de la reserva por revaluacion
correspondiente a dicho bien se transfiere direstéena resultados acumulados. Al cierre
del ejercicio, el monto de dicha reserva corresjgoe a la depreciacion del ejercicio se
transfiere a resultados acumulados.

Resultados acumulados

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

4.19 Reconocimiento de ingresos

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

4.19.1 Venta de bienes

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

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

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

*  Elimporte de los ingresos ordinarios se midio @itémente;

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

e Los costos incurridos, o por incurrir, en relac@on la transaccién fueron medidos
confiablemente.

Los costos por descuentos por volumen y por b@uitmes son registrados en el momento
en que el ingreso por la venta es reconocido.
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4.19.2 Prestacién de servicios

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

cuenta y orden de otras sociedades (contratoscdae)facuando el cliente retira los bienes
producidos en la planta de la Sociedad y (ii) p@éh de servicios administrativos y de
comercializacion a Logistica La Serenisima Socieladnima: se reconoce en el periodo
en que el servicio es prestado.

4.19.3 Ingresos por intereses

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

4.20 Costos por préstamos

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

Durante los ejercicios finalizados el 31 de diciesntbe 2015 y 2014, la Sociedad capitalizé
en la cuenta “Obras en curso” del rubro propiegdanta y equipo, y otros, costos por
préstamos por 7.743 y 14.358, respectivamente.

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

4.21 Arrendamientos
Los arrendamientos se clasifican como financieiem@e que en las condiciones del
contrato se transfieran sustancialmente todosiésgyas y beneficios de la propiedad al
arrendatario. Los deméas arrendamientos se clasiiomo arrendamientos operativos. No
hay situaciones en las que la Sociedad calificeocomarrendador.

La Sociedad como arrendatario

Los activos mantenidos en régimen de arrendamferdgnciero se registran inicialmente en
el activo de la Sociedad a su valor justo al ingéb contrato o, si es inferior, al valor actual
de los pagos minimos del arrendamiento. La deudalkarrendador se expone en el estado
consolidado de situacion financiera como una obidgafinanciera.
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Los pagos por arrendamientos se registran commgydstancieros, con la pertinente
reduccion de la deuda contractual de manera darlogia tasa de interés constante sobre el
saldo restante del pasivo. Los gastos financiera@®stabilizan en resultados.

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

4.22 Impuestos a las ganancias y a la ganancia minimagsunta
4.22.1 Impuesto a las ganancias corriente y difeid

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

4.22.1.1 Impuesto corriente

El impuesto a pagar corriente es determinado skebganancia imponible del afio. La
ganancia imponible difiere de la ganancia expuestal estado consolidado de ganancias o
pérdidas porque excluye partidas que son imponiblésducibles en otros afios e incluye
partidas que nunca seran gravables o deduciblggadtyo por impuesto corriente de la
Sociedad es calculado utilizando la tasa imposwigente a la fecha de cierre de cada
ejercicio. El cargo por impuesto corriente es dalbo sobre la base de las normas
impositivas vigentes en los paises en los que npaseentidades consolidadas.

4.22.1.2 Impuesto diferido

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

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

Los pasivos por impuesto diferido son reconocidobres diferencias temporarias
imponibles asociadas con inversiones en subsidjaggcepto cuando dichas entidades
pueden controlar la reversion de diferencias teamas y es probable que esas diferencias
temporarias no se reversaran en el futuro cerchos.activos por impuesto diferido
originados en diferencias temporarias deduciblesiadas con dichas inversiones son sélo
reconocidos en la medida que sea probable queaegsificientes ganancias impositivas
contra la cual utilizar los beneficios de las diferias temporarias y se espere que no se
reversen en el futuro cercano. El valor contabldodeactivos por impuesto diferido es
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4.23

revisado a la fecha de cierre de cada ejerciciedyaido en la medida que deje de ser
probable la existencia de suficiente ganancia iftipagdisponible que permita que todo o
una parte de dicho activo sea recuperado.

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

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

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

4.22.1.3 Impuesto corriente y diferido de cada ejeicio

El impuesto a las ganancias corriente y diferidoeesnocido como gasto o ingreso en el
estado consolidado de ganancias o pérdidas, exceptado se relacione con partidas
acreditadas o debitadas directamente en el patidmemn cuyo caso el impuesto es también
reconocido directamente en el patrimonio, o cuaseooriginaron como producto del

reconocimiento inicial de una combinacion de nemdin el caso de una combinacion de
negocios, el efecto impositivo es tomado en cuenta&l calculo del valor de la llave de

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

costo de la combinacién de negocios.

4.22.2 Impuesto a la ganancia minima presunta

El impuesto a la ganancia minima presunta es cangplario del impuesto a las
ganancias. La Sociedad determina el impuesto aplicéa tasa vigente del 1% sobre los
activos computables al cierre del ejercicio. Laigadion fiscal de la Sociedad en cada
ejercicio coincidira con el monto mayor que sur@ald determinacion del impuesto a la
ganancia minima presunta y la obligacion fiscal pbrimpuesto a las ganancias
determinado aplicando la tasa vigente del 35% skbrdilidad impositiva estimada del
ejercicio. Sin embargo, si el impuesto a la gareandnima presunta excede en un ejercicio
fiscal al impuesto a las ganancias a pagar, digicese podr4 computarse como pago a
cuenta de cualquier excedente del impuesto a lesngas a pagar sobre el impuesto a la
ganancia minima presunta que pudiera producirseualquiera de los diez ejercicios
siguientes.

Ajuste por inflacion

Las NIIF y en particular la NIC 29, “Informacion nfinciera en economias
hiperinflacionarias”, requieren la expresion deadst financieros en términos de la
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unidad de medida corriente en la fecha de cierr@eltodo sobre el que se informa, en
los casos en que se den ciertas caracteristiogisesorno econdémico del pais. Si bien se
sefiala la conveniencia de que se comience a apdis#Er mecanismo de manera
generalizada, se deja la decision en manos deerdidiad. La interpretacion generalizada
para este tema es que la profesion contable deaishdeberia resolver la fecha de
comienzo de aplicacion del criterio de una manenmasensuada. Dentro de un marco
conceptual similar al de la NIC 29 para el tratartuede los efectos de la inflacién sobre
los estados financieros, la profesion argentingabdose en practicas internacionales y a
efectos de darle caracter general a la decisifehlesié como condicién necesaria para la
reexpresion de estados contables de entidadeshficgs) la existencia de una inflacion
acumulada que se aproxime o sobrepase el 100%agytode tres afios, medida sobre la
base del indice de precios internos al por mayiM) publicado por el Instituto Nacional
de Estadistica y Censos (INDEC). La inflacion aclaha en los Gltimos tres afios no ha
alcanzado ese porcentaje, por lo tanto, al cieeteprbsente ejercicio, no se cumple la
condicion necesaria para la reexpresion a monededpnea de la informacion incluida
en los estados financieros.

En caso de alcanzarse el referido 100% en ejescitituros y se torne obligatoria la
reexpresion de los estados contables a moneda éoe®gle acuerdo con la NIC 29, el
ajuste debera practicarse tomando como base taaliicha en que la Sociedad ajust6 sus
estados contables para reflejar los efectos dglé&cion.

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

En la aplicaciéon de las politicas contables de daigtlad y de cada sociedad controlada, que se
describen en la nota 4, la Gerencia y el Directalében emitir juicios, elaborar estimaciones y
efectuar suposiciones acerca de los valores dactdgs y pasivos que no pueden obtenerse a partir
de otras fuentes. Las estimaciones y las preswexisa basan en la experiencia histérica y otros
factores considerados pertinentes. Los resultagddes podrian diferir de dichas estimaciones.

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

Estas estimaciones se refieren basicamente auiestg:

» Valor de recupero de propiedad, planta y equigmirgs

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

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

Provisiones para juicios y contingencias varias

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

Al determinar el resultado probable de procedinaigntidiciales, la Direccidon considera muchos
factores, incluidos, entre otros, los antecedenitéricos, los informes de sus asesores legales y
demas prueba disponible, y los detalles y estadoada procedimiento. La evaluacion podra
resultar en la contabilizacion de una provision ro aambio en una provision previamente
contabilizada. La determinacién del resultado dgareos y juicios, y estimar los costos y
exposicion relacionados involucra grandes incemticthes que podrian originar que los costos
reales varien sustancialmente de las estimacitingae podria tener un efecto sustancial sobre los
futuros resultados de las operaciones, situacitanéiera y liquidez de la Sociedad.

Impuesto a las ganancias diferido e impuesto atatcia minima presunta

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

El valor contable de los activos por impuesto diieres revisado a la fecha de cierre de cada
ejercicio y reducido en la medida que deje de sebgble la existencia de suficiente ganancia
impositiva disponible que permita que todo o unaepde dicho activo sea recuperado. La
Sociedad ha generado quebrantos impositivos, lesgun utilizables contra ganancias imponibles
hasta cinco afios posteriores a aquél en el querigmaoon (en Brasil no tienen fecha de
prescripcion pero existen limitaciones en cuanto@hto maximo computable por afio).

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

2015 201¢
Caja y bancos 96.481 153.988
Fondos comunes de inversiéon 366.414 286
Colocaciones en entidades financieras 17.419 15.544
Total 480.314 169.818
7. OTROS ACTIVOS FINANCIEROS
2015 2014
+ Corrientes
Titulos publicos (1 60.68¢
Fondos comunes de inversion de disponibilidadirggtia
(nota 29d) 43.928 8.872
Titulos privado 7.517 7.51:
Instrumentos financieros derivados 25
Colocaciones financieras diversas 9.629 856
Total 61.099 77.930

(1) El detalle de los titulos publicos al 31 de dicieentte 2014 es el siguiente:

Clase de titulo Valor nominal Cotizacion Valor regstrado
AA17 Bonar X 155 11,3450 1.758
AY24 Bonar 2024 358 11,5975 4,152
Par Ley USA 5.100 5,7000 29.070
Discount Ley USA 1.933 13,3000 25.709
Total 60.689
2015 2014
* No corrientes
Instrumentss financieros derivad 46.58¢
Colocaciones financieras 15.383 9.328
Total 61.96" 9.32¢

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 8 de marzo de 2016 se extiende en dotaraparte
DELOITTE S.C.

SERGIO D. GUTMAN (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.CEPB.A -T°137-F° 75
Legajo N°35446/5 — C.U.I.T.: 20-20696477-5

-33-



8. CUENTAS COMERCIALES POR COBRAR

2015 201

Comune 757.68! 709.05:
Partes relacionadas (nota 30) 85.147 89.188
Del exterior 7.237 11.066
Documentados 689 420
Reintegros por exportaciones 22.051 20.566

Subtotal 872.813 830.292
Provisién para deudores incobrat (22.32) (17.127
Provisién para bonificaciones y devoluciones (3876  (11.590)

Total 846.615 801.575

La evolucion de la provision para deudores incdesafue la siguiente:

2015 2014

Saldos al inicio del ejercicio 17.127 14.825

Aumentos (1) 9.157 6.021

Transferencie (2.12) (332

Utilizaciones (2.107) (3.968)
Diferencia de conversion en provisiones de socieslad

controladas del exteri 26€ 581

Saldos al cierre del ejercicio 22.322 17.127

(1) Cargo a gastos de comercializacion — nota 23.

La provision para incobrables fue determinada eseba la experiencia histérica de

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

La evolucion de la provision para bonificacionegeyoluciones fue la siguiente:

2015 201¢
Saldos al inicio del ejercicio 11.590 15.446
Aumentos (1) 3.876 12.344
Utilizaciones (11.590) (16.200)
Saldos al cierre del ejercicio 3.876 11.590

(1) Imputado a resultado del ejercicio — deducidongresos.

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

El informe sobre los estados financieros consotidad
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La Sociedad considera que el valor contable dedastas comerciales por cobrar se aproxima a
su valor razonable.

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

crediticias. La Sociedad considera que no estaestpua riesgo de crédito significativo y que no
es dependiente de un Unico cliente. En los ejesiecondmicos terminados al 31 de diciembre
de 2015 y 2014 no se registraron ventas a un midierate por un monto superior al 10% de los

ingresos.

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

2015 2014
Vencido 44971 55.672
A vencer:
dentro de los 3 meses 802.461 752.572
Entre 3y 6 meses 2.181 775
Entre 6 y 9 meses 785 301
Entre 9y 12 meses 22.415 20.972
Subtotal 872.813 830.292
Provisién para deudores incobrables (22.322) (17.127)
Provisidn para bonificaciones y devolucio (3.87¢) (11.590()
Total 846.615 801.575

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

2015 2014
Dentro de los 6 mes 22.37¢ 38.04:
De 6 a 12 meses 274 503
Total 22.64¢ 38.54¢

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

2015 2014
Entre 3y 12 meses 10.645 12.756
Mas de 12 meses 11.677 4.371
Total 22.322 17.127
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9.

CUENTAS POR COBRAR IMPOSITIVAS

(1) En gestién judicial

El informe sobre los estados financieros consotidad

201t 201
» Corrientes
Saldo a favor 1V/ 59.91: 37.40:
Saldo a favor impuesto sobre los ingresos brutos .5020 13.893
Saldo a favor impuesto a las ganancias e impudato a
ganancia minima presul 9.54¢ 7.32¢
Otros créditos fiscales 11.707 15.204
Total 101.66¢ 73.82'
* No corrientes
Saldo a favor IVA 6.051 24.948
Saldo a favor impuesto sobre los ingresos brutos 88M. 1.739
Otros créditos fiscales 272 851
Total 16.203 27.538
10. OTRAS CUENTAS POR COBRAR
2015 2014
» Corrientes
Gastos pagados por adelantado 10.488 9.283
Deudores por venta de inversiones en subsidiarias 0.422 10.300
Anticipos a proveedores de servicios 6.278 4.618
Deudores por ventas de propiedad, planta y equipo 44 3 413
Recupero decretos N° 7290/67 y 9038/78 3.992
Siniestros y recuperos a cobrar de compafiias dea 958 1.54;
Depositos en garantia (nota 29c) 224 165
Créditos con empresas en situacion concursal 225 225
Diverses (nota 29c 7.28: 9.84¢
Subtotal 36.217 40.384
Provision para deudores incobral (1.488 (858
Total 34.729 39.526
* No corrientes
Deudores por venta de inversiones en subsidiarias 19.278 30.882
Régimen de fomento para la profesionalizaciénraelsporte
1) 13.381 17.567
Créditos con empresas en situacion concursal 18.790 16.530
Deudores por ventas de propiedad, planta y equipo .7166 5.845
Depositos en garantia (nota 29c) 48 338
Diversas 1.818 119
Subtotal 60.031 71.281
Provisidn para deudores incobrat (17.809 (15.264
Total 42.226 56.017
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DELOITTE S.C.

SERGIO D. GUTMAN (Socio)
Contador Publico U.B.A.

CP.CEEPB.A -T°137-F°75
Legajo N°35446/5 — C.U.I.T.: 20-20696477-5

-36-



La evolucion de la provision para deudores incdesafue la siguiente:

2015 2014
» Corrientes
Saldos al inicio del ejercicio 858 590
Aumento: (1) 251 32¢
Transferencias 411
Utilizaciones (32) (55)
Saldos al cierre del ejercicio 1.488 858
* No corrientes
Saldos al inicio del ejercicio 15.264 16.711
Aumentos (recuperos) (1) 829 (386)
Transferencia 1.71( 33z
Utilizaciones (357) (2.327)
Diferencia de conversion en provisiones de socieslad
controladas del exterior 359 934
Saldos al cierre del ejercicio 17.805 15.264
(1) Cargo neto a gastos de comercializacién —2®ta
11. INVENTARIOS
2015 2014
Mercaderias de reventa 44.236 43.327
Productos terminados 575.714 620.474
Productos en proceso 311.051 244.700
Materias primas, envases y materiales 375.429 365.276
Mercaderia en transito 40.303 23.968
Subtotal 1.346.733 1.297.745
Anticipos a proveedores 4.452 15.071
Total 1.351.18! 1.312.81
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12. PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO, Y OTROS

2015
Costo o costo revaluado Depreciaciones Neto
Valor al Diferencia Aumen- Transfe-  Dismi- Aumento por Valor al Acumula- Diferencia  Dismi- Depreciacién Disminucion Acumuladas  resultante
comienzo de tos rencias  nuciones revaluacion cierre das al de nuciones  Alicuota Del por al cierre del
del conversion (nota 4.7) del comienzo conversion ejercicio  revaluacion  ejercicio
ejercicio de ejercicio del de (nota 4.7)
sociedades ejercicio  sociedades
del del
exterior exterior
2,25, 2,86,
Terrenos y edificios (1) 1.867.007  1.200 1.369 13.638 133.908 473.825 2.223.131 31.246 689 3,3,4y5 53.585 50.821 34.699 2.188.432
Maquinarias y equipos
1) 1.186.844 712 18.640 10.067 24 296.181 1.512.420 153.715 479 8 5y10 157.385 147.554 164.017  1.348.403
Instalaciones y equipos
de laboratorio (1) 749.559 325 3.054 55.504 1.943 100.902 907.401 140.763 242 396 5,10y25 70.068 62.771 147.906 759.495
Muebles y utiles 53.029 4.052 799 1.415 56.465 44.900 965 10, 20, 25y 33 3.726 47.661 8.804
Rodados (2) 157.837 132 1.351 115 4.724 154.711 106.764 56 2.583 10y 20 7.672 111.909 42.802
Obras en curso 203.105 62.695 (75.396) 190.404 190.404
Anticipos a proveedores 3.156 9.978 (4.727) 175 8.232 8.232
Subtotal 4.220.537 2.369 101.139 - 142.189 870.908 5.052.764 477.388 1.466 3.952 292.436 261.146 506.192  4.546.572
Otros bhienes
Bandejas 157.261 73.021 230.282 78.658 33 53.351 132.009 98.273
Saldos al 31 de
diciembre de 2015 4.377.798 2.369 174.160 - 142.189 870.908 5.283.046 556.046 1.466 3.952 345.787 261.146 638.201  4.644.845

(1) El neto resultante al 31 de diciembre de 2015 needéacuerdo al modelo de costo atribuido de Iesdsi revaluados es el siguiente:

Terrenos y edificios
Maquinarias y equipos

Instalaciones y equipos de laboratorio

)

701.936

252.177
220.123

Incluye rodados entregados en comodato a transtasrtile Con-Ser S.A. y de Logistica La Serenisidap®r un valor residual de 22.402 al 31 de ditiesrde 2015.
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Terrenos y edificios (1)

Plantaciones de olivos

Maquinarias y equipos
@

Instalaciones y equipos
de laboratorio (1)

Muebles y tiles

Rodados (2)

Obras en curso

Anticipos a proveedores

Subtotal
Otros bienes
Bandejas
Saldos al 31 de
diciembre de 2014

2014

Costo o costo revaluado Depreciaciones Neto
Valor al Diferencia Aumen- Transfe- Bajapor Dismi- Aumento Valoral Acumula- Diferencia Baja por Dismi- Depreciaciéon  Disminuciér Acumula-  resultante
comienzo de tos rencias  venta de nuciones por cierre das al de ventade nuciones Alicuota Del por das al
del conversion subsidiaria revalua- del comienzo conversion subidiaria ejercicio revaluacion cierre del
ejercicio de cién ejercicio del de (nota 4.7) ejercicio
sociedades (nota 4.7) ejercicio sociedades
del del
exterior exterior
2,25,
908.309 3.266 2.708 21.060 7.741 100 939.505 1.867.007 136.969 1.716 2.382 33y5 28.942  133.999 31.246 1.835.761
50.166 50.166 15.465 15.465 2
1.049.917 1.665 10.589 41.320 17.821 9.667 110.841 1.186.844 801.487 1.119 15.281 3.929 5y10 33.001 662.682 153.715 1.033.129
5, 10, 25
733.129 632 10.308 16.467 10.717 3.465 3.205  749.559 534.241 524 8.633 2437 y33 28.413 411.345  140.763 608.796
50.371 3.174 127 643 53.029 40.972 634 25 4.562 44.900 8.129
150.660 171 11.836 1.589 3.241 157.837 102.760 73 1.552 2.210 10y20 7.693 106.764 51.073
182.577 87.246 (64.878) 1.840 203.105 203.105
4.315 13.436 (14.096) 499 3.156 3.156
3.129.444 5.734 139.297 - 90.373 17.116 1.053.551 4.220.537 1.631.894 3.432 43.313 9.210 102.611 1.208.026 477.388  3.743.149
94.578 62.683 157.261 37.089 33 41.569 78.658 78.603
3.224.022 5.734 201.980 - 90.373 17.116 1.053.551 4.377.798  1.668.983 3.432 43.313 9.210 144.180 1.208.026  556.046  3.821.752

(1) El neto resultante al 31 de diciembre de 2014 needédacuerdo al modelo de costo atribuido de Iesdsi revaluados es el siguiente:

Terrenos y edificios
Maquinarias y equipos

Instalaciones y equipos de laboratorio

762.257
259.606
194.246

(2) Incluye rodados entregados en comodato a transgasrtie Con-Ser S.A. y de Logistica La Serenisishap®r un valor residual de 26.072 al 31 de didiesrde 2014.

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 8 de marzo de 2016 se extiende en dotaraparte

DELOITTE S.C.

SERGIO D. GUTMAN (Socio)
Contador Publico U.B./

C.P.CEEP.B.A -T°137-F° 75

Legajo N°35446/5 — C.U.I.T.: 20-20696477-5

-30-



13. ACTIVOS INTANGIBLES

2015 2014
Derechos de uso de bonos fiscales 21.316
Marcas y patentes 2.260 2.689
2.260 24.005
La evolucion de activos intangibles fue la siguéent
Saldos al inicio del ejercicio 24.005 50.581
Amortizacion (nota 23) (21.745) (26.576)
Saldos al cierre del ejercicio 2.260 24.005
14. CUENTAS COMERCIALES POR PAGAR CORRIENTES
2015 2014
Comune 778.64! 835.12
Partes relacionadas (nota 30) 266.489 204.255
Documentadas 201.616 232.646
Proveedores del exter 10.02: 9.44
Total 1.256.772 1.281.471

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

2015 2014
A vencer
dentro de los 3 meses 1.256.298 1.277.565
Entre 3 y 6 meses 474 3.675
Entre 6 y 9 meses 123
Entre 9y 12 meses 108
Total 1.256.772 1.281.471

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

2015 2014
e Corrientes
Capital:
Deudas financieras:
Sin garantia 49.277 42.431
Con garantia 115.817 385.697
Con garantia — partes relacionadas (nota 30) 41.200
Total — Deudas financieras 165.094 469.328
Intereses devengados:
Sin garantia y con garantia 2.949 1.617
Total - Intereses devengados 2.949 1.617
Total 168.043 470.945
* No corriente
Capital:
Obligaciones negociables Serie F - vencimiento Z02to de
gastos de emision y de ajuste a costo amortizad@d3815
al 31/12/2015172.91(al 31/12/201) 2.524.18 1.634.66!
Total - Obligaciones negociables 2.524.187 1.634.669
Otras deudas financieras:
Sin garantia 354 8.91¢
Con garantia 7.30: 11.97:
Total - Otras deudas financieras 7.657 20.89:
Total 2.531.844 1.655.561

Resumen de los principales acuerdos de préstamos

15.1 Obligaciones Negociables — Serie F — vencimientoZ20

El 3 de julio de 2014, la Sociedad emiti6 la Sdriele Obligaciones Negociables bajo el
programa de emision de Obligaciones Negociableshasta US$ 400.000.000 aprobado por
la Comision Nacional de Valores el 9 de mayo de4201

Las principales condiciones de las Obligacionesoliedples emitidas son las siguientes:

Monta: U$S 199.693.42

Precio: 100%

Vencimiento: 3 de julio de 2021

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

El informe sobre los estados financieros consotidad
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15.2

Aplicacion de los » Pago de deudas existentes segln lo detalladopemia 15.2.
fondos percibidos en « Gastos y comisiones relacionados con la emisiGiufrendo
efectivo por U$S impuestos).
113.733.744: + Pago de deudas financieras de corto plazo.

e Capital de trabajo.

« Inversion en bienes de capital en Argentina

Las condiciones de emision de estas Obligaciongedigbles incluyen ciertos compromisos,
los cuales exigen, entre otras disposiciones, ssiran ciertos informes a los tenedores e
impone ciertos limites a la capacidad de la Sodigde de las subsidiarias restringidas para
tomar dinero en préstamo, pagar dividendos, resaataones o deuda subordinada, efectuar
inversiones, vender activos o tenencias en sugdaabés controladas, garantizar otra deuda,
celebrar acuerdos que limiten dividendos u otrasriduciones de subsidiarias restringidas
fuera del giro habitual de los negocios, celebparaciones con sociedades vinculadas, crear
0 asumir gravamenes, participar de fusiones o tidasmnes y celebrar una venta de todo o
sustancialmente la totalidad de sus activos.

Las sociedades controladas Con-Ser S.A., Leiteshistria e Comercio Ltda. y Mastellone
San Luis S.A. garantizan de manera conjunta y aatidas Obligaciones Negociables Serie F.

Pago de deudas financieras

El 4 de junio de 2014 la Sociedad lanz6 una of@tadicionada a la obtencion de la

financiacion necesaria) a todos los tenedores geOlaligaciones Negociables por ella

emitidas (Series A, B, C y D) y a los acreedorge las préstamos a tasa variable con

vencimiento en 2015 y a tasa fija con vencimiemtd@@18 (la deuda financiera existente),

para recomprar esas deudas a un precio equivaiersie valor nominal mas intereses

acumulados impagos, o bien, en el caso de losdeede Obligaciones Negociables Series
A y C, canjearlas a la par por nuevas ObligacioNegociables a ser emitidas por la

Sociedad, informando asimismo la intencién de leie®tad de ejercer la opcion de compra
contenida en esos instrumentos de deuda con respéatparte de la misma que no aceptara
el canje o la recompra. El total de esta deudandéze miles de U$S 160.795.

Habiéndose obtenido por medio de la mencionadai@méke las Obligaciones Negociables
Serie F la financiacion necesaria para concreteanaelacion de la deuda financiera objeto de
la oferta, se concretd la oferta mencionada. Comsgemente, se cancelo el total de deuda
existente por medio de (i) un canje por nuevasgabiones Negociables Serie F, por miles de
U$S 85.960, (ii) el pago de miles de U$S 53.289eleda existente cuyos titulares aceptaron
la oferta de recompra descripta, y (iii) miles dgSU21.546, por medio del ejercicio de la
opcién de compra mencionada precedentemente.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad reconoriéesultados la suma de 29.602 (pérdida)
como resultado por la refinanciacion efectuadawdesida por Obligaciones Negociables y
préstamos, importe que se expone en el estadondegas o pérdidas.
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16. REMUNERACIONES Y CARGAS SOCIALES

2015 2014
Remuneraciones y gratificaciol 280.56: 241.20¢
Cargas sociales 161.545 107.213
Total 442.10¢ 348.42.
17. IMPUESTOS POR PAGAR
2015 2014

+ Corrientes
Impuestos retenidos a depositar 67.309 72.163

Impuestos, tasas y contribuciones (neto de ansj 27.47¢ 23.69:
Moratoria A.F.I.P. — Ley N° 26.476 y otras 9.747 9.321
Impuesto Ley N° 23.966 978
Diferimiento impositivo Ley N° 22.0z 3.03] 4.57¢
Total 107.566 110.735
No corrientes
Moratoria A.F.I.P. — Ley N° 26.476 y otras 18.025 25.695
Diferimiento impositivo Ley N° 22.021 6.063 13.736
Total 24.088 39.431
18. PROVISIONES
2015 2014
» Corrientes
Juicios 466 902
Contingencias varias 622 620
Total 1.088 1.522
* No corrientes
Juicios 19.364 21.970
Contingencias varias 463 524
Total 19.827 22.494
La evolucidn de las provisiones fue la siguiente:
« Corrientes
Saldo al inicio del ejercicio 1.522 1.273
Utilizaciones (3.911) (5.462)
Transferencias ( provisiones no corrient 3.47i 5.71]
Saldos al cierre del ejercicio 1.088 1.522
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2015 2014
* No corrientes
Saldo al inicio del ejercicio 22.494 22.444
Aumento(1) 3.14(C 6.15]
Utilizaciones (2.825) (1.201)
Diferencia de conversion en provisiones de socieslad
controladas del exteri 49t 85¢E
Baja por venta de sociedad controlada (44)
Transferencia a provisiones corrientes (8.477) (5.711)
Saldos al cierre del ejercicio 19.827 22.494
(1) Imputado a otras ganancias y pérdidas — nota 26.
19. OTROS PASIVOS
201¢ 201
» Corrientes
Acreedores por compra de sociedades (nota 29a) 483.5 10.951
Diversos 7.209 5.659
Total 20.757 16.610
* No corrientes
Acreedores por compra de sociedades (nota 29a) 343.0 20.197
Instrumentos financieros derivados 48.248
Ingresos diferidos por el uso de licencia de me 2.48: 1.68:
Total 63.769 21.879
20. IMPUESTO DIFERIDO
Activo por impuesto diferido:
2015 2014
Diferencias temporarias de medicion:
Provisiones y otros gastos no deducibles 15.163 6.254
Inventarios 1.301 285
Propiedad, planta y equipo, y otros (8.261) 4
Quebrantos impositivos acumulados 4.644
Impuesto a la ganancia minima presunta 4.391 25
Total 17.238 6.568
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Pasivo por impuesto diferido:

2015 2014
Diferencias temporarias de medicion:
Provisiones y otros gastos no deducibles 35.537 34.746
Inventarios 34.736 63.658
Activos intangibles 1.060 910
Efectivo y equivalentes de efectivo (2.209)
Otros activos (185) (187)
Propiedad, lanta y equipo, y otr( (1.354.03€ (1.091.764
Préstamos (26.790) (25.883)
Quebrantos impositivos acumulados 453.561 174.087
Impuesto a la ganancia minima pres 115.87 85.76
Total (742.449) (758.697)

Los quebrantos acumulados por impuesto a las gmsadeclarados por la Sociedad y sus
sociedades controladas pendientes de utilizaciBt de diciembre de 2015 son los siguientes:

Afo de Importe Tasa Crédito por Afio de
generacion del impositiva quebranto prescripcion
guebranto vigente acumulado (fecha DDJJ)

2013 22.553 35% 7.894 2018

2014 512.040 35% 179.214 2019

2015 765.097 35% 267.784 2020

Q) 9.74¢ 34% 3.31: Sin limite

458.205

(1) Corresponden a quebrantos generados por las sdegedantroladas del exterior, los cuales
pueden ser compensados hasta el limite del 30% danlancia impositiva de cada afio y no
tienen fecha de prescripcién. Los mismos se caerart al tipo de cambio vigente al cierre
del ejercicio.

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

Saldo al Bajade  Utilizacion Cargo a Cargo a Saldo al
comienzo saldos de de ganancias o otro cierre del
del operacione quebrantos pérdidas — resultado ejercicio
ejercicio discontinuas operaciones qt integral
contintan (nota 27)
(nota 27)
Diferencias temporarias
de medicion (1.011.977) 104.514 (396.221) (1.303.684)
Quebrantos impositivc
acumulados 174.087 286.534 (2.416) 458.205
Total 2015 (837.890) - - 391.048 (398.637) (845.479)
Diferencias temporarias
de medicion (262.522) 9.988 32.109 (791.552) (1.011.977)
Quebrantos impositivos
acumulados 43.483 (3.060) (2.106) 136.833 (1.063) 174.087
Total 2014 (219.039) 6.928 (2.106) 168.942 (792.615) (837.890)
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21. INGRESOS

2015 2014
Ventas brutas de bienes 15.657.689 13.559.679
Servicios prestados 384.986 338.933
Impuestos directos sobre ventas (396.712) (374.439)
Bonificaciones (1.316.268) (860.929)
Devoluciones (250.117) (205.476)
Total 14.079.578 12.457.768

Compromisos de venta:

« Existen compromisos de exportaciones de leche lo,muero de queso y suero de ricota
por un total de aproximadamente 2.607 toneladas @alor estimado de miles de U$S
5.200.

Adicionalmente, existen compromisos firmados portae al Gobierno de la Nacion por
aproximadamente 1.800 toneladas de leche en palwovalor aproximado de 112.500.

22. COSTO DE VENTAS

201¢ 201¢
Costo de bienes vendidos
Existencias al comienzo del ejercicio 1.297.745 959.488
Baja de saldos de operaciones discontinuas (11.158)
Compras del gjercicio 6.311.329 6.765.870
Gastos del ejercicio segun detalle (nota 23) 3205, 2.351.932
Desvalorizacion de inventarios 234.293 100.290
Diferencia de conversion de las existencias alarde
sociedades controladas del exterior 4,778 20.191
Beneficios de promocion industi (201.788 (35.896
Existencias al cierre del ejercicio (1.346.733) (1.297.745)
Subtotal - costo de bienes vendidc 9.451.91 8.852.97.
Costo de servicios prestas
Compras del ejercicio 32.136 28.582
Gastos del ejercicio segun detalle (nota 23) 160.04 130.913
Subtotal - costo de servicios prestados 201.181 159.495
Total costo de ventas 9.653.100 9.012.467
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Compromisos de compra

» La Sociedad y su subsidiaria Mastellone San LuAs, por una parte, y Danone Argentina
S.A., por otra, acordaron con Logistica La Sererdss.A. (“Logistica”) la prestaciéon de
los servicios de logistica comercial, almacenamignlepdsito, conservacion, transporte,
administracion y atencién de clientes, gestion coraky otros servicios conexos, con
vigencia hasta el 1 de octubre de 2040, y en deacon la distribucion de productos
lacteos y otros productos frescos, elaborados, wiatizados o importados por esas
empresas en Argentina. Logistica percibe por sstgmi#n ingresos calculados de acuerdo
con sus gastos reales mas un margen del 0,1%cdstenio incluye una clausula por la
cual si una de las partes (Mastellone Hermanos8adiAn6nima o Mastellone San Luis
S.A)) decide cancelar el acuerdo antes del plafmdkzacion, deberan pagar a Logistica
una multa de U$S 50.000.000. Esta multa no selieabfe si la finalizacién del contrato
se debe a una causal de incumplimiento por partéoggstica de sus obligaciones
establecidas en el contrato. La misma penalidadegponderia si las mencionadas
sociedades elaboraran productos de la misma redarafjue los comercializados
actualmente por Danone Argentina S.A.

Retribucion a directores y dicos
Honorarios y retribuciones por servic
Sueldos, jornales, gratificaciones y
cargas sociales
Depreciacion de propiedad, plant
equipo, y otros
Amortizacién de activos intangibles
Provision para deudores incobrables
Fletes
Mantenimiento y reparaciones
Varios de oficina y comunicaciones
Energia, fuerza motriz y agua
Rodados
Publicidad y propagan
Impuestos, tasas y contribucio
Seguro
Viajes
Exportacién e importacic
Varios
TOTAL

23. INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64 INC. B) DE LA LEY N° 19.550

2015
Gastos d¢  Costo dr Gastos d Gastos dt Total
fabricacion servicios comercializacié administracion

50.08% 50.08%

341.40: 51¢ 755.71: 66.02: 1.163.65!
1.440.990 100.953 540.155 294.354 2.376.452
304.328 14.450 20.672 6.337 345.787
21.745 21.745
10.237 10.237
565.678 1.743.672 2.309.350
75.068 6.124 11.752 456 93.400
1.600 263 665 2.220 4.748
173.577 28.100 14.442 34 216.153
21.255 16.346 2.142 39.743
322.078 322.078

60.43( 1.38¢ 2.823 130.67! 195.31¢
63.059 433 20.236 5.111 88.839
2.341 2.862 656 5.859
26.977 424 27.401

80.823 16.818 11.583 14.131 123.355
3.152.295 169.045 3.500.213 572.649 7.394.202
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2014

Gastos de Costo de Gastos de

Gastos de Total

fabricacion servicios comercializaciénadministracién

Retribucion a directores y sindicos

Honorarios y retribuciones por servic 250.10¢ 287 545.75¢

Sueldos, jornales, atificaciones

cargas sociales 1.067.542 79.376 384.060

Depreciacion de propiedad, planta y

29.372 29.372
51.38¢ 847.53(

231.111 1.762.089

equipo, y otros 124.105 5.775 9.418 4.882 144.180
Amortizacién de activos intangibli 26.576 26.576
Provision para deudores incobral 5.958 5.958
Flete: 502.999 1.422.869 1.925.868
Mantenimiento y reparacion 70.467 3.383 11.821 668 86.339
Varios de oficina y comunicacior 1.409 147 552 2.041 4.149
Energia, fuerza motriz y acg 153.25: 20.09( 10.82¢ 53 184.22:
Rodados 20.197 10.557 1.529 32.283
Publicidad y propaganda 338.397 338.397
Impuestos, tasas y contribuciones 60.191 4.784 4.461 122.886 192.322
Seguro 36.607 351 11.708 2.967 51.633
Viajes 1.278 2.861 519 4.658
Exportacion e importacic 23.095 348 23.443
Varios 37.206 16.720 9.480 13.516 76.922

TOTAL 2.351.932 130.913 2.791.820 461.277 5.735.942

24. INGRESOS POR INVERSIONES

2015 2014
Intereses 48.679 32.100
Diferencias de cotizacion de titulos publi 92t 87:<
Ganancia (pérdida) por operaciones de compra dedacextranjera
a futuro 65.999 (7.662)
Alquileres 4.37( 3.83:
Total 119.973 29.143
25. COSTOS FINANCIEROS
2015 2014
Intereses de obligaciones negociables y deudadierana largo
plazo 232.862 185.822
Intereses portros préstamc 127.88: 75.77¢
Otros intereses 24.961 5.942
Total 385.704 267.542
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26. OTRAS GANANCIAS Y PERDIDAS

(Pérdida) ganancia por disposicion de propiedahtaly equipo
Cargos a fleteros
Provisidnpara juicios y contingencias var
Donaciones
Depreciacion de propiedad de inversion
Desvalorizacion de créditos fiscales
Diverses
Total — (pérdida) ganancia neta

2015 201«
(71.612) 6.064
4.094 1.761
(3.140 (6.151
(1.062) (1.527)
(409)  (170)
(10.948)
(1.19) 1.161
(84.272) 1.138

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

Incluido en la pérdida neta del ejercicio:

Impuesto a las ganancias determir

Quebrantos del ejercicio

Variacion de diferencias temporarias de medicion
Impuesto a la ganancia minima pres

Total — beneficio

Incluido en otro resultado integral:

Impuesto a las ganancias determinado
Variacion de diferencias temporarias de medicion

Total — cargo

2015 2014

(157, (16.519
286.534 136.833
4.3D4 32.109

(9.541) (50.14%)
381.350 102.280
(2.416) (1.063)
96(221) (791.552)
(398.637) (792.615)

La conciliacién entre el impuesto imputado a reglds del ejercicio y el que resulta de aplicar al

resultado del ejercicio la tasa impositiva vigezdgda siguiente:

Pérdida neta del ejercicio antes de impuestos
Tasa impositiva vigente

Impuesto a las ganancias a la tasa impositiva vigen
Diferencias permanentes

Total — beneficic

2015 2014
9a9y. (518.237)
35% 35%

349.281 181.383

32.069 (79.103)

381.35! 102.28!
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28. INFORMACION ADICIONAL DEL ESTADO DE FLUJO DE EFECTI VO

Cambios en el capital de trabajo

2015 2014

Cuentas comerciales por col (54.142 (13.909
Otras cuentas por cobrar 15.884 (31.974)
Cuentas por cobrar impositivas (23.401) 8.066
Inventarios (267.614) (440.562)
Cuentas comerciales por ps (34.306 328.45.
Remuneraciones y cargas sociales 93.462 86.380
Impuestos por pagar (31.660) (8.634)
Anticipos de cliente (12.653 (96.070
Provisiones (5.431) (6.701)
Otros pasivos (122) 4.387

Total (319.983) (170.563)

29. BIENES GRAVADOS Y DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

a) Se detallan a continuacion los activos de la Secdiedfectados en garantia de pasivos
bancarios, financieros y otros pasivos por 35.93 a@le diciembre de 2015 y por 139.684 al
31 de diciembre de 2014.

Activos gravados o en garantia 2015 2014

Cuentas comerciales por cobrar 41.200
Propiedad, planta y equipo, y otros 2635 3.162
Acciones de Compafiia Puntana de Carnes Elaboraflal B 3.255 3.172

(1) Al 31 de diciembre de 2015, corresponden a MastellBan Luis S.A. luego de la fusion por absorciénCampafiia
Puntana de Carnes Elaboradas S.A. con dicha sdcieda

b) Asimismo, la Sociedad tiene lineas de crédito parefinanciacion de exportaciones
garantizadas, segun el caso, por un fideicomiscoteanzas derivadas de ventas al mercado
interno minorista, warrants sobre inventarios @esdciedad controladora y de la sociedad
controlada Mastellone San Luis S.A.) y la cesiondddenes de compra de la sociedad
controlada Leitesol I.C.S.A. Al 31 de diciembre2i¥l5, existian warrants sobre inventarios
por un valor de 115.062 (31 de diciembre de 2095.6823). El saldo de la deuda al 31 de
diciembre de 2015 ascendia a 89.089 (31 de dicedd2014: 281.940).

c) Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015 existimas cuentas por cobrar — depdsitos en
garantia (corrientes y no corrientes) por 272 @031 de diciembre de 2014) en garantia de
operaciones financieras y comerciales y otras esepor cobrar — diversas (corrientes) por
357 al 31 de diciembre de 2015 (1.328 al 31 deedibre de 2014) de disponibilidad
restringida.

d) Existen activos financieros - fondos comunes deersion por 43.928 de disponibilidad
restringida al 31 de diciembre de 2015 (8.872 abl81diciembre de 2014), en garantia de
operaciones de compra de moneda extranjera a futuro
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e) La sociedad controlada Con-Ser S.A. mantenia ale3diciembre de 2015 y 2014 hipotecas
constituidas con privilegio de primer grado soliegtos inmuebles de dicha sociedad por un
valor residual de 5.402, en garantia de la relacidmercial con YPF S.A. y con OIl
Combustibles S.A., por un plazo indeterminado mé&ntse mantengan las relaciones
comerciales entre las partes. El total garantizeggende a miles de U$S 3.150.

f)  Ver compromisos adquiridos con relacion a la ddirdaciera de la Sociedad mencionada en
la nota 15.

30. SALDOS CON PARTES RELACIONADAS

Cuentas comerciales Cuentas comerciales Préstamos Anticipos

por cobrar por pagar financieros de clientes
(corrientes) (corrientes) (corrientes) (corrientes)
Socieda
2015 2014 2015 2014 2014 2015
Afianzar S.G.F 4 3 8 9
Fideicomiso Formu 41.200
Frigorifico Nueva Generacion S.A. 485 364
Logistica La Serenisima S 84.31: 8835( 266.48. 204.24¢ 6
Los Toldos S.A 34¢€ 471
TOTAL 85.147 89.188  266.489  204.255 41.200 6

31. TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Las transacciones realizadas durante los ejerdigingnados el 31 de diciembre de 2015 y 2014
fueron las siguientes:

2015 2014

Ingresos

Afianzar S.G.R. 6 8

Antonio Mastellone 8

Fideicomiso Formu 1.627 1.141

Frigorifico Nueva Generacion S.A. 222 247

José Mastellone 23

Logistica La Serenisima S 38.32¢ 25.68:

Los Toldos S.A 437 39C

Victorio Mastellone 1
Compras de bienes y servicios

Logistica La Serenisima S.A. 996.965  732.342

Los Toldos S.A. 4.021 4,908
Ingresos por inversiones

Logistica La Serenisima S.A. 4.159 3.614

Los Toldos S.A 77
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201t 2014

Costos financieros

Fideicomiso Formu 17.360 12.522
Otras ganancias y pérdidas
Logistica La Serenisima S 1.52¢ 371

Compras de propiedad, planta y equipo vy otros
Logistice La Serenisim S.A. 1.38¢

Durante los ejercicios econémicos terminados al@diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad aboné
un total de 95.980 y 54.038, respectivamente, ewemo de remuneracion y honorarios a la alta
gerencia y al Directorio. La Sociedad no brindasBirectores o funcionarios ejecutivos ningun plan
de retiro, pension o beneficios similares.

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

Los importes pendientes por cobrar y por pagarsténegarantizados y se liquidaran en efectivo. No
se han otorgado ni recibido garantias, con excepd#& lo mencionado en la nota 29. No se ha
reconocido ningln gasto en el presente ejercicEnrgjercicios anteriores con respecto a incobsable
o cuentas de dudoso cobro relacionados con losriegpadeudados por partes relacionadas.

32. INSTRUMENTOS FINANCIEROS
32.1 Gestion del capital

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

La Sociedad no esta sujeta a ningun requerimientagital fijado externamente.

Estructura de capital e indice de endeudamiento

2015 2014
Deuda (1) 2.699.887 2.126.506
Efectivo y equivalentes de efectivo 480.314 169.818
Deuda neta 2.219.573 1.956.688
Patrimonio 1.802.712 1.679.519
indice de deuda neta y patrimonio 1,23 1,17

(1) La deuda se define como préstamos corrientescprrientes, cuyo detalle se incluye en la néta 1
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32.2 Categorias de los instrumentos financieros

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

2015 2014
Activos financieros
Caja y bancos y colocaciones en entidades finagier 113.900 169.532
A valor razonable con cambios en resulti
Fondos comunes de inversiéon 410.342 9.158
Titulos publicos 60.689
Instrumentos financieros derivados 46.609
Inversiones mantenidas hasta su vencimiento
Titulos privados 7.517 7.513
Préstamos y cuentas por cobrar
Otros activos financieros 25.012 10.184
Cuentas comerciales por cobrar 846.615 801.575
Cuentas por cobrar impositivas 117.871 101.365
Otras cuentas por cobrar 76.955 95.543

1.644.821 1.255.559

2015 2014

Pasivos financieros
Costo amortizado

Cuentas comerciales por pagar 1.264.027 1.292.054

Préstamos 2.699.887 2.126.506

Otros pasivos 1.098.291 551.983
A valor razonable con cambio en result:

Instrumentos financieros derivar 48.24¢

5.110.453 3.970.543

32.3 Administracion de riesgos

Por sus negocios ordinarios, por las deudas tompdes financiar dichos negocios, y por los
instrumentos financieros en general de los quepae®, la Sociedad, tanto en forma directa como
indirecta por medio de sus sociedades controlagasncuentra expuesta a diversos tipos de riesgos.
Los principales riesgos a los que esta expuesBotéedad son los riesgos cambiarios, de tasa de
interés, de crédito y de liquidez.

32.4 Gestion del riesgo cambiario

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

Los saldos al cierre de cada ejercicio de los @sti pasivos monetarios denominados en moneda
extranjera, considerando como tal una moneda tlistina moneda funcional de cada sociedad, son
los siguientes:
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2015 201

Activos

Délares estadouniden: 85.84( 51.17:

Euros 195 1.218
Guaranies 5.056 3.926
Reale 127.27 114.68:

Pasivos

Délares estadounidenses 2.747.128 2.038.091
Euros 3832 74

Guaranies 2.629 1.136
Reales 42.975 72.553
Exposicién cambiaria neta (2.574.747) (1.940.855)

Andlisis de sensibilidad de moneda extranjera

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

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

(Pérdida)
2015 2014

Impacto por cada 1% de aumento del tipo de cambia thoneda
extranjera, en miles de pesos (25.747) (19.409)

La Sociedad considera que el riesgo derivado de egposicion a la devaluaciébn se encuentra
mitigado por el hecho de que, directamente o pafionge sus sociedades controladas, tiene ventas
denominadas en moneda extranjera (fundamentalnmpnteexportaciones desde Argentina y por
ventas en el mercado doméstico brasilefio hechamedio de la sociedad controlada Leitesol), las
gue han sido las siguientes para los ejercicios@uicos 2015 y 2014:

2015 2014
Exportaciones y ventas en el exteffionportes consolidados) 1.097.837 1.310.991

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

32.5 Gestion del riesgo en las tasas de interés

La deuda financiera de largo plazo de la Sociedt@representada por las Obligaciones Negociables
Clase F con vencimiento 2021, la cual posee uraafijasnominal anual del 12,625%. Con respecto a
la deuda de corto plazo con tasas variables, euistpréstamo en pesos cuyo monto por capital
asciende a 10.000, que de acuerdo a sus condidenesga intereses en base a una tasa “BADLAR

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 8 de marzo de 2016 se extiende en dotaraparte
DELOITTE S.C.

SERGIO D. GUTMAN (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.CEPB.A -T°137-F° 75
Legajo N°35446/5 — C.U.I.T.: 20-20696477-5

-54-



corregida en pesos para bancos privados” mas eadjgiel 5%; por lo cual, considerando el monto
adeudado por capital por dicho préstamo el impadetona variacion en la tasa base seria minimo. Los
restantes préstamos financieros de la Sociedad t&wa fija.

Al cierre de cada ejercicio, la exposicion netada&ociedad a las tasas de interés sobre activos y
pasivos financieros no derivados es la siguiente:
Activos (pasivos) financieros netos

Caracteristicas 2015 2014

No devengan interés (1.205.062) (678.008)
Instrumentos financieros con tasas fijas (2.663.126 (2.010.723)
Instrumentos financieros con tasas variables 464.19 (26.253)

(3.463.993) (2.714.984)

32.6 Gestion del riesgo de crédito

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

* las ventas en los mercados domésticos argentimasjldfio se encuentran altamente diversificadas
en un alto nimero de clientes en diversas locatinas. Al mismo tiempo, por el caracter de sus
productos, las operaciones de ventas se realiZare sma base permanente, lo que facilita el
seguimiento del estado del cliente. En el caso afe dientes mas importantes, existe un
seguimiento individualizado. En los ejercicios 2043014, no se registraron ventas a un mismo
cliente por un importe superior al 10% de las verntdales de cada ejercicio. Los créditos a
empresas en situacion concursal o en quiebra se®inan expuestos en otras cuentas por cobrar y
provisionados adecuadamente.

» Las exportaciones a terceros se efectlan casi sbx@toente por medio de cartas de crédito
confirmadas localmente.

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

32.7 Gestion del riesgo de liquidez

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

En la tabla siguiente se detallan los plazos deineento de los pasivos financieros no derivados de
la Sociedad a partir del cierre de cada ejerclads. montos presentados en la tabla son los flugos d
efectivo contractuales sin descontar.
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2015 2014

Menos de tres meses 2.251.123 1.822.867
Entretres mese y un afi( 232.37: 420.22.

Entre uno y cinco afios 52.791 91.599
Mas de cinco afios 2.605.732 1.708.765

5.142.020 4.043.453

En la tabla siguiente se detallan los flujos delémnesperados de activos financieros no derivaglos d
la Sociedad a partir del cierre de cada ejercicio.

2015 2014
Menos de tres meses 1.415.102 1.089.634
Entre tres meses y un afio 109.298 73.042
Entre uno y cinco afos 73.628 92.699
Mas de cinco af 184 184

1.598.212 1.255.559

32.8 Mediciones del valor razonable

32.8.1 Valor razonable de los activos vy pasivoarftieros de la Sociedad que son medidos al valor
razonable de forma recurrente:

Algunos de los activos y pasivos financieros d8daiedad se miden al valor razonable al cierre de
cada ejercicio. El siguiente detalle proporciontrimacién sobre cémo los valores razonables de
estos activos y pasivos financieros son determsiado

Activo / pasivo financiero Valor razonable al Jeraguia Técnica de valuacion e
2015 2014 de valor indicadores clave
razonable

Activos financieros:
Efectivo y equivalentes de efectivo:
Fondos comunes de inversiéon 366.414 286 Nivel 1 Valor de cotizacién en
un mercado activo

Otros activos financieros corrientes:
Fondos comunes de inversién de  43.928 8.872 Nivel 1 Valor de cotizaciéon en

disponibilidad restringida un mercado activo
Titulos publicos - 60.689 Nivel 1 Valor de cotizacion en
un mercado acti\
Compra de dolares estadounidenses 25 - Nivel 1 Valor de cotizacion en
a futuro un mercado activo
Otros activos financieros no
corrientes:
Instrumentos financieros derivados 46.584 - Nivel 3 Black & Scholes

- Opcidn de venta
Pasivos financiera:
Otros pasivos no corrientes — 48.248 - Nivel 3 Black & Scholes
Instrumentos financieros derivados
— Opcién de compi
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Con relacién a los activos y pasivos financierofedgrquia 3, se informa lo siguiente:

Activo / pasivo financiero  Indicadores significatiws Relacion de los indicadores no
no observable observables con el valor razonab
Otros activos financieros — « Volatilidad del valor de la « Aumentos en la volatilidad generaran
Instrumentos financieros Sociedad aumentos en el precio de la opcion.
derivados - Opcién de « Valor interpolado de la  « Aumentos en la tasa libre de riesgo
venta de acciones tasa libre de riesgo de los reduciran el precio de la opcidn.
bonos del tesoro
americanc
Otros pasivos — « Volatilidad del valor de la * Aumentos en la volatilidad generaran
Instrumentos financieros  Sociedad aumentos en el precio de la opcion.
derivados — Opcion de  « Valor interpolado de la  + Aumentos en la tasa libre de riesgo,
compra de acciones tasa libre de riesgo de los generardn aumentos en el precio de la
bonos del tesoro opcion.
americano.

32.8.2 Valor razonable de los activos financieygsasivos financieros de la Sociedad que no son
medidos al valor razonable de forma recurrenteo(®er requieren revelaciones de valor
razonable)

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

2015 201«
Saldo Valor Saldo Valor
registrado razonable registrado razonable
1) 1)
Obligaciones Negociables - Vencimiento
2021 2.524.18 2.760.24. 1.634.66 1.635.0(3

(1) La jerarquia del valor razonable es Nivel 2.
33. INFORMACION POR SEGMENTOS

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

Las politicas contables de los segmentos sobrguesse informa son las mismas que las politicas
contables de la Sociedad descriptas en las ngtds 3

La Sociedad ha identificado los siguientes segnsento

» Productos lacteos: Comprende las ventas de productos lacteos elai®radpartir de leche
adquirida por la Sociedad directamente a produsttaeberos localizados en Argentina y en
menor medida a otras empresas del sector. Taléasvea efectian tanto en el mercado interno
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argentino (fundamentalmente comercios minoristantjdades puablicas), en el mercado interno
brasilefio (comercios minoristas) y en el mercaderar por medio de exportaciones a terceros.

« Otros: Comprende principalmente los servicios de tranispde materia prima lactea y aquellos
servicios relacionados con la coordinacion de dittamsporte (compraventa de vehiculos y
repuestos y otros).

Informacion - 2015

Lacteos Otros Totales
Ingresos- clientes externc 13.469.31 610.26¢ 14.079.57
Ingresos intersegmentos 2.226 232.476 234.702
Resultado neto (606.697) (9.900) (616.597)
Activos asignados al segme 7.528.07: 148.48. 7.676.56
Pasivos asignados al segmento 5.771.108.02.711 5.873.817
Adiciones de propiedad, planta y equipo, y otros 2.339 1.621 174.160
Depreciacion de progdad, planta y equiy, y otros 340.25¢ 5.52¢ 345.78
Amortizacion de activos intangibles 21.745 21.745
Depreciacion de propiedad de inversion 409 409
Ingresos del mercado doméstico 12.371.47%10.266 12.981.741

Informacion - 2014

Lacteos Otros Totales
Ingresos - clientes externos 11.894.311563.457 12.457.768
Ingresos intersegmen 1.501 468.49. 469.99:
Resultado neto (418.314) 2.357 (415.957)
Activos asignados al segmento 6.238.798193.996  6.432.794
Pasivos asignados al segmi 4.625.28 127.€74  4.753.25
Adiciones de propiedad, planta y equipo, y otros 8.333 3.647 201.980
Depreciacion de propiedad, planta y equipo, y otros  138.412 5.768 144.180
Amortizacién de activos intangibl 26.57¢ 26.57¢
Depreciacién de propiedad de inversion 170 170
Ingresos del mercado doméstico 10.583.32(663.457 11.146.777

Adicionalmente, el Directorio de la Sociedad revigainformacién en base a los siguientes
segmentos geogréficos:

Ventas netas de bienes y servicios

Ejercicio Mercado doméstico Exportacién Total
Brasil y Paragua  Otros paise
2015 12.981.741 642.661 455.176 14.079.578
2014 11.146.777 828.553 482.438 12.457.768

34. GUARDA DE DOCUMENTACION DE RESPALDO DE OPERACIONES CONTABLES
Y DE GESTION

En cumplimiento de la Resolucion General N° 629ad€NV, informamos que los libros societarios
(Actas de Asamblea, Actas de Directorio, Regisa®dpdsito de Acciones y Registro de Asistencia a
Asambleas y Actas de Comisidn Fiscalizadora) yitwss contables legales (libro Diario, Inventarios

y Balances y libros subdiarios) que se encuentctuabnente en uso, estén resguardados en la sede
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legal inscripta de la Sociedad, ubicada en la éditi@rante Brown 957, General Rodriguez, Provincia
de Buenos Aires.

Asimismo, informamos que la documentacion que tdagas transacciones y registros contables y de
gestion, se encuentra tanto en la sede legal 8ededad como en los depdsitos correspondientes a
las distintas plantas productoras de la Sociedat® ywus sociedades controladas, mientras que la
documentacion mas antigua se encuentra resguaetadan edificio propiedad de la sociedad
controlada Con-Ser S.A., ubicado en el Acceso Qéste56,5, General Rodriguez, Provincia de
Buenos Aires.

35. VENTA DE LA SOCIEDAD CONTROLADA PROMAS S.A.

El 1 de octubre de 2014 la Sociedad ha celebradoontrato de compra-venta de acciones con
Forcam S.A., mediante el cual la Sociedad venditotalidad de la participacién accionaria que
poseia en la subsidiaria Promas S.A. por la suteh de 60.760, que es abonada de la siguiente
forma: 10.780 a la firma del contrato; 10.780, eldd noviembre de 2014, sin intereses ni
actualizaciones de ningun tipo; y 39.200, que dgaerdesde la fecha de firma del contrato un interés
compensatorio del 12% anual, es pagadero en 4scantales de 9.800, venciendo la primera el 1 de
octubre de 2015 y las siguientes cuotas en el mimale los afios subsiguientes, es decir, que la
cuarta cuota vencera el 1 de octubre de 2018. iswim en garantia del pago del precio, Forcam
S.A. otorgo6 a la Sociedad un derecho real de prengaimer grado sobre las acciones.

El resultado de la participacion en Promas S.A. goejercicio economico terminado el 31 de
diciembre de 2014, junto con el resultado contzdudlo por su venta, ha sido expuesto en el estado de
ganancias o pérdidas, como operaciones discontinuas

Los resultados de las operaciones discontinuadhsidos en el estado de ganancias o pérdidas del
ejercicio 2014 se desglosan a continuacion:

2014

Ingresos 8.544
Costo de vent: (21.978
Gasto (2.919
Otras ganancias y pérdidas (17.763)
Resultado antes de impuesto a las ganancias (33.116)
Impuesto a las ganancias 325

Subtotal (32.791)
Pérdida por deterio (8.926

Pérdida del ejercicio proveniente de operaciones sttontinuas (41.717)

36. CAMBIO DE DOMICILIO LEGAL

La Asamblea General Extraordinaria de Accionistlelrada el 4 de noviembre de 2015, aprobé el
cambio de domicilio de la Sociedad a la jurisdincite la Provincia de Buenos Aires, fijando como
sede social la calle Almirante Brown N° 957, Gehd&adriguez. Como consecuencia de dicho
cambio, se modificé el articulo segundo del estasatial.
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37. HECHOS POSTERIORES

La Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria a@eiédnistas celebrada el 23 de febrero de 2016
resolvié el aumento de capital social en $115.542.Dasando de $457.547.269 a $573.089.509,
representado por 115.542.240 acciones ordinarigsinativas, no endosables, con derecho a 1 (un)
voto y de valor nominal $1 por accion, las cuagesltdn una prima de emision de 3,20625392064 por
accion, mediante la capitalizacion del aporte idoilel 4 de diciembre de 2015 de Arcor S.A.I.C. y
Bagley Argentina S.A. por un total de 486.000 (vata 2).

Adicionalmente, la Asamblea resolvié la reformaldg articulos quinto, octavo, noveno, décimo
primero, décimo tercero y décimo quinto del estagsdcial, aprobar la gestion de los miembros del
Directorio y de la Comision Fiscalizadora hastdeleha de la Asamblea, aprobar la ampliacion del
namero de directores, fijandolo en 7 titularessuplentes, aprobar la ampliacion de los miembros de
la Comision Fiscalizadora, fijandolos en 5 titutare 5 suplentes y aprobar el texto ordenado del
estatuto social.

38. APROBACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros consolidadosibdanaprobados por el Directorio de Mastellone
Hermanos Sociedad Anonima y autorizados para séidescon fecha 8 de marzo de 2016.

JOAQUIN IBANEZ JOSE A. MORENO
Por Comisioén Fiscalizadora Presidente
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO SEPARADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

(en miles de pesos)

ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalentes de efectivo
Otros activos financieros
Cuentas comerciales por cobrar
Cuentas por cobrar impositivas
Otras cuentas por cob
Inventarios
Activos corrientes totales
ACTIVO SNO CORRIENTES
Otros activos financieros
Cuentas por cobrar impositivas
Otras cuentas por cobrar
Propiedad, planta y equipo, y otros
Propiedad de inversii
Inversiones en subsidiarias
Activos intangibles
Otros activos
Activos no corrientes totale
ACTIVOS TOTALES

PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES

Cuentas comerciales por pagar
Préstamos

Remuneraciones y cargas soci
Impuestos por pagar

Anticipos de clientes
Provisiones

Aportes para futuras suscripciones de capital

Otros pasivos
Pasivos corrientes totales
PASIVOS NO CORRIENTES
Préstamos
Impuestos por pag
Pasivo por impuesto diferido
Provisiones
Otros pasivos
Pasivos no corrientes totale
PASIVOS TOTALES
PATRIMONIO
Capitalsocia
Reservas

Resultados acumulados — incluye el resultado detiejo

PATRIMONIO TOTAL

PASIVOS TOTALES Y PATRIMONIO

Notas

8y 30

10y 3(
11y 30

7
9
10y 30
47,12y 30

13

14
15y 30
16
17

18
19y 30
15y 30

17

20

19y 30

2015 2014
437.268 145.725
65.001 82.401
918.229 816.836
7.985 27.744
36.04 40.62:
984.354 1.021.538
2.448.884 2.134.868
67.560 16.833
9.714 1.508
27.281 37.563
4482710  3.663.804
17.70; 1.19¢
346.491 293.523
2.228 2.657
7.783 7.783
4.961.47. 4.024.86.
7.410.358 6.159.729
1.111.010 1.160.200
138.944 425.020
394.01: 306.05:
92.804 100.130
603 10.353
1.088 1.522
0085.
19.264 14.938
2.243.727 2.018.217
2.531.844 1.649.339
24.08¢ 39.43:
742.449 747.126
1.769 4.218
63.769 21.879
3.363.91 2.461.99.
5.607.646 4.480.210
457.54° 457.54°
2.058.338 1.679.647
(713.173) (457.675)
1.802.712 1.679.519
7.410.358 6.159.729

Las notas 1 a 39 forman parte integrante de etstdefinanciero separado.

JOAQUIN IBANEZ

Por Comisién Fiscalizadora

JOSE A. MORENO
Presidente
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO SEPARADO DE GANANCIAS O PERDIDAS CORRESPONDIENTE AL
EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

(en miles de pesos)

Operaciones que contindan
Ingresos
Costo de ventas

Ganancia bruta
Gastos de comercializacion
Gastos de administracion
Ingresos por inversiones
Costos financieros

Resultado por refinanciacién de deuda financiera

Diferencias de cambio

Resultado cinversiones en subsidiar

Otras ganancias y pérdit
Pérdida antes de impuestos

Impuestos a las ganancias y a la ganancia minima

presunta

Pérdida neta del ejercicio correspondiente a

operaciones que contindan

Operaciones discontinuas

Pérdida neta del ejercicio de operaciones

discontinuas

PERDIDA NETA DEL EJERCICIO

Notas

21

22

25

26
27

28

36

24

2015 2014

12.813.460 10.928.288
(9.040.488) (7.951.547)
3.772.972  2.976.741

23 (3.039.042)(2.463.788)

23 (466.560) (362.853)
119.415  27.798

(377.001)  (259.679)

15 (29.602)
(968.500)  (429.766)

45.68; 1.67:

(74.60%) (1.274)

(987.631) (540.751)

371.021 124.793

(616.610)  (415.958)

- (41.717)

(616.610)  (457.675)

Las notas 1 a 39 forman parte integrante de estdafnanciero separado.

JOAQUIN IBANEZ

Por Comision Fiscalizadora

JOSE A. MORENO

Presidente
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO SEPARADO DE GANANCIAS O PERDIDAS Y OTROS RESULTADOS
INTEGRALES CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO T ERMINADO EL
31 DE DICIEMBRE DE 2015

(en miles de pesos)

Notas 2015 2014

Pérdida neta del ejercicio (616.610) (457.675)
Otros resultados integrales:
Partidas que pueden ser reclasificadas posteriormén

al estado de ganancias o pérdidas:

Diferencias de conversién de sociedades en eliexter 6.385 14.580

Impuesto a las gananc 28 (2.416) (1.063

3.969 13.517

Partidas que nunca seran reclasificadas

posteriormenteal estado de ganancias o pérdid:

Ganancia por revaluacion de propiedad, planta ipequ 4.7 1.132.055 2.261.577

Impuesto a las ganancias 28 (396.221) (791.552)

735.834 1.470.025

Otro resultado integral, neto de impuesto a las

ganancias 739.803 1.483.542
GANANCIA INTEGRAL TOTAL DEL
EJERCICIO 123.193 1.025.867

Las notas 1 a 39 forman parte integrante de estdafnanciero separado.

JOAQUIN IBANEZ JOSE A. MORENO
Por Comisién Fiscalizadc President
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO SEPARADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO CORRESP ONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE
(en miles de pesos)

DICIEMBRE DE 2015

Capital Reservas Resultados Patrimonio
Rubro social Reserva  Reserva Reserva de Reserva especial Reserva por acumulados Total
legal facultativa  conversion de  establecida por la revaluacion de
sociedades del R.G. N°609/12de propiedad planta
exterior la CNV y equipo
(nota 4.7)

Saldos al 31 de diciembre de 2013 457.547 15.273 30.682 21.547 186.416 - (57.813) 653.652
Pérdida neta del ejercicio (457.675) (457.675)
Otro resultado integral del ejercicio, neto de inglo& las

ganancias 13.517 1.470.02 1.483.542
Resultado integral total del ejerci 13.51% 1.470.02 (457.67Y 1.025.86
Resolucién de la Asamblea General Ordinaria y

Extraordinaria de Accionistas del 10 de abril de4201

Absorcion de pérdidas acumula (57.813 57.81¢
Saldos al 31 de diciembre de 2014 457.547 15.273 30.682 35.064 128.603 1.470.02 (457.675) 1.679.519
Pérdida neta del ejercicio (616.610) (616.610)
Otro resultado integral del ejercicio, neto de inglo& las

ganancias 3.969 735.83 739.803
Resultado integral total del ejercicio 3.969 735.831 (616.610) 123.193
Resolucién de la Asamblea General Ordinaria y

Extraordinaria de Accionistas del 8 de abril de 2015

Absorcién de pérdidas acumula (15.273 (30.682 (128.603 174.55¢
Transferencia a resultados acumulados (1) (186.554 186.554
Saldos al 31 de diciembre de 2015 457.547 - - Jos:s; - 2.019.36G (713.173) 1.802.712

(1) Corresponde a depreciacion y bajas del ejercicioglbienes revaluados, neto del impuesto diferido.

Las notas 1 a 39 forman parte integrante de etstdaBnanciero separado.

JOAQUIN IBANEZ JOSE A. MORENO
Por Comisién Fiscalizadc President
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO SEPARADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL EJERCICI O ECONOMICO
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

(en miles de pesos)

Nota 2015 201¢4
FLUJOS DE EFECTIVO GENERADOS POR LAS ACTIVIDADES DE OPERACION
Pérdida neta del ejercicio (616.610) (457.675)
Ajustes para arribar al flujo de efectivo proveméete las actividades de operacion:
Impuestos a las ganancias y a la ganancia miniesaipta (371.021) (124.793)
Costos financieros 377.001 259.679
Resultado por refinanciacién de deuda financiera 29.602
Diferencias de cambio 947.887 385.686
Depreciacion de propiedad, planta y equipo, y otros 332.133 130.972
Cargos por constitucién o aumento de provisiones 10.468 16.757
Pérdida por desvalorizacion de inventarios 234.293 100.290
Depreciacion de propiedad de inversion 542 170
Amortizacion de activos intangibles 429 429
Resultado de inversiones en subsidiarias (45.687) (1.672)
Pérdida neta de operaciones discontinuas 41.717
Pérdida (ganancia) por disposicion de propiedadhtaly equipo, y otros 74.227 (3.111)
943.662 378.051
Cambios en el capital de trabajo 29 (297.408) (179.294)
Subtotal 646.254 198.757
Pago de impuestos a las ganancias y a la ganafgimarpresunta (26.633) (24.134)
Flujo neto de efectivo generado por las actividadege operacién 619.621 174.623
FLUJOS DE EFECTIVO UTILIZADOS EN LAS ACTIVIDADES DE _INVERSION
Pagos por compras de propiedad, planta y equipmpg (155.058) (186.359)
Cobros (pagos) por venta (adquisicion) neta des@etivos financieros 11.763 (59.238)
Cobros por venta de subsidiaria 10.976 37.652
Cobros por venta de propiedad, planta y equip&oso 61.846 9.990
Pagos por compras de propiedad de inversion (17.060)
Pagos por adquisicion de subsidiaria (13.128) (10.050)
Dividendos cobrados de subsidiarias 4.661 54.483
Aumento de inversién en subsidiarias (22.297)
Disminucién de otros activos 856
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividadede inversior (96.000 (174.903)
FLUJOS DE EFECTIVO (UTILIZADOS EN) GENERADOS POR LA S ACTIVIDADES
DE FINANCIACION
Aportes para futuras suscripciones de capital 486.000
Cobros por emision de Obligaciones NegociableeJeri 925.452
Cobros de otros préstamos 103.956 152.734
Cancelacion de deuda por Obligaciones Negociabpeéstamos tramos Ay B (695.446)
Reembolso de otros préstamos (399.125) (30.108)
Pago de gastos de refinanciacion de deuda financier (41.856)
Pago de intereses (426.036) (255.876)
Flujo neto de efectivo (utilizado en) generado pdes actividades de financiacié (235.205 54.90(
Aumento neto del efectivo y equivalentes de efeab 288.41¢ 54.56(
Efectos de la variacién en las tasas de cambio sebel efectivo y equivalntes de
efectivo mantenidos en moneda extranjera 3.127
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio dejercicio 145.72! 91.16¢
Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre dejegcicio 437.26¢ 145.72!

Las notas 1 a 39 forman parte integrante de etstd@fnanciero separado.

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

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS CORRESPONDIENTES AL
EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

(en miles de pesos)

1. INFORMACION GENERAL

Mastellone Hermanos Sociedad Anénima (en adelemacionada indistintamente como “Mastellone
Hermanos S.A.” o la “Sociedad”) es una sociedadiam# constituida bajo las leyes de la Republica
Argentina, inscripta en el Registro Publico de Caiceel 17 de mayo de 1976. La fecha de
finalizacion del contrato social es el 5 de noviemnbde 2060. Su domicilio legal se encuentra en
Almirante Brown 957, General Rodriguez, ProvinaeBlienos Aires (ver nota 37).

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

2. ACUERDOS CON ARCOR S.AIC. Y BAGLEY ARGENTINA S.A. — FUTURA
SUSCRIPCION DE ACCIONES

a) Suscripcidn inicial de acciones (la “Suscripcioitibd”)

El 3 de diciembre de 2015, la Sociedad y sus aistamofrecieron a Arcor S.A.l.C. (“Arcor”) y a
su sociedad controlada Bagley Argentina S.A. (“B®{| la suscripcién de acciones a emitir
(“acciones iniciales”) por la Sociedad por la cdati de 115.542.240 acciones ordinarias,
nominativas, no endosables, con derecho a 1 (urg yode valor nominal $1 por accion,
representativas luego de realizada la suscripdéin?0,16% del capital social y derechos de voto
de la Sociedad, por lo cual Arcor y Bagley susdah e integrarian cada uno el 50% de las
acciones, por un precio equivalente a délares estadenses 50 millones, el que fue abonado por
Arcor y Bagley el 4 de diciembre de 2015 en calidadaporte irrevocable a cuenta de futura
suscripcién de acciones.

La suscripcion de las acciones iniciales estab#tasaj cumplimiento previo o concurrente, entre
otras condiciones, de la aprobacion de la autorigadefensa de la competencia de Brasil y a los
efectos de garantizar la emisién de las accionemlies de la Sociedad en favor de Arcor y
Bagley, los accionistas de la Sociedad habian itwidst una prenda en primer grado de
privilegio sobre 173.313.359 acciones, represesmatsiilel 30% del capital social de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2015 la mencionada autoriracio habia sido obtenida y por lo tanto la
suscripcion de acciones estaba condicionada panisana, la que sin embargo se produjo
posteriormente en enero de 2016.

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 8 de marzo de 2016 se extiende en detaraparte
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b) Suscripcion adicional de acciones (la “Suscrip@ditional”)

d)

Adicionalmente, la Sociedad y sus accionistas atorga Arcor y Bagley, una opcion irrevocable
por Unica vez para exigir a la Sociedad que eraitzahtidad de 80.879.568 acciones (“acciones
adicionales”) ordinarias, nominativas, no endosgbt®mn derecho a 1 (un) voto y de valor
nominal $1 por accidn, representativas luego dézeska la suscripcion adicional del 12,37% del
capital social y derechos de voto de la Sociedssfjiando cada uno el 50% de las acciones
adicionales.

Las acciones iniciales y las acciones adicionalesaso de ejercerse la mencionada opcion
representarian en conjunto el 30,04% del capitahkde la Sociedad.

El precio de ejercicio de la opcion por las acciorelicionales es un importe equivalente a
dolares estadounidenses 35 millones, y la mismeapsat ejercida por Arcor y Bagley una sola
vez y respecto de la totalidad de las accionescediles, en cualquier momento durante el mes de
enero de 2017.

La suscripcion de las acciones adicionales esédasaj cumplimiento previo o concurrente, entre
otras condiciones, de la aprobacioén de la autodéadefensa de la competencia de Brasil.

En caso que una vez vencido el plazo de suscripmificional, Arcor y Bagley no hubieran
ejercido la mencionada suscripcion, dichas socieslaotorgan a la Sociedad una opcion
irrevocable por Unica vez para exigir a Arcor y Bggjue realicen la suscripcion adicional. Este
derecho consagrado a favor de Sociedad, podrgeseide por la Sociedad durante un plazo de
30 dias desde el 31 de enero de 2017.

Transferencia de participaciones accionarias

Por otro lado, ciertos accionistas informaron &deiedad que el dia 3 de diciembre de 2015
ofrecieron en venta parte de sus acciones de edzuta Arcor y Bagley, y que al dia siguiente
éstos les abonaron el precio de compra de un detalcciones representativas del 4,99% del
capital y derechos de votos de la Sociedad.

Opciones otorgadas por los accionistas de la Sadied

Los accionistas de la Sociedad informaron tambiém & 3 de diciembre de 2015 ofrecieron a
Arcor, Bagley y Bagley Latinoamericana S.A. un adoeestableciendo opciones de compra a
favor de esas sociedades y opciones de venta a fevdos accionistas, a un precio cuya

mecénica de calculo esté definida en la propu@steagta el afio 2020, y en varias operaciones,
hasta alcanzar un 49% del capital y derechos des\ae la Sociedad, y (ii) a partir de 2020 y

hasta 2025, por el saldo de acciones que no serhnbiransferido previamente, y que Arcor y

Bagley aceptaron la propuesta de los accionistaslopque la misma se encuentra plenamente
vigente.
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e) Acuerdo de accionistas

Adicionalmente, los accionistas de la Sociedad goAly Bagley han suscripto un acuerdo de
accionistas con vigencia desde la suscripcién dieres iniciales precedentemente sefialada, que
regula ciertos aspectos de la transferencia dersexia terceros y de la administracion y gestion
de la Sociedad, otorgando derechos a Arcor y Bagtegiertas decisiones estratégicas de la
Sociedad.

f)  Aportes recibidos al 31 de diciembre de 2015

Al 31 de diciembre de 2015, el aporte por el acuelel suscripcion de acciones iniciales recibido
de Arcor y Bagley asciende a 243.000 por parte atka aina de las sociedades, totalizando
486.000, importe que se expone en el estado dackitufinanciera en el rubro “Aporte para
futuras suscripciones de capital” del pasivo categdado que al cierre del ejercicio, no se habia
obtenido la autorizacion por parte de defensa deotapetencia de Brasil, aprobacion que se
obtuvo el 26 de enero de 2016. Ver nota 38 de lsepbsteriores

3. BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS SERARADOS
3.1 Bases de preparacién

Los estados financieros separados han sido preparzhforme a las normas de la Resolucion
Técnica N° 26 de la Federacién Argentina de Cossé@jmfesionales de Ciencias Econdmicas
(“F.A.C.P.C.E.") para la preparacion de estadoarfaieros separados de una entidad controladora,
presentandose en el ejercicio econémico finalizeld®1 de diciembre de 2015 sobre la base de la
aplicacion de las Normas Internacionales de InfordémaFinanciera (“NIIF”), con las modalidades
establecidas por la Resolucién Técnica N° 29. lapeidn de las NIIF fue resuelta por la Resolucién
Técnica N° 26 (texto ordenado) de la F.A.C.P.C.Bpoy las Normas de la Comisién Nacional de
Valores (“CNV”). Las NIIF son de aplicacion obligaia para la Sociedad, segun la norma contable
profesional y las normas regulatorias antes citaaasartir del ejercicio que se inicio el 1° derende
2012.

Los importes y otra informacion correspondientegjeticicio econdmico finalizado el 31 de diciembre
de 2014 son parte integrante de los estados fier@sciseparados mencionados precedentemente y
tienen el propdsito de que se lean solo en relamaresos estados financieros.

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

3.2 Normas contables aplicables

Los estados financieros separados han sido presasatire la base del costo histérico, exceptogor |
revaluacion de ciertos activos no corrientes erunstntos financieros, que son medidos a valor
revaluado (ver nota 4.7) o a valor razonable ateide cada ejercicio, de acuerdo a lo mencionado e
las principales politicas contables en la notaot.|® general, el costo histérico se basa en arval
razonable de la contraprestacion otorgada a catedios activos.
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El valor razonable es el precio que se recibirfeeader un activo o se pagaria al transferir uivpas
en una transaccidon realizada entre participantes mercado a la fecha de medicion,
independientemente de si ese precio es directanobistrvable o estimado usando otra técnica de
valuacion. Al estimar el valor razonable de unvact un pasivo, la Sociedad toma en cuenta las
caracteristicas del activo o pasivo, si los pardictes del mercado toman en cuenta esas caractarist
al valorar el activo o pasivo a la fecha de medici&! valor razonable para efectos de medicion y/o
revelacion en estos estados financieros separalafetermina sobre esa base, excepto por las
transacciones de arrendamiento, dentro del alod@da NIC 17 y las mediciones que tienen ciertas
similitudes con el valor razonable pero que nosdar razonable, como el valor realizable en la NIC
2 o el valor en uso en la NIC 36.

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

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

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

« Nivel 3: son datos no observables para un actpasivo.
Las politicas contables principales se describda anta 4.

La preparacion de los estados financieros, cuygorssbilidad es del Directorio de la Sociedad,
requiere efectuar ciertas estimaciones contablpseylos administradores realicen juicios al aplicar
las normas contables. Las areas con mayor gradordplejidad y que requieren mayores juicios, o
aquellas en las que las asunciones o estimaciesekan significativas, se detallan en la nota 5.

3.3 Nuevas normas e interpretaciones adoptadas a partulel presente ejercicio significativas
para la Sociedad

¢ Las Mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2010-201&pofucen 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), MITa38 (Activos intangibles), a la NIIF 2
(Pagos basados en acciones), a la NIIF 3 (Combineside negocio) y a la NIIF 8 (Segmentos
de operacidn), entre otras. La aplicacion de estgjras no afectd los montos expuestos en
relacion a activos y pasivos de la Sociedad.

* Las Mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2011-2018pplucen modificaciones a varias normas, las
gue incluyen modificaciones a la NIC 40 (Propiedade inversion), a la NIIF 1 (Adopcion por
primera vez de las NIIF), a la NIIF 3 (Combinacisr® negocio) y a la NIIF 13 (Mediciones a
valor razonable). La aplicacién de estas mejoragfaotd los montos expuestos en relacion a
activos y pasivos de la Sociedad.
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3.4 Normas e interpretaciones emitidas no adoptadas a fecha.

La Sociedad no adopt6 las NIIF, revisiones de MliRterpretaciones que se detallan a continuacion,
gue fueron emitidas, pero a la fecha no han sidptadas, dado que su aplicacion no es exigida al
cierre del ejercicio econdmico terminado el 31 dedhbre de 2015:

Norma Denominacion

NIIF 9 Instrumentos financierds

NIIF 15 Ingreso$

NIIF 16 Arrendamientos

Modificaciones a las NIIF (ciclo anual 2012-2014)Varias

Modificaciones a la NIC 27 Estados financierosasago$

Modificaciones a las NIC 16 y 38 Propiedad, planéjuipo y Activos intangiblés

Modificaciones a las NIIF 10, 12 y NIC 28 Consalithn, Revelaciones de intereses en otras
entidades e Inversiones en asociadas y negocios
conjunto$

Modificaciones a la NIC 1 Presentacion de estéidascieros

1En vigencia para los ejercicios que comienzan trhai 1° de enero de 2018.
2En vigencia para los ejercicios que comienzan trphal 1° de enero de 2019.
3 En vigencia para los ejercicios que comienzan trghal 1° de enero de 2016.

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

La NIIF 9 es efectiva para el ejercicio anual gamienza el 1° de enero de 2018, permitiéndose
su aplicacion anticipada. El Directorio tiene qualear los efectos de la misma y anticipa que
sera adoptada en los estados financieros de ladaatpara el 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).IBprincipio basico de la norma es que las
entidades reconoceran los ingresos procedentea ttarisferencia de bienes o prestacion de
servicios a clientes por importes que reflejendati@prestacion a la cual la entidad espera tener
derecho a cambio de esos bienes o servicios. legaLcriterios pueden cambiar la forma en que
los bienes y servicios se agrupan o separan eosfdel reconocimiento de ingresos. La nueva
norma proporciona un modelo Unico basado en ciasopque se aplicaran a todos los contratos
con los clientes, que van desde la identificaciénédtos con el cliente y las obligaciones de
desempefio en los mismos, la determinacion delgdecia transaccion, la asignacion del precio
de la misma para las obligaciones de ejecuciérosledntratos y el reconocimiento del ingreso
cuando la entidad satisface una obligacion de desiéon

La NIIF 15 es efectiva para el ejercicio anual gamienza el 1° de enero de 2018, permitiéndose
su aplicacién anticipada. El Directorio tiene quelear los efectos de la misma y anticipa que
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sera adoptada en los estados financieros de ladgatpara el ejercicio econdémico que comienza
el 1° de enero de 2018.

La NIIF 16 emitida en enero de 2016 especifica cdosoemisores reconoceran, mediran y
revelaran los contratos de arrendamientos en tad@sfinancieros. La norma lleva a la mayoria
de los contratos de arrendamiento en la contabilka los arrendatarios a un modelo Unico,
eliminando la distincién entre arrendamientos dpeya y financieros. La contabilidad de los
arrendadores, sin embargo, se mantiene practicansamtcambios, conservando la distincion
entre arrendamientos operativos y financieros.

La NIIF 16 sera efectiva para los ejercicios quénggen a partir del 1° de enero de 2019. Se

permite su adopcion anticipada. Sin embargo, laa&mhtno puede adoptar la NIIF 16 antes de

adoptar la NIIF 15, “Ingresos”. El Directorio ariia que la NIIF 16 ser4 adoptada en los estados
financieros para el ejercicio anual que comienza’elle enero de 2019. Es probable que los
cambios no afecten en forma significativa los merérpuestos en relacion a activos y pasivos
financieros de la Sociedad. Sin embargo, no eblgodeterminar en forma razonable el impacto

del efecto potencial hasta que se realice un & dksallado.

Las Mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2012-201#potucen modificaciones a varias normas, las
gue incluyen modificaciones a la NIIF 5 (Activos norrientes mantenidos para la venta y
operaciones discontinuadas), NIIF 7 (Instrumenioantieros: Informacién a revelar), NIC 19
(Beneficios a empleados) y NIC 34 (Informacion ficiara intermedia).

El Directorio anticipa que las modificaciones sesadloptadas en los estados financieros de la
Sociedad para el ejercicio anual que comienza alelenero de 2016. Es probable que los
cambios no afecten en forma significativa los msmbgpuestos en relacién a activos y pasivos de
la Sociedad. Sin embargo, no es posible deterngnaiorma razonable el impacto del efecto

potencial hasta que se realice un andlisis detallad

El IASB ha modificado la NIC 27, “Estados financdisrseparados” para permitir la opcion de
utilizar el método de la participacion para corltabi las inversiones en subsidiarias, negocios
conjuntos y asociadas en los estados financiepzsagos de una entidad de acuerdo a la NIC 28.

El Directorio anticipa que esta modificacion nodenefecto en los estados financieros separados
de la Sociedad, dado que los mismos se valUanwedacal método de la participacion segun lo
mencionado en la nota 3.5 a los estados financsemarados.

Las modificaciones a las NIC 16 y 38 fueron emdigar el IASB para aclarar cuando un método
de depreciacion o de amortizacion que tenga corse &dos ingresos puede ser apropiado. La
modificacion a la NIC 16 aclara que la depreciadérun rubro de propiedades, planta y equipo,
gue tenga como base ingresos generados por zadidln del activo, no es apropiada. Por su
lado, la modificacion a la NIC 38 establece unayneion refutable de que la amortizacién de un
activo intangible, que tenga como base ingreso®rgdons por la utilizacion del activo, es
inapropiada. Esta presuncion solo puede ser refuiag ciertas circunstancias limitadas que se
indican en la norma.

El Directorio anticipa que las modificaciones ses&@loptadas en los estados financieros de la

Sociedad para el ejercicio anual que comienza alel®tnero de 2016. Es probable que los

cambios no afecten en forma significativa los memxpuestos en relacidn a activos y pasivos de
El informe sobre los estados financieros consobdad

fechado el 8 de marzo de 2016 se extiende en detaraparte
DELOITTE S.C.

SERGIO D. GUTMAN (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.CEPBA. -T°137-F°75
Legajo N°35446/5 — C.U.l.T.: 20-20696477-5

-72-



3.5

la Sociedad. Sin embargo, no es posible deterngnaiorma razonable el impacto del efecto
potencial hasta que se realice un andlisis detallad

Las enmiendas a las NIIF 10 “Consolidacion”, NIIE 1Revelaciones de intereses en otras
entidades” y NIC 28 “Inversiones en asociadas yooeg conjuntos”, se enfoca en temas que
surgieron por la aplicacion de la excepcion de aliuiscion para entidades de inversion.

El Directorio anticipa que las modificaciones seafloptadas en los estados financieros de la
Sociedad para el ejercicio anual que comienza alelenero de 2016. 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 analisis detallad

La IASB ha realizado enmiendas a las NIC 1 “Presadnh de estados financieros” para aclarar
ciertos requerimientos existentes contenidos éi@ 1, que incluyen la clarificacion de que la
entidad no deberia obscurecer informacion utilgamdo o desagregando informacion y que las
consideraciones de materialidad aplican a todogstedos financieros, aun cuando una norma
requiere una revelacion especifica; clarificaciérgde el detalle de las lineas que se presentan en
los estados pueden ser desagregadas o agregddgendo subtotales en los mismos estados; y
la clarificacion que el orden de las notas no ret@®ente tiene que ser el mismo que el
descripto en el parrafo 114 de la NIC 1.

El Directorio anticipa que las modificaciones seaéloptadas en los estados financieros de la
Sociedad para el ejercicio anual que comienza elelenero de 2016. Es probable que los
cambios no afecten en forma significativa las r&siehes en los estados financieros de la
Sociedad. Sin embargo, no es posible determinafomna razonable el impacto del efecto
potencial hasta que se realice un andlisis detallad

Inversiones en sociedades controladas

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

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

Las inversiones en las sociedades controladasmputaron a su respectivo valor patrimonial
proporcional al cierre del ejercicio, determinadbre estados financieros al 31 de diciembre de
2015 y 2014. Los resultados de las inversionega®isdciedades controladas al 31 de diciembre
de 2015 y 2014 se computaron sobre los respectstaslos financieros a esas fechas, por
periodos coincidentes con los de la sociedad dante

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 8 de marzo de 2016 se extiende en detaraparte
DELOITTE S.C.

SERGIO D. GUTMAN (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.CEPBA. -T°137-F°75
Legajo N°35446/5 — C.U.l.T.: 20-20696477-5

-73-



4. PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES
4.1 Moneda funcional y de presentacién

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

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

4.2 Moneda extranjera

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

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

4.3 Instrumentos financieros

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

Los activos y pasivos financieros se miden inicealte al valor razonable. Los costos de
transaccion que son directamente atribuibles ddaiaicion o emision de activos y pasivos
financieros (distintos a los activos y pasivos fiitiaros designados al valor razonable con
cambio en los resultados) se agregan o deduceralielrazonable de los activos o pasivos
financieros, cuando sea apropiado, al momento edelinocimiento inicial. Los costos de
transaccion directamente atribuibles a la adgéisiale activos o pasivos financieros
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designados al valor razonable con cambio en ladtagl®s se reconocen de inmediato en
ganancias o pérdidas.

4.4 Activos financieros

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

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

se determina en el momento de su reconocimientilni

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

4.4.1 Efectivo y equivalentes de efectivo

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

4.4.2 Activos financieros al valor razonable conaenbios en los resultados

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

Los activos financieros al valor razonable con dasien los resultados han sido
registrados a su valor razonable, reconociendayuoigal ganancia o pérdida surgida de
la remedicion en el estado separado de ganangé@dmas. La ganancia o pérdida neta
reconocida en resultados incluye cualquier resoltditenido por el activo financiero y
se expone en la linea “Ingresos por inversionet’ed@ado separado de ganancias o
pérdidas.

4.4.3 Inversiones mantenidas hasta su vencimiento

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

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

4.4.5 Método de la tasa de interés efectiva

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

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

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

Los ingresos se reconocen sobre una base de egearfextivos en el caso de los activos
financieros distintos de aquellos activos finaraseclasificados a valor razonable a
través de resultados (nota 4.4.2).

4.4.6 Desvalorizacién de activos financieros

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

4.4.7 Baja de activos financieros

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

4.5 Instrumentos financieros derivados

Los derivados (activos y pasivos) se reconocefialniente al valor razonable a la fecha en
que se subscribe el contrato del derivado y pasteente son medidos nuevamente a su
valor razonable al final del ejercicio sobre ell@einforma. La ganancia o pérdida resultante
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se reconoce en ganancias o pérdidas inmediatamem@os que el derivado sea designado y
efectivo como un instrumento de cobertura, en aagw la oportunidad del reconocimiento
en ganancias o pérdidas dependera de la natudddaaelacion de cobertura.

4.6 Inventarios

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

Con base en las evaluaciones llevadas a cabo {doirestorio de la Sociedad, al 31 de
diciembre de 2015 y 2014, los inventarios de leatacion u obsoletos se reconocieron en
resultados en el gjercicio en que se realizaronadi@valuaciones, las cuales contemplaron
el estado de conservacion, su utilizacién futur@l yalor neto de realizacion de las
existencias.

4.7 Propiedad, planta y equipo, y otros

e A partir del 31 de diciembre de 2014 (fecha efectile revaluacion), los terrenos y
edificios mantenidos para su uso en produccionstabiniento de servicios o para
propositos administrativos, maquinarias, equipastalaciones y equipos de laboratorio
son medidos a costo revaluado, determinado powdtizes razonables a la fecha de
revaluacion, menos, de corresponder, depreciacemenuladas.

El Directorio de la Sociedad decidi6 adoptar diecio de contabilizacion del modelo de

revaluacion para las mencionadas clases del rulmmid@ad, planta y equipo, debido a

que la utilizacion de dicho modelo mejora la calidie la informacion brindada en los

presentes estados financieros. Para ello, se enddne una firma especializada en la
materia que asesoren al Directorio sobre la detercidn de los valores revaluados. Para
determinar los valores razonables de los activealuados, se utilizaron los siguientes

niveles establecidos por la NIIF 13:

Clases de propiedad, planta y equipo Medicionadier vazonable
Terrenos y edificios Nivel 2y 3
Maquinarias y equipos Nivel 2y 3
Instalaciones y equipos de laborat Nivel 2y &

Para la revaluacion de los terrenos, ciertas magam y equipos y equipos de
laboratorio, se utiliz6 el método de ventas contpara y para la revaluacion de edificios,
instalaciones, y ciertas maquinarias y equipostiéeé el enfoque de costos. No hubo
cambios en la técnica de valuacion durante el ptesgercicio.

El Directorio de la Sociedad, en su reunion de¢ 5ndirzo de 2015, aprobo la revaluacion
de bienes realizada al 31 de diciembre de 201ftragque la revaluacion realizada al
31 de diciembre de 2015 fue aprobada por el Directte la Sociedad el 8 de marzo de
2016.

El incremento originado en la revaluacion de lascimnadas clases de propiedad, planta
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4.8

y equipo, se reconoce en otros resultados integralge incluye en una reserva en el
patrimonio (neta del efecto del impuesto diferida)s terrenos no son depreciados. La
depreciacion de los montos revaluados se recomopéreidas o ganancias. En el caso de
una venta o baja de un bien revaluado, el saldoladeeserva por revaluacién
correspondiente a dicho bien se transfiere direstéena resultados acumulados. Al cierre
del ejercicio, el monto de dicha reserva corresgone a la depreciacion del ejercicio se
transfiere a resultados acumulados.

Hasta el 31 de diciembre de 2014, los terrenosificied mantenidos para su uso en
produccion, abastecimiento de servicios o paradsitgs administrativos, maquinarias,
equipos, instalaciones equipos de laboratorio enadidos a costo menos cualquier
depreciacion acumulada y pérdida acumulada poattEiacion subsecuentes.

Los muebles y utiles, rodados y bandejas son radist en el estado de situacion
financiera a su costo menos cualquier depreciaamddmulada y pérdida acumulada por
desvalorizacion subsecuentes.

La depreciacién de muebles y utiles, rodados y éjasces reconocida en el resultado de
cada ejercicio.

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

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

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

Un item de propiedad, planta y equipo, y otroseja de reconocer cuando se da de baja
o cuando se estima que no habra beneficios ecoosénfituros derivados del uso
continuado de ese activo. La pérdida o ganancigatkr de la baja o el retiro de un item
de propiedad, planta y equipo, y otros es detetairamo la diferencia entre el valor de
venta obtenido y el valor contable del activo yre&sonocida en el estado separado de
ganancias o pérdidas.

Propiedad de inversion

Las propiedades de inversion son propiedades midatepara alquiler. Son valuadas a su
costo neto de las correspondientes depreciaciaueswdadas.
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4.9 Activos intangibles

Los activos intangibles incluyen costos de dedarrde nuevos proyectos, marcas y
patentes. A continuacidon se describen las politamatables sobre el reconocimiento y
medicién de dichos activos intangibles.

4.9.1 Activos intangibles adquiridos separadamente

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

4.9.2 Activos intangibles desarrollados internamert — gastos de investigacion y
desarrollo

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

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

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

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

» existe capacidad para utilizar o vender el activangible;

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

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

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

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

cumplimentan los criterios de reconocimiento dathls anteriormente. Cuando no es
posible reconocer un activo intangible generadermamente, los gastos de desarrollo son
reconocidos en el estado separado de gananciagsdalg® en el ejercicio en que se

incurrieron.

Con posterioridad al reconocimiento inicial, loghass intangibles generados internamente
son valuados al costo neto de amortizaciones ydasrgor desvalorizacion acumuladas, con
la misma base que los activos intangibles adqursgparadamente.
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4.9.3 Activos intangibles adquiridos en una combir@dn de negocios

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

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

4.9.4 Cancelacion de un activo intangible

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

4.10Desvalorizacién de activos tangibles e intangibleso corrientes, excepto llave de
negocio

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

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

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

Si el monto recuperable de un activo (o unidad getoea de efectivo) calculado es menor
gue su importe contabilizado, el importe contabdiz del activo (0 unidad generadora de
efectivo) se reduce a su monto recuperable. Ladidar por deterioro se reconocen
inmediatamente en ganancias o pérdidas, salvoasiti#b se contabiliza a costo revaluado,
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en cuyo caso se debe considerar la pérdida poriatetecomo una disminucion en la
revaluacion.

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

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 no se han registpérdidas por desvalorizacion.
4.11Combinaciones de negocios

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

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

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

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

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

El valor llave es medido por el excedente de lassdmla contraprestacion de la adquisicion,
mas el monto de cualquier interés no controlantia elquirida y méas el valor razonable de
la participacion en el patrimonio de la sociedaduaila que mantenia en su poder la
Sociedad (si hubiera) sobre el neto, a la fechaddpiisicion, de los activos identificables
adquiridos y el pasivo asumido. Si, como resultdeda evaluacion, el neto, a la fecha de
adquisicion, de los activos identificables adquisigy el pasivo asumido excede la suma de la
contraprestacion de la adquisicién, mas el montaugdquier interés no controlante en la
adquirida y mas el valor razonable de la partidgipaen el patrimonio de la sociedad
adquirida que mantenia en su poder la Sociedddifsera), dicho exceso sera contabilizado
inmediatamente en resultados como una gananciangotompra muy ventajosa.
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Si la contabilizacion inicial de una combinacionrégocios no esta finalizada al cierre del

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

partidas para los que la contabilizacion esta iqdeta. Durante el periodo de medicion, la

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

adicionales necesarios para reflejar la informaciireva obtenida sobre hechos y

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

4.12Llave de negocio

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

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

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

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

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

4.130tros activos

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

4.14Pasivos

La Sociedad reconoce un pasivo cuando posee uigadbh presente (exigible legalmente
como consecuencia de la ejecucion de un contrd®wn mandato contenido en una norma
legal) resultante de un evento pasado y cuyo maséodado puede ser estimado de manera
fiable.
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4.15Pasivos financieros

Las deudas financieras, inicialmente medidas areslazonables, netas de costos de cada
operacion, son medidas al costo amortizado utitiaaal método de la tasa efectiva de
interés. El cargo por interés ha sido imputadoudlra “Costos financieros” del estado
separado de ganancias o pérdidas, excepto portka ipgputada al costo de las obras en
curso, que es registrada en Propiedad, plantaige&quotros.

4.15.1 Baja de pasivos financieros

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

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

4.16Provisiones

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

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

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

importe en libros representa el valor actual daaitujo de efectivo.

Cuando se espera la recuperacion de algunos o laslbeneficios econdmicos requeridos
para cancelar una provision, se reconoce una cymitecobrar como un activo si es

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

La Sociedad ha sido demandada en ciertos litigidéciples de indole laboral, civil o
comercial. Las provisiones para juicios y conting@s son constituidas con base en la
evaluacion del riesgo y las posibilidades de ocwieede las pérdidas. La evaluacién de las
probabilidades de pérdida esta basada en la opileidos asesores legales de Sociedad.

4.17 Subvenciones gubernamentales

De corresponder, los préstamos subsidiados coraddirecta o indirectamente, por el
Gobierno a la Sociedad o sus sociedades contrplgdascontemplan tasas de interés por
debajo de las de mercado son tratados como uneerstibm. Su medicion se efectla
considerando la diferencia entre los valores otiteniy el valor razonable resultante de
aplicar tasas vigentes en el mercado.
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Los incentivos fiscales de los que es beneficlari@ociedad, se reconocen directamente en
resultados de cada ejercicio, segun corresponda.

4.18Cuentas de patrimonio

Capital social

Esta formado por los aportes comprometidos o eddoiipor los accionistas representados
por acciones, y comprende a las acciones en aiiénlaa su valor nominal. El capital
social, que asciende a 457.547, se componia at 8liciembre de 2015 y 2014, de 194.428
acciones nominativas no endosables de v/n $ 1 § detos por accion y de 263.119
acciones nominativas no endosables de v/n $ 1lywvio por accion.

Reserva legal

De acuerdo con las disposiciones de la Ley N° ID.1% Sociedad debe efectuar una
reserva legal no inferior al 5% del resultado pesisurgido de la sumatoria algebraica del
resultado del ejercicio, los ajustes de ejerci@nseriores, las transferencias de otros
resultados integrales a resultados acumulados yédadidas acumuladas de ejercicios
anteriores, hasta alcanzar el 20% de la suma giaktaocial. En funcién de lo establecido

en el articulo 70 de la mencionada Ley, con lasgeias que se obtengan en el futuro, en
primer término deberan afectarse 15.273 a reintégraserva legal, utilizada en el presente
ejercicio por resolucion de la Asamblea de Acci@siglel 8 de abril de 2015 para absorber
pérdidas acumuladas al 31 de diciembre de 2014.

Reserva facultativa

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

La Asamblea General Ordinaria de Accionistas calgdel 27 de marzo de 2012 decidio la
constitucion de una reserva facultativa. En elcgjay 2015, dicha reserva fue utilizada para
la absorcion de pérdidas acumuladas.

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

El 13 de septiembre de 2012 la Comision Nacionafaeres emitio la Resolucion General
N° 609, que establece la disposicion de la difésepasitiva resultante entre el saldo inicial
de los resultados no asignados expuestos en ladossfinancieros del primer cierre de
ejercicio de aplicacion de las NIIF y el saldo fida los resultados no asignados al cierre del
ultimo ejercicio bajo vigencia de las normas colgslanteriores. La mencionada resolucion
dispone que las entidades que presenten por prireeraus estados financieros de acuerdo
con las NIIF, deberan reasignar a una reserva iespeecliferencia positiva originada por la
mencionada aplicacion. Esta reserva no podra d#aedse para efectuar distribuciones en
efectivo 0 en especie entre los accionistas o etapds de la entidad y solo podra ser
desafectada para su capitalizacion o para abseviestuales saldos negativos de la cuenta
“Resultados acumulados”. La Asamblea de Accionistsbrada el 26 de marzo de 2013
resolvid la constitucion de esta reserva espeoiallf6.416 de acuerdo a lo dispuesto por la
mencionada Resolucién (el importe corresponde &b eatre 301.912 de la diferencia
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positiva entre el saldo final de la norma anteyiet saldo inicial de las NIIF y la absorcion
de la pérdida neta del ejercicio econémico ternonat 31 de diciembre de 2012 por
115.496). En los ejercicios 2014 y 2015, dicharmeséue utilizada para la absorcion de
pérdidas acumuladas.

Reserva por revaluacion de propiedad, planta ypequi

La reserva por revaluacion se origina por la @dian del modelo de revaluacion para las
clases de terrenos y edificios, maquinarias y exgupinstalaciones y equipos de laboratorio
del rubro Propiedad, planta y equipo, con fechatiete al 31 de diciembre de 2014. El

monto de la reserva se expone neto del efectargmldasto diferido. Los montos incluidos

en dicha reserva nunca seran reclasificados postemte a pérdidas o ganancias. En el
caso de una venta o baja de un bien revaluadoaléd gle la reserva por revaluacion

correspondiente a dicho bien se transfiere diremméena resultados acumulados. Al cierre
del ejercicio, el monto de dicha reserva corresjgonid a la depreciacion del ejercicio se
transfiere a resultados acumulados.

Resultados acumulados

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

4.19 Reconocimiento de ingresos

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

4.19.1 Venta de bienes

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

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

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

* Elimporte de los ingresos ordinarios se midi6 @iémente;

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

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

Los costos por descuentos por volumen y por bauitnes son registrados en el momento
en que el ingreso por la venta es reconocido.
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4.19.2 Prestacién de servicios

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

cuenta y orden de otras sociedades (contratoscde)facuando el cliente retira los bienes
producidos en la planta de la Sociedad vy (i) p@éh de servicios administrativos y de
comercializacion a Logistica La Serenisima Sociefladnima: se reconoce en el periodo
en que el servicio es prestado.

4.19.3 Ingresos por intereses

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

4.20 Costos por préstamos

Los costos por préstamos directamente atribuiblefa adquisicion, construccion o
produccion de activos elegibles, que correspondeatigos que requiere, necesariamente, de
un periodo de tiempo sustancial antes de estarsligara su uso o para la venta, son
capitalizados,formando parte del costo de dichos activos, haktan@mento que se
encuentren sustancialmente listos para su uscedgaenta.

Durante los ejercicios finalizados el 31 de dicieentbe 2015 y 2014, la Sociedad capitalizd
en la cuenta “Obras en curso” del rubro propiegdainta y equipo, y otros, costos por
préstamos por 7.743 y 14.358, respectivamente.

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

4.21Arrendamientos
Los arrendamientos se clasifican como financieiemge que en las condiciones del
contrato se transfieran sustancialmente todos iésgos y beneficios de la propiedad al
arrendatario. Los demas arrendamientos se clasifioeno arrendamientos operativos. No
hay situaciones en las que la Sociedad calificaocomarrendador.

La Sociedad como arrendatario

Los activos mantenidos en régimen de arrendamferdnciero se registran inicialmente en
el activo de la Sociedad a su valor justo al indgbcontrato o, si es inferior, al valor actual
de los pagos minimos del arrendamiento. La deudakarrendador se expone en el estado
separado de situacion financiera como una obligdaménciera.
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Los pagos por arrendamientos se registran commgydstancieros, con la pertinente
reduccion de la deuda contractual de manera darlogra tasa de interés constante sobre el
saldo restante del pasivo. Los gastos financiez@®stabilizan en resultados.

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

4.22 Impuestos a las ganancias y a la ganancia minimagsunta
4.22.1 Impuesto a las ganancias corriente y difeid

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

4.22.1.1 Impuesto corriente

El impuesto a pagar corriente es determinado skEbiganancia imponible del afio. La
ganancia imponible difiere de la ganancia expuest&l estado separado de ganancias o
pérdidas porque excluye partidas que son imponiblésducibles en otros afios e incluye
partidas que nunca seran gravables o deduciblesadtyo por impuesto corriente de la
Sociedad es calculado utilizando la tasa imposiigente a la fecha de cierre de cada
ejercicio. El cargo por impuesto corriente es dado sobre la base de las normas
impositivas vigentes.

4.22.1.2 Impuesto diferido

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

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

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

Los activos y pasivos por impuestos diferidos sauidos a las tasas impositivas que se
espera resulten aplicables en el ejercicio en al elpasivo sea cancelado y el activo
realizado, basados en tasas y normas impositigasitds o substancialmente vigentes a la
fecha de cierre de cada ejercicio. La medicion afe dctivos y pasivos por impuesto

diferido refleja las consecuencias fiscales quedab ocurrir de acuerdo al modo en que la
Sociedad espera, a la fecha de emision de losossteidncieros, recuperar o cancelar el
valor contable de sus activos y pasivos.

Los activos y pasivos por impuesto diferido son pgensados cuando existe el derecho
legal de compensacion de créditos impositivos eoptsivos impositivos y cuando se
encuentran vinculados a impuestos originados pasanmisma autoridad impositiva y la
Sociedad tiene la intencidn de cancelar el netactieos y pasivos por impuesto corriente.

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

4.22.1.3 Impuesto corriente y diferido de cada ejeicio

El impuesto a las ganancias corriente y diferidoeesnocido como gasto o ingreso en el
estado separado de ganancias o pérdidas, exceptalccise relacione con partidas
acreditadas o debitadas directamente en el patigmem cuyo caso el impuesto es también
reconocido directamente en el patrimonio, o cuagéooriginaron como producto del

reconocimiento inicial de una combinacion de nemgden el caso de una combinacion de
negocios, el efecto impositivo es tomado en cuent&l calculo del valor de la llave de

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

costo de la combinacién de negocios.

4.22.2 Impuesto a la ganancia minima presunta

El impuesto a la ganancia minima presunta es congplrio del impuesto a las
ganancias. La Sociedad determina el impuesto aplicéa tasa vigente del 1% sobre los
activos computables al cierre del ejercicio. Laigadion fiscal de la Sociedad en cada
ejercicio coincidird con el monto mayor que surgala determinacion del impuesto a la
ganancia minima presunta y la obligacion fiscal mbrimpuesto a las ganancias
determinado aplicando la tasa vigente del 35% slabrdilidad impositiva estimada del
ejercicio. Sin embargo, si el impuesto a la gareandinima presunta excede en un ejercicio
fiscal al impuesto a las ganancias a pagar, diglcese podr4 computarse como pago a
cuenta de cualquier excedente del impuesto a le@ngas a pagar sobre el impuesto a la
ganancia minima presunta que pudiera producirseualguiera de los diez ejercicios
siguientes.
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5.

4.24 Ajuste por inflacion

Las NIIF y en particular la NIC 29, “Informacién nfinciera en economias
hiperinflacionarias”, requieren la expresion deadss financieros en términos de la
unidad de medida corriente en la fecha de cielrpatéodo sobre el que se informa, en los
casos en que se den ciertas caracteristicas artogh@ econémico del pais. Si bien se
sefiala la conveniencia de que se comience a apfiste mecanismo de manera
generalizada, se deja la decision en manos deetdidtad. La interpretacion generalizada
para este tema es que la profesion contable deais deberia resolver la fecha de
comienzo de aplicacién del criterio de una manemasensuada. Dentro de un marco
conceptual similar al de la NIC 29 para el tratartiede los efectos de la inflacién sobre
los estados financieros, la profesion argentinaamdose en practicas internacionales y a
efectos de darle caracter general a la decisifablesié como condicion necesaria para la
reexpresion de estados contables de entidadeshiicgs la existencia de una inflacién
acumulada que se aproxime o sobrepase el 100%aggtode tres afios, medida sobre la
base del indice de precios internos al por mayRiM) publicado por el Instituto Nacional
de Estadistica y Censos (INDEC). La inflaciéon aclaha en los ultimos tres afios no ha
alcanzado ese porcentaje, por lo tanto, al cieetepresente ejercicio, ho se cumple la
condicidn necesaria para la reexpresion a monen@d¥nea de la informacién incluida
en los estados financieros.

En caso de alcanzarse el referido 100% en ejescitituros y se torne obligatoria la
reexpresion de los estados contables a moneda lkoe@gle acuerdo con la NIC 29, el
ajuste debera practicarse tomando como base fiealfiicha en que la Sociedad ajusto sus
estados contables para reflejar los efectos ddl&cion.

JUICIOS CONTABLES CRITICOS EN LA APLICACION DE NORM AS CONTABLES

En la aplicacion de las politicas contables deokie®lad, que se describen en la nota 4, la Gergncia
el Directorio deben emitir juicios, elaborar estioaes y efectuar suposiciones acerca de los walore
de los activos y pasivos que no pueden obtenepsetat de otras fuentes. Las estimaciones y las
presunciones se basan en la experiencia histériorog factores considerados pertinentes. Los
resultados reales podrian diferir de dichas estonas.

Las estimaciones y suposiciones se revisan pesiddiote. Los efectos de la revision de las
estimaciones contables son reconocidos en el @ el cual que se efectla la revision, en tanto
la revision afecte s6lo a ese ejercicio 0 en etigje de la revision y ejercicios futuros, si &vision
afecta al ejercicio corriente y a ejercicios futuro

Estas estimaciones se refieren basicamente aliesig:

Valor de recupero de propiedad, planta y equigmiros

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

La Sociedad entiende que la estimacién contabéeicglada con el valor de recupero de estos
activos es una ‘“estimacion contable critica” pos lsiguientes motivos: (1) es altamente
susceptible a cambios de periodo a periodo yaegpeare que la Direccion asuma ciertos hechos
sobre ingresos y costos futuros; y (2) es susthatinpacto que tiene el reconocimiento de un
deterioro sobre los activos informados en el estag@arado de situacion financiera de la Sociedad,
asi como sobre su resultado neto. Las estimacinassmportantes, y aquellas que podrian afectar
significativamente el flujo de efectivo proyectadmn el precio de venta de sus productos, en
cuanto a los ingresos, y la disponibilidad y pretgola materia prima, desde el punto de vista de
Su costo.

Provisiones para juicios y contingencias varias

La Sociedad tiene ciertos pasivos contingentes m@specto a reclamos, juicios y otros
procedimientos legales, reales o potenciales. lcée8ad determina regularmente la probabilidad
de sentencias o resultados adversos en estos pnimas, registrando una provision en la
medida de su probabilidad de ocurrencia, y sujetue el impacto financiero de una decision
contraria al interés de la Sociedad sea razonabltenceantificable.

Al determinar el resultado probable de procedinaigntdiciales, la Direccion considera muchos
factores, incluidos, entre otros, los antecedenitséricos, los informes de sus asesores legales y
demés prueba disponible, y los detalles y estadoada procedimiento. La evaluacion podra
resultar en la contabilizacion de una provision ro aambio en una provisiobn previamente
contabilizada. La determinacién del resultado dd#areos y juicios, y estimar los costos y
exposicidn relacionados involucra grandes incentiches que podrian originar que los costos
reales varien sustancialmente de las estimacitingae podria tener un efecto sustancial sobre los
futuros resultados de las operaciones, situacitaméiera y liquidez de la Sociedad.

Impuesto a las ganancias diferido e impuesto anamcia minima presunta

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

El valor contable de los activos por impuesto diferes revisado a la fecha de cierre de cada
ejercicio y reducido en la medida que deje de sebgble la existencia de suficiente ganancia
impositiva disponible que permita que todo o unaepade dicho activo sea recuperado. La
Sociedad ha generado quebrantos impositivos, lesqu utilizables contra ganancias imponibles
hasta cinco afos posteriores a aquél en el quegseanon.

La Sociedad también se encuentra sujeta al pagm dmpuesto a la ganancia minima presunta,
qgue se calcula sin considerar los resultados edonénuel periodo. Este impuesto se calcula
utilizando una tasa del 1% del valor total de lovas de la Sociedad, con ciertas deducciones
mayormente para evitar la doble imposicion e iriganias inversiones en bienes de capital. Los
montos pagados sobre dicho impuesto pueden secidedule la obligacion de pago del impuesto
a las ganancias argentino por un periodo de digz afi
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6. EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

2015 201¢
Caja y bancc 80.61¢ 145.43¢
Fondos comunes de inversion 356.649 286
Total 437.26¢ 145.72!
7. OTROS ACTIVOS FINANCIEROS
2015 2014
e Corrientes
Fondos comunes de inversion de disponibilidadinesta
(nota 30d) 43.928 8.872
Titulos publicos (1) 60.689
Titulos privados 7.517 7.513
Colocaciones firncieras en subsidiarias (note) 5.481 4.52:
Instrumentos financieros derivados 25
Colocaciones financieras diversas 8.050 805
Total 65.001 82.401

(1) El detalle de los titulos publicos al 31 de dicieentte 2014 es el siguiente:

Clase de titulo Valor nominal Cotizacion Valor regstrado
AA17 Bonar X 155 11,3450 1.758
AY24 Bonar 202 35¢ 11,597! 4.15:
Par Ley USA 5.100 5,7000 29.070
Discount Ley USA 1.933 13,3000 25.709
Total 60.689
2015 2014
* No corrientes
Colocaciones financieras en subsidiarias (nota 31) 5.593 7.505
Instrumentos financieros derivados 46.584
Colocaciones financier diversa 15.38: 9.32¢
Total 67.560 16.833
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8. CUENTAS COMERCIALES POR COBRAR

2015 201

Comune 638.49! 579.07¢
Del exterior 7.237 11.066
Subsidiarias (nota 31) 226.999 157.341
Otras partes relacionadas (noti) 43.80¢ 72.22:
Documentados 183 183
Reintegros por exportaciones 22.051 20.566

Subtotal 938.773 840.452
Provisién para deudores incobrables (17.017) (13.116)
Provisidn para bonificaciones y devoluciones (3527 (10.500)

Total 918.229 816.836

La evolucion de la provision para deudores incdesafue la siguiente:

2015 2014
Saldos al inicio del ejercicio 13.116 13.547
Aumentos (1) 4771 1.196
Utilizaciones (459) (1.627)
Transferencie (411
Saldos al cierre del ejercicio 17.017 13.116

(1) Cargo a gastos de comercializacién — nota 23.

La provision para incobrables fue determinada eseba la experiencia histérica de
incobrabilidad, datos estadisticos, andlisis efipesi para los principales clientes y la
evaluacion de la Gerencia acerca del escenariodatioa actual. Las cuentas de clientes en
proceso concursal o de quiebra (netas de las oes aplicables) son excluidas de las cuentas
comerciales por cobrar corrientes e incluidas easotuentas por cobrar. Se constituye una
provision, de corresponder, para los créditos amm antigledad como vencidos superior a 90
dias.

La evolucion de la provision para bonificacionegeyoluciones fue la siguiente:

2015 2014
Saldos al inicio del ejercicio 10.500 14.220
Aumentos (1 3.527 12.48(
Utilizaciones (10.500) (16.200)
Saldos al cierre del ejercici 3.52i 10.50(

(1) Imputado a resultado del ejercicio - deducidongjresos.

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

La Sociedad considera también que su exposicié @tcentracion de riesgo de crédito es
limitada debido al gran nimero de clientes locdlimaen diversas ubicaciones geograficas, vy el
hecho de que sus clientes mas grandes son empregagantes con sélidas situaciones

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

es dependiente de un unico cliente. En los ejesieconomicos terminados el 31 de diciembre
de 2015 y 2014 no se registraron ventas a un misierte por un monto superior al 10% de los

ingresos.

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

2015 2014

Vencido 42.403 49.149
A vencer:

dentro de los 3 mes 874.10 770.4'8

Entre 3y 6 meses 10 107

Entre 6 y 9 meses 106

Entre 9y 12 meses 22.200 20.632

Subtotal 938.773 840.452

Provision para deudores incobrables (17.017) (13.116)

Provisién para bonificaciones y devoluciones (3527 (10.500)

Total 918.229 816.836

La antigiiedad de las cuentas por cobrar vencides,nQ se encuentran provisionadas, es la
siguiente:

2015 2014
Dentro de los meses 25.10¢ 35.53(
Entre 6 y 12 meses 277 503
Total 25.38¢ 36.03:

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

2015 2014
Entre 3y 12 meses 5.342 9.078
Mas de 12 meses 11.675 4.038
Total 17.017 13.116
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9. CUENTAS POR COBRAR IMPOSITIVAS

2015 2014
» Corrientes
Saldo a favor IVA 14.415
Saldo a favor impuesto sobre los ingresos brutos 9857. 13.329
Total 7.985 27.744
* No corrientes
Saldo a favor impuesto sobre los ingresos brutos 4549. 1.248
Créditos fiscales diversos 260 260
Total 9.714 1.508
10. OTRAS CUENTAS POR COBRAR
2015 2014
« Corrientes
Subsidiarias (nota 31) 5.670 8.197
Gastos pagados por adelantado 8.677 7.592
Deudores por venta de inversiones en subsidiarias 0.21a 10.094
Anticipos a proveedores de servicios 5.717 1.728
Recupero decretos N° 7290/67 y 9038/78 3.992
Deudores por ventas de propiedad, planta y equiptrps 344 413
Siniestros a recuperar 953 1.542
Depositos en garantia (nota 30c) 33 7
Créditos con empresas en situacidn conc 22t 22t
Diversas (nota 30c) 5.706 7.692
Subtotal 37.53¢ 41.48.
Provisién para deudores incobrables (1.488) (858)
Total 36.047 40.624
* No corrientes
Deudores por venta (nversiones en subsidiar 18.87¢ 30.28:
Créditos con empresas en situacion concursal 9.294  9.042
Deudores por ventas de propiedad, planta y equipo .7166 5.845
Depositos en garantia (nota 30c) 9 95
Diversas 1.061 85
Subtotal 35.958 45.349
Provision para deudores incobrat (8.677) (7.78¢)
Total 27.281 37.563
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La evolucidn de la provision para deudores incdesafue la siguiente:

2015 2014
e Corrientes
Saldos al inicio del ejercicio 858 590
Aumentos (1) 251 323
Utilizaciones (32) (55)
Transferencias 411
Saldos al cierre del ejercicio 1.488 858
« No corrientes
Saldos al inicio del ejercicio 7.786 7.806
Aumentos (1 891 19
Utilizaciones (39)
Saldos al cierre del ejercici 8.67i 7.78¢
(1) Cargo a gastos de comercializacién — nota 23.
11. INVENTARIOS
2015 2014
Mercaderias de reventa 307
Productos terminados 496.739 587.612
Productos en proceso 170.911 129.361
Materias primas, envases y materiales 313.829 289.200
Subtotal 981.479 1.006.480
Anticipos a proveedores 2.875 15.058
Total 984.354 1.021.538
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12. PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO, Y OTROS

2015
Costo o costo revaluado Depreciaciones Neto
Valoral Aumentos Transfe- Dismi- Aumento Valor al Acumuladas Dismi- Depreciacion Disminucién Acumuladas resultante
comienzo rencias nuciones por cierre al comienzo nuciones  Alicuota Del por al cierre
del revalua- del ejercicio del ejercicio ejercicio  revaluacion del
ejercicio cion (nota 4.7)  ejercicio
(nota 4.7)
2,25, 2,86,
Terrenos y edificios (1) 1.760.767 289 13.638 133.909 473.825 2.114.610 2.659 3,33,4y5 51.137 50.821 2.975 2.111.635
Magquinarias y equipos (1) 1.139.033 16.390 12.380 24  296.181 1.463.960 133.699 8 5y 10 153.934 147554  140.071 1.323.889
Instalaciones y equipos de
laboratorio (1) 681.403 1536 57.864 1.778 100.902 839.927 97.680 257 5,10y 25 66.137 62.771 100.789 739.138
Muebles y utiles 44.314 4.052 799 1.415 47.750 36.932 965 25 3.726 39.693 8.057
Rodados (2) 120.039 638 104 755 120.026 93.004 578 10y 20 3.848 96.274 23.752
Obras en curso 200.762 49.895 (80.058) 170.599 170.599
Anticipos a proveedores 3.156 9.978 (4.727) 8.407 8.407
Subtotal 3.949.474 82.778 - 137.881 870.908 4.765.279 363.974 1.808 278.782 261.146  379.802 4.385.477
Otros bienes
Bandejas 156.962 72.280 229.242 78.658 33 53.351 132.009 97.233
Saldos al 31 de diciembre de
2015 4.106.436  155.058 - 137.881 870.908 4.994.521 442.632 1.808 332.133 261.146  511.811 4.482.710

(1) El neto resultante al 31 de diciembre de 20&8ido de acuerdo al modelo de costo atribuido sl&ilenes revaluados es el siguiente:

Terrenos y edificios

Magquinarias y equipos
Instalaciones y equipos de laboratorio

625.139
227.663
199.766

(2) Incluye rodados entregados en comodato a toatisjas de Con-Ser S.A. y de Logistica La SereiSmA. por un valor residual de 22.402 al 31 dedibre de 2015.
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Terrenos y edificios (1)
Magquinaris y equiros (1

Instalaciones y equipos de

laboratorio (1)
Muebles vy utiles
Rodados (2)

Obras en curso
Anticipos a proveedores

Subtotal
Otros bienes:

Bandejas

Saldos al 31 de diciembre de

2014

2014

Costo o costrevaluads

Depreciacione Netc
Valoral Aumentos Transfe- Dismi- Aumento Valor al Acumuladas  Dismi- Depreciacién DisminuciénAcumuladas resultante
comienzo rencias nuciones por cierre al comienzo nuciones  Alicuota Del por al cierre
del revalua- del ejercicio del ejercicio ejercicio  revaluacion del
ejercicio cion (nota 4.7)  ejercicio
(nota 4.7)

800.302 21.060 100 939.505 1.760.767 110.224 2,5,286y4 26.434 133.999 2.659 1.758.108
990.33: 5.80i 41.32( 9.26¢ 110.84: 1.139.03: 769.98( 3.721 5,10,20y 3 30.12: 662.68. 133.69¢ 1.005.33.
657.713 7.441  16.467 3.423 3.205 681.403 486.473 2399 10y25 24951 411.345 97.680 583.723

41.928 2.902 127 643 44.314 33.251 634 25 4.315 36.932 7.382

112.898 8.920 1.779 120.039 91.001 1.578 20 3.581 93.004 27.035

180.295 85.345 (64.878) 200.762 200.762

3.816 13.436 (14.096) 3.156 3.156
2.787.283  123.851 - 15.211 1.053.551 3.949.474 1.490.929 8.332 89.403 1.208.026  363.974 3.585.500
94.454 62.508 156.962 37.089 33 41.569 78.658 78.304
2.881.737  186.359 - 15.211 1.053.55 4.106.436 1.528.018 8.332 130.972 1.208.026  442.632 3.663.804

(1) El neto resultante al 31 de diciembre de 20&dido de acuerdo al modelo de costo atribuido sibienes revaluados es el siguiente:

(2) Incluye rodados entregados en comodato a toatisjas de Con-Ser S.A. y de Logistica La SereriSmA. por un valor residual de 26.072 al 31 dedibre de 2014.

Terrenos y edificios
Magquinarias y equipos
Instaladiones y equipos de laboratc

684.604
231.811
169.17¢

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 8 de marzo de 2016 se extiende en dotaraparte

DELOITTE S.C.

SERGIO D. GUTMAN (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.CEPBA.-T°137-F°75
Legajo N°35446/5 — C.U.I.T.: 20-20696477-5

-97-



13. INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS

2015 201«
Denominacion y caracteristicas de los Clase Cantidad Valor nominal  Valor de Valor de
valores (en pesos) libros libros
Compaiiia Puntana de Carnes Elabor
S.A. (1) 97.606
Con-Ser S.A. Ordinarias 1.342.026 1,00 37.814 49.692
Leitesol Industria e Comercio S.A. Ordinariag0.484.55( 1,00 (2) 114.245 119.578
Marca 4 S.A. Ordinarias 11.40C 1,00 63 50
Marca 5 Asesores en Seguros S.A. Ordinarias 350.594 1,00 2.420 2.127
Mastellone de Paraguay S.A. Ordinarias 47 100,0C (3)
Mastellone Hermanos do Brasil Comercial
e Industrial Ltda. Ordinarias 261.98¢ 1,00 (2)
Mastellone San Luis S.A. (1) Ordinarias87.429.624 1,00 188.828 21.349
Subtotal 343.37( 290.40:.
Llave de negocio: Con-Ser S.A. 3.121 3.121
Total inversiones en subsidiarias 346.491 293.523

(1) Las Asambleas de Accionistas de Compafiia Pumtar@arnes Elaboradas S.A. y Mastellone San Luis S.A.
celebradas el 23 de junio de 2015, aprobaron larfude dichas sociedades, siendo Mastellone San3.ii. la
sociedad absorbente y Compafiia Puntana de Camtesr&dlas S.A. la sociedad absorbida. La fusiéncdide
sobre estados contables al 31 de marzo de 201%quasraefectos a partir del 1° de julio de 2015fusadn fue
aprobada por la autoridad de contralor con fechde2deptiembre de 2015.

(2) Enreales

(3) Enguaranies

14. CUENTAS COMERCIALES POR PAGAR

2015 2014
Comunes 651.366 726.867
Subsidiarias (nota 31) 28.118 1.448
Otras partes relacionadas (nota 31) 220.673 189.891
Documentadas 200.981 232.644
Proveedores del exterior 9.872 9.350
Total 1.111.010 1.160.200
La antigledad de las cuentas comerciales por pagaentes es la siguiente:
201¢ 201¢
A vencer
dentro de los 3 meses 1.110.590 1.156.649
Entre 3y 6 meses 420 3.551
Total 1.111.010 1.160.200

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

2015 2014
¢ Corrientes
Capital:
Deudas financieras:
Sin garantia 46.716 41.659
Con garantia 89.279 340.544
Con garantia— partes relacionadas (nota 31) 41.200
Total — Deudas financieras 135.995 423.403
Intereses devengados:
Sin garantia y con garantia 2.949 1.617
Total - Intereses devengados 2.949 1.617
Total 138.944 425.020
* No corrientes
Capital:
Obligaciones negociables Serie F — vencimiento 208t
de gastos de emision y ajuste a costo amortizado po
79.815 al 31/12/2015y 72.910 al 31/12/2014) 2574. 1.634.669
Total - Obligaciones negociables 2.524.187 1.634.669
Otras deudas financieras:
Sin garantia 354 8.551
Con garantia 7.303 6.119
Total - Otras deudas financieras 7.657 14.670
Total 2.531.844 1.649.339

Resumen de los principales acuerdos de préstamos

15.1 Obligaciones Negociables — Serie F — vencimiento220

El 3 de julio de 2014, la Sociedad emitié la Sdriele Obligaciones Negociables bajo el
programa de emision de Obligaciones Negociableshpsta US$ 400.000.000 aprobado por
la Comision Nacional de Valores el 9 de mayo de4201

Las principales condiciones de las Obligacionesoliedples emitidas son las siguientes:

Monta: U$S 199.693.42

Precio: 100%

Vencimiento: 3 de julio de 2021

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

Aplicacion de los » Pago de deudas existentes segun lo detalladopemial 15.2.
fondos percibidos en « Gastos y comisiones relacionados con la emisiG@iugendo
efectivo por U$S impuestos).

113.733.744: « Pago de deudas financieras de corto plazo.

» Capital de trabajo.

« Inversion en bienes de capital en Argentina
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Las condiciones de emisidn de estas Obligaciongedigbles incluyen ciertos compromisos,
los cuales exigen, entre otras disposiciones, ssiran ciertos informes a los tenedores e
impone ciertos limites a la capacidad de la Sodigde de las subsidiarias restringidas para
tomar dinero en préstamo, pagar dividendos, resaatdaones o deuda subordinada, efectuar
inversiones, vender activos o tenencias en sugsdaés controladas, garantizar otra deuda,
celebrar acuerdos que limiten dividendos u otrasriduciones de subsidiarias restringidas
fuera del giro habitual de los negocios, celebparaciones con sociedades vinculadas, crear
0 asumir gravamenes, participar de fusiones o tidasmnes y celebrar una venta de todo o
sustancialmente la totalidad de sus activos.

Las sociedades controladas Con-Ser S.A., Leiteshlstria e Comercio Ltda. y Mastellone
San Luis S.A. garantizan de manera conjunta y a&adidas Obligaciones Negociables Serie F.

15.2 Pago de deudas financieras

El 4 de junio de 2014 la Sociedad lanz6 una of@tadicionada a la obtencion de la

financiacion necesaria) a todos los tenedores deOlaligaciones Negociables por ella

emitidas (Series A, B, C y D) y a los acreedorge las préstamos a tasa variable con

vencimiento en 2015 y a tasa fija con vencimiemtd@18 (la deuda financiera existente),

para recomprar esas deudas a un precio equivaiersie@ valor nominal mas intereses

acumulados impagos, o bien, en el caso de losdesede Obligaciones Negociables Series
A y C, canjearlas a la par por nuevas ObligacioNegociables a ser emitidas por la

Sociedad, informando asimismo la intencién de leie®tad de ejercer la opcion de compra
contenida en esos instrumentos de deuda con respéztparte de la misma que no aceptara
el canje o la recompra. El total de esta deudand$éaze miles de U$S 160.795.

Habiéndose obtenido por medio de la mencionadai@méke las Obligaciones Negociables
Serie F la financiacion necesaria para concreteanaelacion de la deuda financiera objeto de
la oferta, se concretd la oferta mencionada. Calesgemente, se canceld el total de deuda
existente por medio de (i) un canje por nuevasgabiones Negociables Serie F, por miles de
U$S 85.960, (ii) el pago de miles de U$S 53.289eleda existente cuyos titulares aceptaron
la oferta de recompra descripta, y (i) miles d&8SU21.546, por medio del ejercicio de la
opcién de compra mencionada precedentemente.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad reconoriéesultados la suma de 29.602 (pérdida)
como resultado por la refinanciacion efectuadauwldesida por Obligaciones Negociables y
préstamos, importe que se expone en el estadmndedas o pérdidas.

16. REMUNERACIONES Y CARGAS SOCIALES

2015 2014
Remuneraciones y gratificaciones 243.688 210.447
Cargas sociales 150.326 95.607
Total 394.014 306.054
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17.

IMPUESTOS POR PAGAR

e Corrientes

Impuestos retenidos a depositar
Impuestos, tasas y contribuciones (neto de ansgipo
Moratoria A.F.I.P. — Ley N° 26.476 y otras

Impuesto Ley N° 23.966

Diferimiento mpositivo Ley N° 22.02

Total

No corrientes

Moratoria A.F.I.P. — Ley N° 26.476 y otras
Diferimiento impositivo Ley N° 22.021

Total

18. PROVISIONES

» Corrientes

Juicios
Contingencias varias
Total

* No corrientes

Juicios
Contingencias varias
Total

» Corrientes
Saldo al inicio del ejercicio

Utilizaciones

La evolucion de las provisiones fue la siguiente:

Transferencias de provisiones no corrientes
Saldos al cierre del ejercicio

No corrientes

Saldo al inicio del ejercicio

Aumento (1)

Transferencia provisiones corrientt
Saldos al cierre del ejercicio

(1) Imputado a otras ganancias y pérdidas — nota 27.

El informe sobre los estados financieros consotidad

2015 2014
63.077  69.400
16.949 15.852
9.747 9.321
978
3.031 4.57¢
92.804 100.130
18.025  25.695
6.063 13.736
24.088 39.431

2015 2014
466 902
622 620
1.088 1.522
1.306 3.694
463 524
1.769 4.218
1.522 1.273
(3.911) (5.462)
3477 5711
1.088 1.522
4.218 7.190
1.028 2.739
(3.477 (5.711
1.769 4.218
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19. OTROS PASIVOS

201t 201¢
e Corrientes
Acreedores por compra de sociedades (nota 30a) 483.5 10.951
Diversos 5.716 3.987
Total 19.264 14.938
* No corrientes
Acreedores por compra de sociedades (nota 30a) 3943.0 20.197
Instrumento financiercs derivads 48.24¢
Ingresos diferidos por el uso de licencia de marcas 2.482 1.682
Total 63.76¢ 21.87¢
20. PASIVO POR IMPUESTO DIFERIDO
201t 2014
Diferencias temporarias de medici
Provisiones y otros gastos no deducibles 35,537 31.011
Inventarios 34.736 62.379
Activos intangibles 1.060 910
Efectivo y equivalentes de efectivo (2.209)
Otros activos (185) (187)
Propiedad, planta y equipo, y otros (1.354.036)(1.074.954)
Préstamc (26.790 (25.88))

Quebrantos impositivos acumulados
Impuesto a la ganancia minima presunta
Total

453.561 173.862
115.877 85.736

(742.449) ~ (747.126)

Los quebrantos acumulados por impuesto a las gasasieclarados por la Sociedad pendientes
de utilizacion al 31 de diciembre de 2015 son iggientes:

Afo de Importe del Tasa Crédito por Afio de
generacion quebranto impositiva guebranto prescripcion
vigente acumulado (fecha DDJJ)
2013 22.553 35% 7.894 2018
2014 510.729 35% 178.755 2019
2015 762.606 35% 266.912 2020
453.561

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 8 de marzo de 2016 se extiende en dotaraparte
DELOITTE S.C.

SERGIO D. GUTMAN (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.CEPB.A -T°137-F° 75
Legajo N°35446/5 — C.U.I.T.: 20-20696477-5
-102 -



La evolucion de las diferencias temporarias de an@aliy los quebrantos impositivos acumulados
fue la siguiente:

Saldo al Cargo a Cargo a otro Saldo al
comienzo del ganancias o resultado cierre del
ejercicio pérdidas integral ejercicio
(nota 28) (nota 28)
Diferencias temporarias de medicion (1.006.724) 91.058 (396.221) (1.311.887)
Quebrantos impositivos acumulados 173.862 282.115 (2.416) 453.561
Total 2015 (832.862) 373.173 (398.637) (858.326)
Diferencias temporarias de medicion (250.800) 35.628 (791.552) (1.006.724)
Quebrantos impositivos acumulados 38.092 136.833 (1.063) 173.862
Total 2014 (212.708) 172.461 (792.615) (832.862)
21. INGRESOS
2015 2014
Ventas brutas de bienes 14.099.175 11.922.421
Servicios prestados 207.541 181.406
Impuestos directos sobre ventas (281.106) (247.595)
Bonificaciones (1.008.032) (756.765)
Devolucione (204.119) (171.179
Total 12.813.460 10.928.288

Compromisos de venta:

» Existen compromisos de exportaciones de leche lso,muero de queso y suero de ricota
por un total de aproximadamente 2.607 toneladas @alor estimado de miles de U$S
5.200.

- Adicionalmente, existen compromisos firmados partae al Gobierno de la Nacién por
aproximadamente 1.800 toneladas de leche en palnovalor aproximado de 112.500

22. COSTO DE VENTAS

2014 2013
Costo de bienes vendidos
Existencias al comienzo del ejercicio 1.006.480 677.682
Compras del gjercicio 5.693.141 5.872.194
Desvalorizacion de inventari 234.29: 100.29(
Gastos del ejercicio segun detalle (nota 23) 268 2.158.078
Existencias al cierre del ejercicio (981.479) (1.006.480)
Subtotal - costo de bienes vendidos 8.853.080 7.801.764
Costo de servicios prestados
Compras del gjercicio 32.136 28.582
Gastos del ejercicio segin detalle (not) 155.27: 121201
Subtotal - costo de servicios prestados 187.408 149.783
Total costo de ventas 9.040.488 7.951.547
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Compromisos de compra

e La Sociedad y su subsidiaria Mastellone San Luls, $or una parte, y Danone Argentina
S.A., por otra, acordaron con Logistica La Sererdss.A. (“Logistica”) la prestacion de los
servicios de logistica comercial, almacenamientalepdsito, conservacion, transporte,
administracion y atencion de clientes, gestion corakey otros servicios conexos, con
vigencia hasta el 1 de octubre de 2040, y en @awbdn la distribucion de productos lacteos
y otros productos frescos, elaborados, comerciidga importados por esas empresas en
Argentina. Logistica percibe por su prestacionesgs calculados de acuerdo con sus gastos
reales mas un margen del 0,1%. Este convenio iealog clausula por la cual si una de las
partes (Mastellone Hermanos Sociedad An6nima odllase San Luis S.A.) decide cancelar
el acuerdo antes del plazo de finalizacion, deb@agmar a Logistica una multa de U$S
50.000.000. Esta multa no seria aplicable si lalifiacion del contrato se debe a una causal
de incumplimiento por parte de Logistica de suggablones establecidas en el contrato. La
misma penalidad corresponderia si las mencionanidsedades elaboraran productos de la
misma naturaleza que los comercializados actuagygortDanone Argentina S. A.

» La Sociedad mantiene un acuerdo para la prestdeidervicio de fletes y asistencia técnica
para el transporte de leche con la subsidiaria @mSociedad Anonima (Con-Ser), cuyo
vencimiento opera el 30 de junio de 2019. Con-Snimistra los bienes entregados por
Mastellone Hermanos Sociedad Anénima en comodatdraasportistas, siendo las
reparaciones de tales bienes a cargo de Mastdleraanos Sociedad Andnima. Con-Ser
factura a Mastellone Hermanos los montos de laedlerestados por si mismo, mas un
importe que se establece segun la cantidad de techkectada por mes por los servicios de
contratacion y asistencia técnica.

23. INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64 INC. B) DE LA LEY N° 19.550

2015
Gastos de  Costo de Gastos de Gastos de Total
fabricacién servicios comercializaciéradministracion

Retribucion a directores y sindicos 50.087 50.087
Honorarios y retribuciones por

servicios 334.747 604.909 54.163 993.819
Sueldos, jornales, gratificaciones y

cargas sociales 1.263.696 88.647 502.124 224.658 2.079.125
Depreciacion de propiedad, planta y

equipo, y otros 296.864 14.421 16.439 4.409 332.133
Amortizacion de aivos intangibles 42¢ 42¢
Provision para deudores incobrables 5913 5.913
Flete: 547.593 1.513.671 2.061.264
Mantenimiento y reparacior 71.676 6.124 10.056 355 88.211
Varios de oficina y comunicacior 1.555 665 574 2.794
Energia, fueza motriz y agu 164.910 28.002 14.442 34 207.388
Rodado 21.255 16.346 2.142 39.743
Publicidad y propagan 296.679 296.679
Impuestos, tasas y contribucio 58.812 828 1.880 115.206 176.726
Seguro 61.303 432 19.355 4.808 85.898
Viajes 2.204 708 656 3.568
Exportacion e importacic 26.977 424 27.401
Varios 75.601 16.818 8.878 9.044 110.341

TOTAL 2.900.645 155.272 3.039.042 466.560 6.561.519
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2014
Gastos dt  Costo di Gastos d Gastos dt Total
fabricacior servicos comercializacié administracion

Retribucion a directores y sindit 29.37: 29.37:
Honorarios y retribuciones p

servicios 244.736 475.225 35.057 755.018
Sueldos, jornales, gratificaciones y 176.607

cargas sociales 939.338 70.867 354.667 1.541.479
Depreciacio depropiedad, planta

equipo, y otros 117.143 5.754 5.054 3.021 130.972
Amortizacion de activos intangibles 429 429
Provision para deudores incobrat 1.538 1.538
Fletes 493.902 1.266.261 1.760.163
Mantenimiento y reparaciones 66.901 3.383 8.856 597 79.737
Varios de oficina y comunicaciones 1.372 552 535 2.459
Energia, fuerza motriz y agua 145.798 20.014 10.829 49 176.690
Rodados 20.197 10.557 1.529 32.283
Publicidad y propaganda 286.071 286.071
Impuestos, tasas y contribuciones 58.848 4.342 3.301 104.254 170.745
Seguros 34.783 350 10.206 2.740 48.079
Viajes 1.135 946 519 2.600
Exportacion e importaciéon 23.095 348 23.443
Varios 33.496 16.491 6.630 8.225 64.842

TOTAL 2.158.078 121.201 2.463.788 362.853 5.105.920

24. INGRESOS POR INVERSIONES

2015 2014
Intereses 43.613 28.028
Diferencias de cotizacion de titulos publicos 925 873
Ganancia (pérdida) por operaciones de compra dedaon
extranjera a futuro 65.999 (7.662)
Regalias y licencias 4.359 2.703
Alquileres 4.51¢ 3.85¢
Total 119.415 27.798
25. COSTOS FINANCIEROS
2015 2014
Intereses de obligaciones negociables y deudadie@na largo
plazc 227.92¢ 175.93.
Intereses por otros préstamos 129.771 79.500
Otros intereses 19.302 4.246
Total 377.001 259.679
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26. RESULTADOS DE INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS

Sociedac 201t 201¢

Companiia de Carnes Puntanas Elaborada (1) (9.674 35
Con-Ser S.A. (11.878) 1.646
Leitesol Industria e Comercio S.A. (5.531) 36.273
Marca 4 S.A. 13 8
Marca 5 Asesores en Seguros S.A. 293 923
Mastellone de Paraguay S.A. (1.052) (124)
Mastellone Hermanos do Brasil Comercial e Indulsttida. (6.031) (1.455)
Mastellone San Luis S.A. (1) 79.547 (35.634)

Total 45.687 1.672

(1) Las Asambleas de Accionistas de Compafiia Puntanaa®<Elaboradas S.A. y Mastellone San Luis S.A.
celebradas el 23 de junio de 2015, aprobaron larfide dichas sociedades, siendo Mastellone San3.4i. la
sociedad absorbente y Compafiia Puntana de Camatew &fas S.A. la sociedad absorbida. La fusionadide
sobre estados contables al 31 de marzo de 2015quesaefectos a partir del 1° de julio de 2015fusaon fue
aprobada por la autoridad de contralor con fechde2deptiembre de 2015.

27. OTRAS GANANCIAS Y PERDIDAS

28.

2015 2014

(Pérdida) ganancia por disposicion de propiedahtaly equipo (74.227) 3.111
Cargos a fleteros 4.094 1.761
Provisior para juicios y contingencias var (1.028 (2.739
Donaciones (1.062) (1.527)
Depreciacién de propiedad de inversion (542) (170)
Diverses (1.837 (1.710

Total — pérdida neta (74.602) (1.274)

IMPUESTOS A LAS GANANCIAS Y A LA GANANCIA MINIMA PR ESUNTA

2015 2014
Incluido en la pérdida neta del ejercicio:
Quebrantos del ejercicio 282.115 136.833
Variacion de diferencias temporarias de medicion .0=8 35.628
Impuesto a la ganancia minima presunta (2.152) (47.668)
Total — beneficio 371.021 124.793
Incluido en otro resultado integral:
Impuesto a las ganancias determinado (2.416) (1.063)
Variacion de diferencias temporarias de medicion 96(321) (791.552)
Total — cargo (398.637) (792.615)
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La conciliacién entre el impuesto imputado a reslds del ejercicio y el que resulta de aplicar
al resultado del ejercicio la tasa impositiva vigess la siguiente:

2015 201¢
Pérdida neta del ejercicio antes de impuestos @9y . (540.751)
Tasa impositiva vigente 35% 35%
Impuesto a las ganancias a la tasa impositiva vigen 345.671 189.263
Diferencias permanentes 25.350 (64.470)
Total — beneficio 371.021 124.793

29. INFORMACION ADICIONAL DEL ESTADO DE FLUJO DE EFECTI VO

29.1 Cambios en el capital de trabajo

2015 2014

Cuentas comerciales por cobrar (109.689) 26.274
Otras cuentas por cobrar (2.367) (21.934)
Cuentas por cobrar impositivas 11.553 15.144
Inventario: (197.109 (441.330
Cuentas comerciales por pagar (49.190) 284.800
Remuneraciones y cargas sociales 87.960 76.305
Impuestos por pag (28.674 (14.753
Anticipos de clientes (9.750) (100.229)
Provisiones (3.911) (5.461)
Otros pasivos 3.769 1.890

Total (297.408) (179.294)

29.2 Transacciones gue no implicaron movimiento de efdeb

Durante los ejercicios econémicos terminados e 302014, la Sociedad realizo las siguientes
actividades de inversion que no implicaron movirtoate efectivo, las cuales no se reflejaron en
el estado separado de flujo de efectivo:

Ejercicio 2014:

* La Sociedad capitalizé dividendos a cobrar en eieate la subsidiaria Leitesol I.C.S.A.
por 19.025.

30. BIENES GRAVADOS Y DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

a) Se detallan a continuacion los activos de la Sededfectados en garantia de pasivos
bancarios, financieros y otros pasivos por 35.93 a@le diciembre de 2015 y por 139.684 al
31 de diciembre de 2014.
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Activos gravados o egaranti; 2015 201¢

Cuentas comerciales por cobrar 41.200
Propiedad, planta y equipo, y ol 2.63¢ 3.16:
Acciones de Compafiia Puntana de Carnes Elaboraflafl B 3.255 3.172

(1) Al 31 de diciembre de 2015, corresponden a MastellBan Luis S.A. luego de la fusién por absorciénCampafiia
Puntana de Carnes Elaboradas S.A. con dicha sdcieda

b) Asimismo, la Sociedad tiene lineas de crédito parefinanciacion de exportaciones
garantizadas, segun el caso, por un fideicomiscoteanzas derivadas de ventas al mercado
interno minorista, warrants sobre inventarios (®y de la sociedad controlada Mastellone
San Luis S.A.) y la cesién de érdenes de compria deciedad controlada Leitesol I.C.S.A.
Al 31 de diciembre de 2015, existian warrants safbrentarios por un valor de 115.062, (31
de diciembre de 2014: 195.623). El saldo de la @al®B1 de diciembre de 2015 ascendia a
89.089 (31 de diciembre de 2014: 281.940).

c) Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015 existimas cuentas por cobrar — depdsitos en
garantia (corrientes y no corrientes) por 42 (102lade diciembre de 2014) en garantia de
operaciones financieras y comerciales y otras esepor cobrar — diversas (corrientes) por
357 al 31 de diciembre de 2015 (1.328 al 31 deendiibre de 2014) de disponibilidad
restringida.

d) Existen activos financieros - fondos comunes deersion por 43.928 de disponibilidad
restringida al 31 de diciembre de 2015 (8.872 abi81diciembre de 2014), en garantia de
operaciones de compra de moneda extranjera a futuro

e) Ver compromisos adquiridos con relacion a la ddim#mciera de la Sociedad mencionada en
la nota 15.

31. SALDOS CON SUBSIDIARIAS Y PARTES RELACIONADAS

. Subsidiarias

Sociedad Otros activos financieros Otros activos financieros Cuentas comerciales por cobrar
(corrientes) (no corrientes) (corrientes)
2015 2014 2015 2014 2015 2014
Compaiiia Puntana de Carnes Elaboradas S.A. 64.734
Con-Ser S.A. 1.992 1.848 5.593 7.505 108 35
Leitesol Industria e Comercio S.A. 114.405 64.664
Mastellone de Paraguay S.A. 3.489 2.674 1.636 1.194
Mastellone San Luis S.A. (1) 110.850 26.714
TOTAL 5.481 4.52: 5.59% 7.50¢ 226.99¢ 157.34:

(1) El saldo de cuentas comerciales por pagar inclai@os originados por ventas de bienes realizadasysmta y
orden de Mastellone San Luis S.A. 19.602 al 31 diemibre de 2015.
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Sociedad Otras cuentas por cobrarCuentas comerciales por pagar

(corrientes) (corrientes)

2015 2014 2015 2014

Compaiiia Puntana de Carnes Elaboradas S.A. 825
Con-Ser S.A. 1.244 8.031
Leitesol Industria e Comercio S.A. 5.115
Marca 4 S.A. 18 5
Marca 5 Asesores en Seguros S.A. 25 592
Mastellone Hermanos do Brasil Comercial e Indulsttida. 971 373
Mastellone San Luis S.A. 4.674 1.465 20.069 26

TOTAL 5.67( 8.197 28.11¢ 1.44¢

» Otras partes relacionadas

Cuentas comerciales por cobrar Cuentas comergatgsagar Préstamos financieros

Sociedad (corrientes) (corrientes) (corrientes)
2015 2014 2015 2014 2014

Afianzar S.G.R. 2
Fideicomiso Formu 41.200
Frigorifico Nueva Generacion S.A. 102 101
Guifra S.A. 1
Logistica La Serenisima S.A. 43.672 72.117 220.673 189.891
Los Toldos S.A. 30

TOTAL 43.804 72.221 220.673 189.891 41.200

32. TRANSACCIONES CON SUBSIDIARIAS Y PARTES RELACIONADA S

Las transacciones realizadas durante los ejeraciosomicos terminados el 31 de diciembre de 2015

y 2014 fueron las siguientes:

Subsidiarias
2015 2014
Ingreso:
Compafiia Puntana de Carnes Elaboradas S.A. 1108.0 289.055
Con-Ser S.A. 1.306 713
Leitesol Industria e Comercio S 408.47( 434.97(
Marca 5 Asesores en Seguros S.A. 920 788
Mastellone de Paraguay S.A. 7.205 5.686
Mastellone San Luis S.A. 1.176.188 364.456
Compras de bienes y servic
Compafiia Puntana de Carnes Elaboradas S.A. 40
Con-Ser S.A. 232.474 468.492
Marca 4 S.A 16t 10z
Mastellone San Luis S.A. 1.592 763
Ingresos por inversion
Compania Puntana de Carnes Elaborada:s 25C
Cor-Ser S.A 90t 932
Mastellone de Paraguay S 671 31C
Mastellone San Luis S. 4.421 2.45;
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Partes relacionadas

2015 2014
Ingresos
Afianzar S.G.R. 6 8
Antonio Mastellone 8
Fideicomiso Formu 1.627 1.141
Frigorifico Nueva Generacion S.A. 217 64
José Mastellone 23
Logistica Li Serenisima S., 22.71: 16.40(
Los Toldos S... 53 217
Victorio Mastellone 1
Compras de bienes y servicios
Logistica La Serenisima S.A. 846.572  655.756
Los Toldos S.A. 4.021 4,908
Ingresos por inversiones
Logistica La Serenisima 4.159 3.614
Los Toldos S.A 77
Costos financieros
Fideicomiso Formu 17.360 12.522
Otras ganancias y pérdidas
Logistica La Serenisima S.A. 1.529 371
Compras de propiedad, planta y equipo
Logistica La Serenisima S.A. 1.384

Durante los ejercicios econémicos terminados al@ticiembre de 2015 y 2014, la Sociedad abon6
un total de 95.980 y 54.038, respectivamente, ewemo de remuneracion y honorarios a la alta
gerencia y al Directorio. La Sociedad no brindasBirectores o funcionarios ejecutivos ningun plan
de retiro, pension o beneficios similares.

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

Los importes pendientes por cobrar y por pagarsténegarantizados y se liquidaran en efectivo. No
se han otorgado ni recibido garantias, con excepd& lo mencionado en la nota 30. No se ha
reconocido ningln gasto en el presente ejercicEnrgjercicios anteriores con respecto a incobsable
o cuentas de dudoso cobro relacionados con losriegpadeudados por partes relacionadas.

33. INSTRUMENTOS FINANCIEROS
33.1 Gestidn del capital

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

La Sociedad no esta sujeta a ningun requerimientagital fijado externamente.

Estructura de capital e indice de endeudamiento

2015 2014
Deuda (1) 2.670.788 2.074.359
Efectivo y equivalentes de efectivo 437.268 145.725
Deuda neta 2.233.520 1.928.634
Patrimonio 1.802.712 1.679.519
indice de deuda neta y patrima 1,24 1,1¢

(1) La deuda se define como préstamos corrientescprrientes, cuyo detalle se incluye en la néta 1
33.2 Categorias de los instrumentos financieros

Los instrumentos financieros de la Sociedad fualasificados de acuerdo con la NIIF 7 en las
siguientes categorias:

2015 201¢
Activos financieros
Caja y bancos 80.619 145.439
A valor razonable con cambios en resulti
Fondos comunes de inversiéon 400.577 9.158
Titulos publicos 60.689
Instrumentos financieros derivados 46.609
Inversiones mantenidas hasta su vencimiento
Titulos privados 7.517 7.513
Préstamos y cuentas por cobrar
Otros activos financieros 34.507 22.160
Cuentas comerciales por col 918.22! 816.83t
Cuentas por cobrar impositivas 17.699 29.252
Otras cuentas por cobrar 63.328 78.187
1.569.085 1.169.234
2015 2014
Pasivos financieros
Costo amortizado:
Cuentas comerciales por pe 1.111.0L 1.160.20
Préstamc 2.670.78 2.074.39
Otros pasivos 1.032.294 492.785
A valor razonable con cambio en resultados:
Instrumentos financieros derivados 48.248
4.862.340 3.727.344
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33.3 Administracion de riesgos

Por sus negocios ordinarios, por las deudas tompdes financiar dichos negocios, y por los
instrumentos financieros en general de los quepae®, la Sociedad, tanto en forma directa como
indirecta por medio de sus sociedades controlagasncuentra expuesta a diversos tipos de riesgos.
Los principales riesgos a los que estad expues&otiedad son los riesgos cambiarios, de tasa de
interés, de crédito y de liquidez.

33.4 Gestion del riesgo cambiario

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

Los saldos al cierre de cada ejercicio de los esti pasivos monetarios denominados en moneda
extranjera, considerando como tal una moneda tistina moneda funcional de cada sociedad, son
los siguientes:

2015 2014

Activos

Dolares estadounidenses 204.248 119.704
Reales 5.11¢
Pasivos

Doélares estadouniden: 2.746.98: 2.037.99
Euros 379 27
Exposicion cambiaria ne (2.543.11) (1.913.20€

Andlisis de sensibilidad de moneda extranjera

Bajo el concepto de moneda funcional de cada sadjdd Sociedad realiz6 operaciones en moneda
extranjera, principalmente con el délar estadoursidey en menor medida con el euro y real.

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

Pérdida
201¢ 201¢

Impacto por cada 1% de aumento del tipo de can#ia choneda
extranjera, en miles de pe (25.43) (19.132

La Sociedad considera que el riesgo derivado de egbosicion a la devaluacion se encuentra
mitigado por el hecho de que, directamente o pdtionde sus sociedades controladas, tiene ventas
denominadas en moneda extranjera (fundamentalnparteexportaciones desde Argentina y por
ventas en el mercado doméstico brasilefio hechamedio de la sociedad controlada Leitesol), las
gue han sido las siguientes para los ejercicios@uios 2015 y 2014:
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2015 2014
Exportaciones y ventas en el exteffionportes consolidados) 1.097.837 1.310.991

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

33.5 Gestion del riesgo en las tasas de interés

La deuda financiera de largo plazo de la Sociedt@representada por las Obligaciones Negociables
Clase F con vencimiento 2021, la cual posee uraafijasnominal anual del 12,625%. Con respecto a
la deuda de corto plazo a tasas variables, exisprastamo en pesos cuyo monto por capital asciende
a 10.000, que de acuerdo a sus condiciones deugiegases en base a una tasa “BADLAR corregida
en pesos para bancos privados” mas un spread dgdd@%o cual, considerando el monto adeudado
por capital por dicho préstamo el impacto de un&gin en la tasa base seria minimo. Los restantes
préstamos financieros de la Sociedad son a tasa fij

Al cierre de cada ejercicio, la exposicion netalal&ociedad a las tasas de interés sobre activos y
pasivos financieros es la siguiente:

Activos (pasivos) financieros netos

Caracteristicas 2015 2014

No devengan interés (1.045.331) (568.512)

Instrumentos financieros con tasas fijas (2.643.569 (1.988.757)

Instrumentodinancieros con tasas variak 397.28: (841
(3.291.616) (2.558.110)

33.6 Gestion del riesgo de crédito

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

« las ventas en los mercados domésticos argentinoragildiio se encuentran altamente
diversificadas en un alto nimero de clientes errdas localizaciones. Al mismo tiempo, por el
caracter de sus productos, las operaciones desvemt@alizan sobre una base permanente, lo que
facilita el seguimiento del estado del cliente.eEnaso de los clientes mas importantes, existe un
seguimiento individualizado. En los ejercicios 2§18014, no se registraron ventas a un mismo
cliente por un importe superior al 10% de las vertdales de cada ejercicio. Los créditos a
empresas en situacion concursal o en quiebra semnan expuestos en otras cuentas por cobrar
y provisionados adecuadamente.

» Las exportaciones a terceros se efectian casisivainente por medio de cartas de crédito
confirmadas localmente.
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Las cuentas comerciales por cobrar y otras cu@otasobrar estan expuestas a sus valores nominales
menos las correspondientes provisiones para desidlocebrables, sin considerar las garantias de
ciertas cuentas por cobrar. Estos saldos no difi@gmificativamente de sus valores razonables.

33.7 Gestion del riesgo de liquidez

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

En la tabla siguiente se detallan los plazos deinganto de los pasivos financieros no derivados de
la Sociedad a partir del cierre de cada ejerclais. montos presentados en la tabla son los flugos d
efectivo contractuales sin descontar.

2015 2014
Menos de tres meses 2.056.458 1.646.249
Entre tres meses y un afio 186.181 370.446
Entre uno y cinco afios 45,535 74.794
Mas de cinco afos 2.605.733 1.708.765

4.893.907 3.800.254

En la tabla siguiente se detallan los flujos delé@nesperados de los activos financieros no dersvad
de la Sociedad a partir del cierre de cada ejexcici

2015 2014
Menos de tres meses 1.385.887 1.056.409
Entre tres meses y un afio 78.618 56.921
Entre uno y cinco afios 57.787 55.720
Mas de cinco afios 184 184

1.522.476 1.169.234

33.8 Mediciones del valor razonable

33.8.1 Valor razonable de los activos y pasivoarfcieros de la Sociedad que son medidos al valor
razonable de forma recurrente:

Algunos de los activos y pasivos financieros d8daiedad se miden al valor razonable al cierre de
cada ejercicio. El siguiente detalle proporcionfmrimacion sobre como los valores razonables de
estos activos financieros son determinados:
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Activo / pasivo financiero Valor razonable al Jeraguia Técnica de valuacion e
2015 2014 de valor indicadores clave
razonable

Activos financiers:
Efectivo y equivalentes de efectivo:
Fondos comunes de inversiéon 356.649 286 Nivel 1 Valor de cotizacién en
un mercado activo

Otros activos financieros corrientes:
Fondos comunes de inversién de  43.928 8.872 Nivel 1 Valor de cotizaciéon en

disponibilidad restringida un mercado activo
Titulos publicos 60.689  Nivel 1 Valor de cotizacion en
un mercado activo
Compra de dolares estadounidenses 25 Nivel 1 Valor observable en el
a futurc mercad
Otros activos financieros no
corrientes:
Opcién de venta 46.584 Nivel 3 Black & Scholes
Pasivos financieros:
Otros pasivos no corrientes — Opcion 48.248 Nivel 3 Black & Scholes
de compra

Con relacién a los activos y pasivos financierofedgrquia 3, se informa lo siguiente:

Activo / pasivo financiero  Indicadores significatiws Relacion de los indicadores no

no observables observables con el valor razonable

Otros activos financieros — « Volatilidad del valor de la « Aumentos en la volatilidad generaran

Instrumentos financieros Sociedad aumentos en el precio de la opcion.

derivados - Opcion de « Valor interpolado de la  » Aumentos en la tasa libre de riesgo

venta de acciones tasa libre de riesgo de los reducirén el precio de la opcion.
bonos del tesoro
americano.

Otros pasivos — « Volatilidad del valor de la « Aumentos en la volatilidad generaran
Instrumentos financieros  Sociedad aumentos en el precio de la opcion.
derivados — Opcion de  « Valor interpolado de la  + Aumentos en la tasa libre de riesgo,
compra de acciones tasa libre de riesgo de los generaran aumentos en el precio de la

bonos del tesoro opcion.
americano.

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

Excepto por lo informado en el siguiente detall®igectorio considera que los saldos de los astivo
pasivos financieros expuestos en los estados ferascson aproximadamente sus valores razonables
al cierre de cada ejercicio.
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2015 2014

Saldo Valor Saldo Valor
registrado razonable registrado razonable
o . . (1) (1)
Obligaciones Negociables - Vencimiento
2021 2.524.187 2.760.242 1.634.669 1.635.003
(1) La jerarquia del valor razonable es Nivel 2.
34. ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA
2015 2014
Clase y monto Cambio o Monto en Monto en
de lamoneda cotizacibn moneda moneda
Extranjera  vigente  argentinae argentina e
(en miles) $ importe importe

contabilizado

contabilizado

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalente de efectivo U$S 2705 12,940 35.000 8.334
Otros activos financieros
Subsidiarias Us$s 270 12,940 3.489 2.674
Colocaciones financieras diversas Us$s 66 12,940 850 805
Cuentas por cobrar comerciales
Del exterior Us$s 559 12,940 7.237 11.066
Subsidiarias U$S 8.968 12,940 116.041 65.858
Reintegros por exportaciones Uss 1.704 12,940 22.051 20.566
Otras cuentas por cobrar
Gastos pagados por adelantado Us$s 140 13,040 1.826
Subsidiarias Us$s 75 12,940 971 373
R 5.115
Depésitos en garantia Us$s 1 12,940 12 7
Diversas Us$s 27 12,940 344 693
Inventarios
Anticipos a proveedores Us$s 27 13,040 348 3.168
€ 45 14,210 645 349
Total del Activo Corriente 188.814 119.008
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2015 2014
Clase y monto Cambioo  Monto en Monto en
de la moneda cotizacior moned; monedi
extranjera Vigente argentina e argentina e
(en miles) $ importe importe
Contabilizado  contabilizado
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros activos financier
Colocaciones financier Uss 1.189 12,940 15.383 9.328
Otras cuentas por cob
Depésitos en garan Us$s 1 12,940 9
Diverso: Us$s 80 12,940 1.035
Propiedad, planta y equipo, y ot
Anticipos a proveedor € 358 14,210 5.089 1.343
Total del Activo no Corriente 21.516 10.671
TOTAL DEL ACTIVO 210.330 129.679
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Cuentas comerciales por pagar
Proveedores del exterior Us$S 728 13,040 9.493 9.323
€ 27 14,210 379 27
Préstamos
Capital
Deudas financiera
Sin garantia Uss 2.767 13,040 36.084 23.662
Con garantia Us$s 6.83¢  13,04( 89.13¢ 280.54:
Intereses devengados:
Sin garantia y con garantia uss 74 13,040 961 1.248
Anticipos de clientes uss 972
Total del Pasivo Corriente 136.056 315.776
PASIVO NO CORRIENTE
Préstamo:
Capita
Obligaciones negociables Serie F — vencimiento
2021 U$S 199.693 13,040 2.604.002 1.707.579
Otras deudas financier
Sin garanti uss 8.551
Con garanti Us$s 560 13,040 7.303 6.119
Total del Pasivo no Corriente 2.611.305 1.722.249
TOTAL DEL PASIVO 2.747.361 2.038.025

35. GUARDA DE DOCUMENTACION DE RESPALDO DE OPERACIONES CONTABLES

Y DE GESTION

En cumplimiento de la Resolucidon General N° 62%ad€NYV, informamos que los libros societarios
(Actas de Asamblea, Actas de Directorio, Regisa®dpdsito de Acciones y Registro de Asistencia a
Asambleas y Actas de Comisidn Fiscalizadora) yitwss contables legales (libro Diario, Inventarios

y Balances y libros subdiarios) que se encuentcuebnente en uso, estan resguardados en la sede
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legal inscripta de la Sociedad, ubicada en la éditi@rante Brown 957, General Rodriguez, Provincia
de Buenos Aires.

Asimismo, informamos que la documentacion que tdagas transacciones y registros contables y de
gestion, se encuentra tanto en la sede legal 8ededad como en los depdsitos correspondientes a
las distintas plantas productoras de la Sociedat® ywus sociedades controladas, mientras que la
documentacion mas antigua se encuentra resguaetadan edificio propiedad de la sociedad
controlada Con-Ser S.A., ubicado en el Acceso Qéste56,5, General Rodriguez, Provincia de
Buenos Aires.

36. VENTA DE LA SOCIEDAD CONTROLADA PROMAS S.A.

El 1 de octubre de 2014 la Sociedad ha celebradoontrato de compra-venta de acciones con
Forcam S.A., mediante el cual la Sociedad vendidtididad de la participacion accionaria que posei
en la subsidiaria Promas S.A. por la suma totab@&60, que es abonada de la siguiente forma:
10.780 a la firma del contrato; 10.780, el 1 deiemmbre de 2014, sin intereses ni actualizaciones de
ningun tipo; y 39.200, que devengan desde la fdehlfirma del contrato un interés compensatorio del
12% anual, es pagadero en 4 cuotas anuales de 9e3@endo la primera el 1 de octubre de 2015y
las siguientes cuotas en el mismo dia de los afimsgiientes, es decir, que la cuarta cuota vemtera
1 de octubre de 2018. Asimismo, en garantia dgb jpiel precio, Forcam S.A. otorg6 a la Sociedad
un derecho real de prenda en primer grado sobectisnes.

El resultado de la participacion en Promas S.A. @oejercicio econémico terminado el 31 de
diciembre de 2014, junto con el resultado contzdudlo por su venta, ha sido expuesto en el estado de
ganancias o pérdidas, como operaciones discontinuas

37. CAMBIO DE DOMICILIO LEGAL

La Asamblea General Extraordinaria de Accionislelrada el 4 de noviembre de 2015, aprobé el
cambio de domicilio de la Sociedad a la jurisdincite la Provincia de Buenos Aires, fijando como
sede social la calle Almirante Brown N° 957, Gehd&adriguez. Como consecuencia de dicho
cambio, se modificé el articulo segundo del estasatial.

38. HECHOS POSTERIORES

La Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria deiédnistas celebrada el 23 de febrero de 2016
resolvié el aumento de capital social en $115.542.Dasando de $457.547.269 a $573.089.509,
representado por 115.542.240 acciones ordinarigsinativas, no endosables, con derecho a 1 (un)
voto y de valor nominal $1 por accion, las cuadegltan una prima de emisién de 3,20625392064 por
accion, mediante la capitalizacion del aporte idoitel 4 de diciembre de 2015 de Arcor S.A.L.C. y
Bagley Argentina S.A. por un total de 486.000 (vata 2).

El informe sobre los estados financieros consotidad
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Adicionalmente, la Asamblea resolvié la reformaldg articulos quinto, octavo, noveno, décimo

primero, décimo tercero y décimo quinto del estaidgcial, aprobar la gestion de los miembros del
Directorio y de la Comision Fiscalizadora hastdeleha de la Asamblea, aprobar la ampliacion del
namero de directores, fijandolo en 7 titularessuplentes, aprobar la ampliacion de los miembros de

la Comision Fiscalizadora, fijandolos en 5 titutane 5 suplentes y aprobar el texto ordenado del
estatuto social.

39. APROBACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros separados hanagidbados por el Directorio de Mastellone
Hermanos Sociedad Anénima y autorizados para séidemcon fecha 8 de marzo de 2016.

JOAQUIN IBANEZ JOSE A. MORENO
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 8 de marzo de 2016 se extiende en deotaraparte
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
INFORMACION ADICIONAL A LAS NOTAS A LOS ESTADOS FIN ANCIEROS REQUERIDA
POR EL ARTICULO 12 DEL CAPITULO Ill, TITULO IVDE L AS NORMAS DE LA COMISION
NACIONAL DE VALORES (N.T. 2013) Y POR EL ARTICULO 6 8 DEL REGLAMENTO DE LA
BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIRES CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO
ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015
(en miles de pesos)

CUESTIONES GENERALES SOBRE LA ACTIVIDAD DE LA SOCIE DAD

1. Regimenes juridicos especificos y significativipse impliguen decaimientos o renacimientos
contingentes de beneficios previstos por dichgsogisiones:

Ver nota 15 a los estados financieros separados.

2. Modificaciones significativas en las actividadeda Sociedad u otras circunstancias similaregidas
durante los ejercicios comprendidos por los estéidascieros que afecten su comparabilidad con los
presentados en ejercicios anteriores, 0 que podifiectarla con los que habran de presentarse en

ejercicios futuros:

No existen.

3. Clasificacion de los saldos de créditos y deudas

1) Saldos deudor

Vencido 35.223
A vencer
dentro de los 3 meses 905.072
Entre 3y 6 meses 3.968
Entre 6 y 9 mes: 3.42¢
Entre 9y 12 meses 36.601
Entre 1y 2 afios 20.605
Entre 2 y 3 afios 15.877
Entre 3y 4 afios 83
Entre 4 y 5 afios 83
Entre 5y 6 afios 83
Entre 6 y 7 afios 99
Entre 9 y 10 afios 1
Sin plazo estélecido- no corriente 8.841
Subtotal antes de previsiones 1.029.965
Previsione (30.709
Total 999.256

El informe sobre los estados financieros consobdad
fechado el 8 de marzo de 2016 se extiende en dataraparte
DELOITTE S.C.

SERGIO D. GUTMAN (Socio)
Contador Publico U.B.;
C.P.CEPBA. -T°137-F°75
Legajo N°35446/5 — C.U.1.T.: 20-20696477-5



2) Saldos acreedor

A vencer:
dentro de los 3 mes 2.056.45
Entre 3y 6 meses 94.541
Entre 6 y 9 meses 44.565
Entre 9y 12 mes 47.08:
Entre 1y 2 afios 74.665
Entre 2 y 3 afios 16.186
Entre 3y 4 afios 2.758
Entre 4 y 5 afos 174
Entre 5y 6 afios 2.604.168
Entre 6y 7 afic 15¢
Entre 7 y 8 afic 15C
Entre 8 y 9 afios 143
Entre 9 y 10 afios 136
Entre 10y 11 afios 130
Entre 11y 12 afios 124
Entre 12 y 13 afios 118
Entre 13 y 14 afios 112
Entre 14 y 15 afios 494
Gastos de emision y ajuste a costo amortizadoétgmos (79.815)
Total 4.862.340

Cuentas en moneda nacional y moneda extranjera:

Los saldos en moneda extranjera estan expuestasetae 34 a los estados financieros separados.

a) Detalle del porcentaje de participacion eci€ktades del articulo 33 de la Ley N° 19.550 en
el capital y en el total de votos: ver nota 3.6sadstados financieros consolidados.

b) Saldos deudores con Sociedades art. 33 Le@pN5Q. (Ver nota 31 a los estados financieros

separados).
1) Devengan intereses 11.074
2) No devengan intereses 232.669

c) Saldos acreedores con Sociedades art. 33 Left9NB50. (Ver nota 31 a los estados
financieros separados).

1) Devengan interes -
2) No devengan intereses 28.118

El informe sobre los estados financieros consobdad
fechado el 8 de marzo de 2016 se extiende en dataraparte
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10.

11.

3.

Cuentas comerciales por cobrar o préstamos @@ttares, sindicos, miembros del consejo de

vigilancia y sus parientes hasta el sequndo graclogive:

No existen.

Inventario fisico de los inventarios:

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

Valores corrientes:

A excepcidn de ciertas clases del rubro propieglatita y equipo (ver nota 4.7 a los estados firegiosi
separados), no existen inventarios, propiedadastgd, equipos y otros activos significativos vaasa
a valores corrientes.

Propiedad, planta y equipo:

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

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

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

Participaciones en otras sociedades:

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

Valores recuperables:

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

Ver nota 4.10 a los estados financieros separados.

El informe sobre los estados financieros consobdad
fechado el 8 de marzo de 2016 se extiende en dataraparte
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12.

13.

14.

Sequros:
Conceptos asegurados:
Sumg Valor
Descripcion Riesgo asegurada contable

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

bandejas y obras en curso Cobertura de todo riesgo 7.742.282 4.353.318
Automotores, semirremolques Cobertura por destruccion
y acoplados total, robo e incendio 136.604 23.752
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 1.376.550 981.479
Pérdida de beneficio bruto Cobertura de todo riesgo 5.800.130
Valores en caja y transito Robo 1.729 3.615
Responsabilidad civil general Responsabilidad civil 66.500
Caucior Caucior
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 riesgwgntes en los seguros contratados.

Contingencias positivas y negativas:

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

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

No se registran por no requerirlo segun la noraatontable.

El informe sobre los estados financieros consobdad
fechado el 8 de marzo de 2016 se extiende en dataraparte
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15. Adelantos irrevocables a cuenta de futuragiggsmnes:

No existen.

16. Dividendos acumulativos de acciones preferidas:

No existen.

17. Condiciones, circunstancias o plazos paradaaién de restricciones a la distribucién de radol no
asignados:

Ver nota 4.18 y 15 a los estados financieros sejpat

General Rodriguez, Provincia de Buenos Aires, Bdezo de 2016

JOSE A. MORENO
Presidente

El informe sobre los estados financieros consobdad
fechado el 8 de marzo de 2016 se extiende en dataraparte
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES
(sobre estados financieros consolidados)

Sefiores Presidente y Directores de
Mastellone Hermanos Sociedad Anénima
CUIT N°: 30-54724233-1

Domicilio legal: Almirante Brown 957

General Rodriguez, Provincia de Buenos Aires

Informe sobre los estados financieros consolidados

1.

2

Identificacién de los estados financieros conaados objeto de la auditoria

Hemos auditado los estados financieros consolidaatjsntos de Mastellone Hermanos Sociedad
Anénima (en adelante mencionada indistintamenteoctvastellone Hermanos Sociedad Andnima” o la
“Sociedad”) con sus sociedades controladas (laseuwetallan en la nota 3.5 a dichos estados fierasc
consolidados), que comprenden el estado consolidadituacion financiera al 31 de diciembre de 2015
los correspondientes estados consolidados de gamaacpérdidas, de ganancias o pérdidas y otros
resultados integrales, de cambios en el patrimgnde flujos de efectivo por el ejercicio econdmico
finalizado en esa fecha, asi como un resumen deoléticas contables significativas y otra inforridsc
explicativa incluidas en las notas 1 a 38.

Las cifras y otra informacion correspondientesjataicio econdmico terminado el 31 de diciembre de
2014 son parte integrante de los estados finarscieemcionados precedentemente y se las presen& con
propésito de que se interpreten exclusivamenteekacion con las cifras y otra informacion del g
actual.

. Responsabilidad del Directorio de la Sociedad aelacidén con los estados financieros consolidados

El Directorio de la Sociedad es responsable derdagpacion y presentacion razonable de los estados
financieros consolidados de la Sociedad de acueatiolas Normas Internacionales de Informacion
Financiera adoptadas por la Federacion Argentin&alesejos Profesionales de Ciencias Econdmicas
como normas contables profesionales, tal como fueaprobadas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (“IASB”, por sulaign inglés), e incorporadas por la Comision Neadio

de Valores a su normativa, como asi también deraointerno que considere necesario para periaitir
preparacion de estados financieros libres de iacoiones significativas.

DELOITTE S.C.
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3.

Responsabilidad de los auditores

Nuestraresponsabilidad consiste en expresar una opinibredos estados financieros adjuntos basada en
nuestraauditoria. Hemo#evado a cabo nuestexamen de conformidad con las Normas Internacisrdde
Auditoria adoptadas por la Federacion ArgentinaCdesejos Profesionales de Ciencias Econdmicas a
través de la Resolucion Técnica N° 32, tal comordnieaprobadas por el Consejo de Normas
Internacionales de Auditoria y Aseguramiento (“IARS por su sigla en inglés) de la Federacion
Internacional de Contadores (“IFAC”, por su siglairglés). Dichas normas exigen que cumplaifoss
requerimientos de ética, asi como que planifigueynegecutemoda auditoria con el fin de obtener una
seguridad razonable de que los estados finanaistés libres de incorrecciones significativas.

Una auditoria involucra la aplicacion de procedins, sustancialmente sobre bases selectivas, para
obtener elementos de juicio sobre las cifras y iofi@macion presentadas en los estados financieas
procedimientos seleccionados, asi como la valanad@los riesgos de incorrecciones significativasos
estados financieros, dependen del juicio profesidebauditor. Al efectuar dichas valoraciones riesgo,

el auditor tiene en cuenta el control interno perite para la preparacion y presentacién razopablparte

de la Sociedad de los estados financieros, coim elef disefiar los procedimientos de auditoria qans
adecuados en funcion de las circunstancias y ndactinalidad de expresar una opinién sobre laaefi
del control interno de la Sociedad. Una auditoaialién incluye la evaluacion de la adecuacion de la
politicas contables aplicadas y de la razonabil@iaths estimaciones contables realizadas porret@rio

y la Gerencia de la Sociedad, asi como la evalnad#la presentacion de los estados financierasuen
conjunto.

Consideramosgue los elementos de juicio que hernbgenido proporcionan una base suficiente y adecuad
para nuestrapinion de auditoria.

4. Opinién

En nuestra opinigrios estados financieros consolidados mencionad@d primer parrafo del capitulo 1
presentan razonablemente, en todos sus aspectoicaig/os, la situacion financiera consolidada de
Mastellone Hermanos Sociedad Anénima al 31 de mioie de 2015, asi como sus ganancias o pérdidas
consolidados, sus ganancias o pérdidas y otrodtades integrales consolidados, los cambios en su
patrimonio consolidado y los flujos de su efectoamsolidado por el ejercicio econdmico finalizado e
esa fecha, de acuerdo con las Normas Internac®dealénformacion Financiera.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglaentarios

a)

b)

Los estados financieros consolidados mencionades pnmer parrafo del capitulo 1 de este inforrae h
sido preparados, en todos sus aspectos signifisatde acuerdo con las normas aplicables de ladeey
Sociedades Comerciales N° 19.550 y de la Comisi#xtiddal de Valores.

Las cifras de los estados financieros consolidadescionados en el primer parrafo del capitulo ggste
informe surgen de aplicar los procedimientos desolidacion establecidos por las Normas Internadésna

de Informacién Financiera a partir de los estadtmsntieros separados de las sociedades que integran
grupo economico, las que se detallan en la notal®$ estados financieros separados de la sociedad
controladora surgen de sus registros contables guesus aspectos formales, han sido llevados de
conformidad con las disposiciones legales vigen@s.cumplimiento de las normas aplicables de la
Comision Nacional de Valores, informamos que, segigstro criterio, los sistemas de registro coetabl
de la sociedad controladora mantienen las condiside seguridad e integridad en base a las cuslemf
oportunamente autorizadas por la Inspeccion Gerdgalusticia (previo al ingreso de la sociedad
controladora al régimen de oferta publica).
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c) Los estados financieros consolidados mencionadad primer parrafo del capitulo 1 de este inforrae s
encuentran transcriptos en el libro Inventariogkabces de la sociedad controladora.

d) Como parte de nuestro trabajo, cuyo alcance seidesen el capitulo 3, hemos revisado la Resefia
informativa requerida por la Comision Nacional d&dres, preparada por el Directorio y sobre la,cerl
lo que es materia de nuestra competencia, no tenebservaciones que formular.

e) En cumplimiento de las normas aplicables de la GdmiNacional de Valores, informamos las siguientes
relaciones porcentuales correspondientes a losr&ieoe facturados directa o indirectamente por mmaes
sociedad profesional:

. cociente entre el total de honorarios por servid@suditoria de estados financieros y otros sesvic
de auditoria prestados a la emisora y el totalodehlonorarios facturados a la emisora por todo
concepto, incluidos los servicios de auditoria: 61%

. cociente entre el total de honorarios por servid®suditoria de estados financieros y otros sesvic
de auditoria prestados a la emisora y el totaledeidos de auditoria facturados a la emisora gsa |
controlantes, controladas y vinculadas: 69%;

. cociente entre el total de honorarios por servid®suditoria de estados financieros y otros sesvic
de auditoria prestados a la emisora y el totalfadp a la emisora y sus controlantes, controlgdas
vinculadas por todo concepto, incluidos los seogae auditoria: 46%.

f) Segun surge de los registros contables de la satieohtroladora mencionados en el apartado b)tde es
capitulo, el pasivo devengado en dicha socied&d ale diciembre de 2015 a favor del Sistema Integra
Previsional Argentino en concepto de aportes yrimmtiones previsionales ascendia a miles de $@81.5
y no era exigible a esa fecha.

g) Segun surge de los registros contables de |la Smtiedl pasivo devengado al 31 de diciembre de 2815
concepto de impuesto sobre los ingresos brutosa fie la Agencia de Recaudacion de la Provincia de
Buenos Aires ascendia a la suma de miles de $ 4yQ&fera exigible a esa fecha.

h) Hemos aplicado los procedimientos sobre prevencénlavado de activos de origen delictivo y
financiacion del terrorismo previstos en la Residind\N® 420/11 de la Federacién Argentina de Corssejo
Profesionales de Ciencias Econdmicas.

General Rodriguez, Provincia de Buenos Aires, Bhdezo de 2016
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES
(sobre estados financieros separados)

Sefiores Presidente y Directores de
Mastellone Hermanos Sociedad Andnima
CUIT N°: 30-54724233-1

Domicilio legal: Almirante Brown 957

General Rodriguez, Provincia de Buenos Aires

Informe sobre los estados financieros separados

1. Identificacion de los estados financieros sepatos objeto de la auditoria

Hemos auditado los estados financieros separagastasi de Mastellone Hermanos Sociedad Anénima (en
adelante mencionada indistintamente como “Mastelldermanos Sociedad Anénima” o la “Sociedad”),
que comprenden el estado separado de situacidrcfara al 31 de diciembre de 2015, los correspaiteke
estados separados de ganancias o pérdidas, decgananpérdidas y otros resultados integrales, de
cambios en el patrimonio y de flujos de efective pbejercicio econdmico finalizado en esa fects, a
como un resumen de las politicas contables sigiias y otra informacion explicativa incluidas les
notas 1 a 39.

Las cifras y otra informacion correspondientesjataicio econdmico terminado el 31 de diciembre de
2014 son parte integrante de los estados finarccimencionados precedentemente y se las present con
propésito de que se interpreten exclusivamentesktion con las cifras y otra informacion del efgcc
actual.

2. Responsabilidad del Directorio de la Sociedadeaelacién con los estados financieros separados

El Directorio de la Sociedad es responsable derépgpacion y presentacion razonable de los estados
financieros individuales adjuntos de acuerdo can rarmas contables profesionales contenidas en la
Resolucion Técnica N° 26 de la Federacion ArgertimaConsejos Profesionales de Ciencias Econdmicas
(“FACPCE") aplicables a estados financieros indinitbs de una entidad controlante e incorporadatapor
Comision Nacional de Valores a su normativa. Dichasnas, tal como se explica en la nota 3.5 a los
estados financieros separados adjuntos, difieremlgunos aspectos de lo establecido en las Normas
Internacionales de Informacién Financiera, tal cofneron aprobadas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (“IASB”, por sulaign inglés).
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2.

En la preparacion de los estados financieros ciofestns de Mastellone Hermanos Sociedad Andnima con
sus sociedades controladas se han aplicado lasdddmernacionales de Informacion Financiera adizsta
por la Federacion Argentina de Consejos Profestsndé Ciencias Econdmicas como normas contables
profesionales, tal como fueron aprobadas por els€onde Normas Internacionales de Contabilidad
(“IASB”, por su sigla en inglés), e incorporadas pe Comision Nacional de Valores a su normativa.
Asimismo el Directorio de la Sociedad es resporsalgl control interno que considere necesario para
permitir la preparacion de estados financierofilite incorrecciones significativas.

3. Responsabilidad de los auditores

Nuestraresponsabilidad consiste en expresar una opinibredos estados financieros adjuntos basada en
nuestraauditoria. Hemo#evado a cabo nuestexamen de conformidad con las Normas Internacisrdde
Auditoria adoptadas por la Federacion ArgentinaCdesejos Profesionales de Ciencias Econdmicas a
través de la Resolucion Técnica N° 32, tal comordnieaprobadas por el Consejo de Normas
Internacionales de Auditoria y Aseguramiento (“IARS por su sigla en inglés) de la Federacion
Internacional de Contadores (“IFAC”, por su siglairglés). Dichas normas exigen que cumplaifoss
requerimientos de ética, asi como que planifiqueynefecutemoda auditoria con el fin de obtener una
seguridad razonable de que los estados finanaistés libres de incorrecciones significativas.

Una auditoria involucra la aplicacion de procedins, sustancialmente sobre bases selectivas, para
obtener elementos de juicio sobre las cifras y iofi@macion presentadas en los estados financitas
procedimientos seleccionados, asi como la valanag#los riesgos de incorrecciones significativasos
estados financieros, dependen del juicio profesidaebauditor. Al efectuar dichas valoraciones rie$go,

el auditor tiene en cuenta el control interno perite para la preparacion y presentacion razopablparte

de la Sociedad de los estados financieros, coim elef disefiar los procedimientos de auditoria qans
adecuados en funcion de las circunstancias y ndactnalidad de expresar una opinion sobre laaef
del control interno de la Sociedad. Una auditoaialiién incluye la evaluacion de la adecuacion de la
politicas contables aplicadas y de la razonabil@iaths estimaciones contables realizadas porret@rio

y la Gerencia de la Sociedad, asi como la evalnad#la presentacion de los estados financierasuen
conjunto.

Consideramosgue los elementos de juicio que hernbgenido proporcionan una base suficiente y adecuad
para nuestrapinion de auditoria.

4. Opinién

En nuestra opinion, los estados financieros separatencionados en el primer parrafo del capitulo 1
presentan razonablemente, en todos sus aspectuficatiyos, la situacion financiera de Mastellone
Hermanos Sociedad Andénima al 31 de diciembre d&,28Hi como sus ganancias o pérdidas, sus ganancias
o pérdidas y otros resultados integrales, los casnbn su patrimonio y los flujos de su efectivo pbr
ejercicio economico finalizado en esa fecha, de@ucon las normas contables profesionales cafaeni

en la Resolucién Técnica N° 26 de la FederacioneAtiga de Consejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas para la preparacion de estados finascggparados de una entidad controladora.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglaentarios

a) Los estados financieros separados mencionados etinedr parrafo del capitulo 1 de este informe han
sido preparados, en todos sus aspectos signifisatdle acuerdo con las normas aplicables de ladkey
Sociedades Comerciales N° 19.550 y de la Comisi#xiddal de Valores.

DELOITTE S.C.
(Registro Especial de Sociedades
C.P.C.E.P.B.A. T° 1 — F° 238 — Legajo N° 238)

SERGIO D. GUTMAN (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.CEPBA.-T°137-F°75
Legajo N°35446/5 — C.U.I.T.: 20-20696477-5



b)

d)

e)

g)

h)

3.

Las cifras de los estados financieros separadogiore@dos en el primer parrafo del capitulo 1 de est
informe surgen de los registros contables de lae8ad que, en sus aspectos formales, han sidaleva
de conformidad con las disposiciones legales vegeriEn cumplimiento de las normas aplicables de la
Comision Nacional de Valores, informamos que, segigstro criterio, los sistemas de registro coetabl
de la sociedad controladora mantienen las condiside seguridad e integridad en base a las cuslemf
oportunamente autorizadas por la Inspeccion Gerdgalusticia (previo al ingreso de la sociedad
controladora al régimen de oferta publica).

Los estados financieros separados mencionados pringdr parrafo del capitulo 1 de este informe se
encuentran transcriptos en el libro Inventariogkabces.

Como parte de nuestro trabajo, cuyo alcance seildesn el capitulo 3, hemos revisado la Informacié
adicional a las notas de los estados financierparados requerida por el articulo 12 del Capitilo |
Titulo IV de las Normas de la Comision Nacional \teores (N.T. 2013) y por el articulo N° 68 del
Reglamento de Cotizacion de la Bolsa de ComerciBuwmos Aires, preparada por el Directorio y sobre
la cual, en lo que es materia de nuestra competemeitenemos observaciones que formular.

En cumplimiento de las normas aplicables de la G@miNacional de Valores, informamos las siguientes
relaciones porcentuales correspondientes a losr&igoe facturados directa o indirectamente por maes
sociedad profesional:

» cociente entre el total de honorarios por servid®swditoria de estados financieros y otros sesvite
auditoria prestados a la emisora y el total de fios facturados a la emisora por todo concepto,
incluidos los servicios de auditoria: 61%;

» cociente entre el total de honorarios por servid®swditoria de estados financieros y otros sesvibe
auditoria prestados a la emisora y el total deidgess/de auditoria facturados a la emisora y a las
controlantes, controladas y vinculadas: 69%;

» cociente entre el total de honorarios por servid®swditoria de estados financieros y otros sesvibe
auditoria prestados a la emisora y el total fadmwra la emisora y sus controlantes, controladas y
vinculadas por todo concepto, incluidos los seogae auditoria: 46%.

Segun surge de los registros contables de la Satiedncionados en el apartado b) de este capdulo,
pasivo devengado al 31 de diciembre de 2015 a fdebiSistema Integrado Previsional Argentino en
concepto de aportes y contribuciones previsionasegndia a miles de $ 61.552 y no era exigibleaa es
fecha.

Segun surge de los registros contables de la Smtied pasivo devengado al 31 de diciembre de 2815
concepto de impuesto sobre los ingresos brutosa fie la Agencia de Recaudacion de la Provincia de
Buenos Aires ascendia a la suma de miles de $ 4yQ&Dera exigible a esa fecha.

Hemos aplicado los procedimientos sobre prevendénlavado de activos de origen delictivo y
financiacion del terrorismo previstos en la Residind\N® 420/11 de la Federacién Argentina de Corssejo
Profesionales de Ciencias Econdmicas.

General Rodriguez, Provincia de Buenos Aires, Bhdezo de 2016

DELOITTE S.C.
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INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Sefores Accionistas de
Mastellone Hermanos Sociedad Anénima

En nuestro caracter de miembros de la Comisibnakisclora de Mastellone Hermanos S.A., de
acuerdo con lo dispuesto por el inciso 5 del ddi@94 de la Ley de Sociedades Comerciales N°
19.550, hemos efectuado un examen de los documdntaados en el capitulo | siguiente. La
preparacion y emisién de los documentos citadosines responsabilidad del Directorio de la
Sociedad en ejercicio de sus funciones exclusNasstra responsabilidad es informar sobre dichos
documentos en base al trabajo realizado con el@ogue se menciona en el capitulo II.
. DOCUMENTOS EXAMINADOS
a) Estados financieros consolidados:

» Estado consolidado de situacion financiera al 3diciembre de 2015.

+ Estado consolidado de ganancias o pérdidas cordigmde al ejercicio economico
terminado el 31 de diciembre de 2015.

+ Estado consolidado de ganancias o pérdidas y mspdtados integrales correspondiente al
ejercicio econdémico terminado el 31 de diciembr@@t5.

» Estado consolidado de cambios en el patrimonioespaondiente al ejercicio econémico
terminado el 31 de diciembre de 2015.

» Estado consolidado de flujos de efectivo corresjgmte al ejercicio econdmico terminado el
31 de diciembre de 2015.

* Notas 1 a 38 correspondientes a los estados ferasciconsolidados por el ejercicio
economico terminado el 31 de diciembre de 2015.

b) Estados financieros separados (individuales):
» Estado separado de situacion financiera al 31aendbre de 2015.

» Estado separado de ganancias o pérdidas correspteai ejercicio economico terminado
el 31 de diciembre de 2015.

» Estado separado ganancias o pérdidas y otros adgsltintegrales correspondiente al
ejercicio econdémico terminado el 31 de diciembr@@t5.

+ Estado separado de cambios en el patrimonio camed@nte al ejercicio econdémico
terminado el 31 de diciembre de 2015.

» Estado separado de flujos de efectivo correspotal@rejercicio econdémico terminado el 31
de diciembre de 2015.

* Notas 1 a 39 correspondientes a los estados ferascéeparados por el ejercicio econémico
terminado el 31 de diciembre de 2015.

¢) Inventario al 31 de diciembre de 2015.



d) Memoria del Directorio por el ejercicio econémierminado el 31 de diciembre de 2015.

e) Informacién adicional a las notas a los estéidasicieros al 31 de diciembre de 2015, requerida
por el articulo 12 del Capitulo Ill, Titulo IV dad Normas de la Comision Nacional de Valores
(N.T. 2013) y por el articulo N° 68 del Reglamedt Cotizacion de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires.

f) Resefia informativa consolidada, establecida peor Resolucion General N° 368/01 y
modificatorias de la Comision Nacional de Valopes, el ejercicio econdmico terminado el 31 de
diciembre de 2015.

II. ALCANCE DEL EXAMEN

Nuestro examen fue realizado de acuerdo con lasasode sindicatura vigentes establecidas por la
Resolucién Técnica N° 15 de la Federacion ArgenteaConsejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas. Dichas normas requieren que el exareelosd estados financieros se efectie de
acuerdo con las normas de auditoria vigentes Bepgblica Argentina, e incluya la verificacion de
la congruencia de los documentos e informacion exaos con la informacion sobre las decisiones
societarias expuestas en actas, y la adecuacidicllas decisiones a la Ley y los estatutos, en lo
relativo a sus aspectos formales y documentales.

Para realizar nuestra tarea profesional sobre ¢asirdentos detallados en los items a) y b) del
capitulo I, hemos efectuado una revision de lataridiefectuada por los auditores externos, Deloitt
S.C., quienes emitieron su informe, de acuerdol@®mormas de auditoria vigentes, con fecha 8 de
marzo de 2016. Nuestra revision incluyo la plaaiion de la auditoria, la naturaleza, alcance y
oportunidad de los procedimientos aplicados y texlcisiones de la auditoria efectuada por dichos
auditores.

Una auditoria requiere que el auditor planifiquéegarrolle su tarea con el objetivo de obtener un
grado razonable de seguridad acerca de la inegiatele manifestaciones no veraces o errores
significativos en los estados financieros. Una tauidi incluye examinar, sobre bases selectivas, los
elementos de juicio que respaldan la informaciépuesta en los estados financieros, asi como
evaluar la aplicacion de las normas contableszatifs, las estimaciones significativas efectuadas
por el Directorio de la Sociedad y la presentadénos estados financieros tomados en su conjunto.
Dado que no es responsabilidad de la Comision lizadara efectuar un control de gestion, el
examen no se extendié a los criterios y decisienggresarias de las diversas areas de la Sociedad,
cuestiones que son responsabilidad exclusiva delcforio. Consideramos que nuestro trabajo es
una base razonable para fundamentar nuestro dictame

Con relacién a la memoria del Directorio, la Resgffarmativa requerida por el articulo 4 del
Capitulo 1ll, Titulo IV de las Normas de la ComisidNacional de Valores (N.T. 2013) y la
Informacion adicional a las notas a los estadaanfiferos requerida por el articulo 12 del Capitulo
Ill, Titulo IV de las Normas de la Comision Nacibda Valores (N.T. 2013) y por el articulo N° 68
de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, todosepejercicio terminado el 31 de diciembre de
2015, hemos constatado que, respectivamente, dgstagnentos contengan la informacion requerida
por el articulo 66 de la Ley de Sociedades Conlexcib® 19.550, el articulo 4 del Capitulo I,
Titulo IV de las Normas de la Comision Nacional\ddores (N.T. 2013) y por el articulo 12 del
Capitulo 1lI, Titulo IV de las Normas de la Comisiflacional de Valores (N.T. 2013) y el articulo
68 del Reglamento de Cotizacion de la Bolsa de @dmede Buenos Aires, siendo las afirmaciones
sobre el marco econdmico en que se desenvolviédedad, la gestion empresaria y hechos futuros,
sefialadas en los documentos citados, responsabdiddusiva del Directorio. Asimismo, en lo que
respecta a los datos numéricos contables incledodichos documentos, en lo que sea materia de
nuestra competencia, hemos constatado que tales caicuerden con los registros contables de la
Sociedad y otra documentacion pertinente
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Asimismo, hemos realizado una revision del Infosabre el grado de cumplimiento del Cédigo de
Gobierno Societario, acompafiado como Anexo a la dfiexn elaborado por el Organo de
Administracion en cumplimiento de lo previsto erRasolucion General 606/2012 de la Comision
Nacional de Valores. Como resultado de nuestrasid@vi no se ha puesto de manifiesto ningln
aspecto que nos haga creer que dicho Anexo corgieoees significativos o no ha sido preparado,
en todos sus aspectos significativos, de acuenddocestablecido en la citada Resolucion General de
la Comision Nacional de Valores.

Ill. DICTAMEN
En nuestra opinion:

a) los estados financieros consolidados mencionadosl apartado a) del capitulo | presentan
razonablemente, en todos sus aspectos signifisatl@osituacion financiera consolidada de
Mastellone Hermanos Sociedad Andnima al 31 derdigie de 2015 y sus ganancias o pérdidas
consolidadas, sus ganancias o pérdidas y otroka@ssi integrales consolidados, los cambios
en su patrimonio consolidado y los flujos de sutéfe consolidado por el ejercicio econdémico
finalizado en esa fecha, de acuerdo con las Nomb@sacionales de Informacién Financiera.

b) los estados financieros separados mencionados epaetado b) del capitulo | presentan
razonablemente, en todos sus aspectos signifisati@osituacion financiera de Mastellone
Hermanos Sociedad Andnima al 31 de diciembre dé& 30%5us ganancias o pérdidas, sus
ganancias o pérdidas y otros resultados integralegambios en su patrimonio y los flujos de
su efectivo por el ejercicio econdmico finalizado esa fecha, de acuerdo con las normas
contables profesionales contenidas en la Resoldaénica N° 26 de la Federacion Argentina
de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicaslggreparacion de estados financieros
separados de una entidad controladora.

c) la memoria del Directorio, la Resefia informatieguerida por el articulo 4 del Capitulo I,
Titulo IV de las Normas de la Comision Nacional \éedores (N.T. 2013) y la Informacion
adicional a las notas a los estados financieraserétp por el articulo 12 del Capitulo I, Titulo
IV de las Normas de la Comisién Nacional de ValghJ. 2013) y por el articulo N° 68 de la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires, todos por etieje terminado el 31 de diciembre de
2015, contienen, respectivamente, la informaciduedda por el articulo 66 de la Ley de
Sociedades Comerciales N° 19.550, el articulo £deitulo I, Titulo IV de las Normas de la
Comisién Nacional de Valores (N.T. 2013) y porrticalo 12 del Capitulo Ill, Titulo IV de las
Normas de la Comision Nacional de Valores (N.T.3)01 el articulo 68 del Reglamento de
Cotizacion de la Bolsa de Comercio de Buenos Ases)do las afirmaciones sobre el marco
econdmico en que se desenvolvio la Sociedad, t@dgemmpresaria y hechos futuros, sefialadas
en los documentos citados, responsabilidad exeudel Directorio. En lo que respecta a los
datos numéricos contables incluidos en dichos deotws, en lo que sea materia de nuestra
competencia, concuerdan con los registros contaldesa Sociedad y otra documentacion
pertinente y no tenemos observaciones que formular;

d) los estados financieros mencionados en losajmsta) y b) del capitulo I, y el correspondiente
inventario, surgen de registros contables llevagiosus aspectos formales, de conformidad con
las disposiciones legales vigentes.

Manifestamos asimismo, que durante el ejercicio dseemealizado, en cuanto correspondian, las
tareas previstas por el art. 294 de la Ley N° 1®.56cluyendo la asistencia a reuniones del
Directorio y Asambleas de Accionistas.



IV. INFORMACION ADICIONAL REQUERIDA POR LA RESOLUCI ON GENERAL Ne°
340/99 DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES

En cumplimiento de lo establecido por la Resoluci@meral N° 340/99 de la Comisién Nacional de
Valores, informamaos que:

a) las politicas de contabilizacion aplicadas plrapreparacion de los estados financieros
mencionados en los apartados a) y b) del capitidstan de acuerdo con las normas contables
profesionales vigentes en la Republica Argentina;

b) los auditores externos han desarrollado su@i@igplicando las normas de auditoria vigentes,
establecidas por la Resolucion Técnica N° 32 dd-dderacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econdémicas. Dichas nomregsieren la independencia y la
objetividad de criterio del auditor externo en &alizacion de la auditoria de los estados
financieros.

¢) Hemos aplicado los procedimientos sobre prevend@lavado de activos de origen delictivo y
financiacion del terrorismo previstos en la ResdludN® 420/11 de la Federacion Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias Economicas.

V. INFORMACION ADICIONAL REQUERIDA POR LAS NORMAS D E LA COMISION
NACIONAL DE VALORES

En cumplimiento de lo establecido por las NormadadComision Nacional de Valores, informamos
gue el Anexo a la memoria del Directorio contieam&formacion requerida por dicha resolucion.

General Rodriguez, Provincia de Buenos Aires, Bdezo de 2016

JOAQUIN IBANEZ
Por Comision Fiscalizadora



