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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES
(Revision limitada)

Sefiores Presidente y Directores de

Mastellone Hermanos Sociedad Andnima

CUIT N°: 30-54724233-1

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

1. Identificacion de los estados contables objet@da revision

a) Hemos efectuado una revision limitada de losadest contables de Mastellone Hermanos
Sociedad Andénima (en adelante mencionada indigtieniée como “Mastellone Hermanos
Sociedad Anénima” o la “Sociedad”), que incluyerestado de situacion patrimonial al 31 de
marzo de 2011, los correspondientes estados dieadkss) de evolucion del patrimonio neto y
de flujo de efectivo por el periodo de tres meseminado en esa fecha y la informacién
complementaria contenida en sus notas 1 a 11 (& halescribe las principales politicas
contables utilizadas en la preparacién de los estadntables adjuntos) y sus anexos A a J.

b) Nuestro revision incluyé la informacién complertegia presentada en el Anexo |, consistente
en el estado consolidado de situacion patrimor@adVidstellone Hermanos Sociedad Andnima
con sus sociedades controladas (las que se indic#an nota 3 del referido Anexo 1) al 31 de
marzo de 2011 y los correspondientes estados ¢dados de resultados, de evolucion del
patrimonio neto y de flujo de efectivo, con susasot a 13 y Cuadro 1 con informacién por
segmentos, por el periodo de tres meses termimadsaefecha.

Los estados de situacion patrimonial mencionadodoenparrafos a) y b) y la informacion
complementaria con ellos relacionada se presemdorma comparativa con la informacion que
surge de los estados de situacion patrimoniala@rrdcion complementaria al 31 de diciembre de
2010.

Los estados de resultados, de evolucion del pationeto y de flujo de efectivo mencionados en
los parrafos a) y b) y la informacion complemertaon ellos relacionada se presentan en forma
comparativa con la informacién que surge de lospaeivos estados e informacién
complementaria correspondientes al periodo derteses terminado el 31 de marzo de 2010.
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El Directorio y la Gerencia de la Sociedad son aaspbles por la preparacion y presentacion
razonable de los estados contables de acuerdaasamtmas contables vigentes en la Republica
Argentina para empresas incluidas en el régimenfelda publica. Tales normas contables estan
constituidas por las Resoluciones Técnicas emitjasla Federacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econdmicas, con la séfede alternativas adoptadas por la Comisién
Nacional de Valores en ciertos casos en los quedasas contables profesionales admiten mas de
un criterio. Esta responsabilidad incluye: (i) dee implementar y mantener un sistema de control
interno adecuado para la preparacion y presentagiimable de estados contables, de manera que
éstos no incluyan distorsiones significativas oigias en errores u omisiones o en irregularidades;
(i) seleccionar y aplicar politicas contables gadas; y (iii) efectuar las estimaciones que tesul
razonables en las circunstancias. Nuestra respitidadbconsiste en expresar una manifestacion
sobre dichos estados contables basada en nuessianresfectuada con el alcance mencionado en
el capitulo 2 siguiente.

2. Alcance del trabajo

Nuestra revision se limité a la aplicacion de lescpdimientos establecidos en las normas de
auditoria vigentes en la Republica Argentina parardvision limitada de estados contables
correspondientes a periodos intermedios. Estas asormstablecen un alcance que es
sustancialmente menor a la aplicacion de todoptosedimientos de auditoria necesarios para
poder emitir una opinién profesional sobre losdssacontables considerados en su conjunto. Las
referidas normas basicamente requieren aplicaregimientos analiticos sobre los importes
incluidos en los estados contables, efectuar cdmagiones globales y realizar indagaciones al
personal de la Sociedad responsable de la prepardei la informacion incluida en los estados
contables. Consecuentemente, no expresamos osioiida la situacion patrimonial de la Sociedad
al 31 de marzo de 2011 ni sobre los resultadosisl@geraciones, la evolucién de su patrimonio
neto y el flujo de su efectivo por el periodo destmeses terminado en esa fecha (tanto en sus
presentaciones individuales como consolidadas).

3. Manifestacion de los auditores

Con base en el trabajo realizado, segln lo sefigladd capitulo 2 de este informe, que no incluyé
la aplicacion de todos los procedimientos necesgréma permitirnos expresar una opinion sobre la
razonabilidad de los estados contables objeto tderesgision, estamos en condiciones de informar
que:

a) los estados contables individuales al 31 de mam@@ll sefalados en el apartado a) del
capitulo 1 de este informe contemplan todos lohd®ey circunstancias significativos de los
gue hemos tomado conocimiento;

b) los estados contables consolidados al 31 de maze0dil sefialados en el apartado b) del
capitulo 1 de este informe han sido preparadoscderdo con las bases de consolidacién
descriptas en la nota 2 a dichos estados, las iguenslos lineamientos de la Resolucion
Técnica N° 21 de la Federacion Argentina de Cosdejofesionales de Ciencias Econdémicas y
el Cuadro 1 que contiene informacion por segmemitassido preparado siguiendo los
lineamientos establecidos por la Resolucién TédNica8 de la misma Federacion; y

c) no tenemos observaciones que formular sobre lanmaftion contenida en los estados contables
indicados en los apartados a) y b) del capitule éste informe.



Con relacion a las cifras correspondientes al igjertcerminado el 31 de diciembre de 2010 y al
periodo de tres meses terminado el 31 de marz®H@ Zue se presentan con fines comparativos
segun se indica en el capitulo 1 de este informeeysurgen de los respectivos estados contables,
sefialamos que:

a) nuestro informe de auditoria sobre los estadosabte® correspondientes al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2010 fue emitido con opiriaworable con fecha 10 de marzo de 2011.

b) nuestro informe de revision limitada sobre los @stacontables correspondientes al periodo de
tres meses terminado el 31 de marzo de 2010 fukdenaon fecha 10 de mayo de 2010 sin
observaciones.

4. Informacion requerida por disposiciones vigents

a) Las cifras de los estados contables mencionadekapartado a) del capitulo 1 de este informe
surgen de los registros contables de la Sociedadenusus aspectos formales, han sido llevados
de conformidad con las disposiciones legales vegent

b) Los estados contables indicados en los apartadgsbd)del capitulo 1 de este informe se
exponen de acuerdo con lo dispuesto en la Resalusi&neral N° 434/03 de la Comision
Nacional de Valores y se encuentran asentadosl#ncelnventario y Balances.

c) Como parte de nuestro trabajo, cuyo alcance seiamnen el capitulo 2, hemos revisado la
Informacion adicional a las notas a los estadosabbes y la Resefia informativa consolidada
por el periodo de tres meses terminado el 31 deavtle 2011, preparadas por el Directorio de
la Sociedad y requeridas por la Bolsa de ComereiBuknos Aires y la Comision Nacional de
Valores, sobre las cuales, en lo que es materianwstra competencia, no tenemos
observaciones que formular. Nuestro informe dedeftde mayo de 2008 sobre los estados
contables por el periodo de tres meses terminaddletle marzo de 2008, incluyé una
observacion que describia que si la Sociedad taldpticado lo previsto en las normas
contables vigentes para el reconocimiento de cosgmimnes a recibir del Gobierno Nacional,
el activo y el patrimonio neto al 31 de marzo deé&®Rhubieran sido inferiores en $57 millones y
la pérdida neta por el periodo de tres meses taduien esa fecha hubiera sido superior en $ 20
millones.

d) Segun surge de los mencionados registros contdblés Sociedad, el pasivo devengado al 31
de marzo de 2011 a favor del Sistema Integradagtoeal Argentino en concepto de aportes y
contribuciones previsionales ascendia a milesH2 352 y no era exigible a esa fecha.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 10 de mayo de 2011

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

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

RESENA INFORMATIVA CONSOLIDADA
AL 31 DE MARZO DE 2011
(en miles de pesos)

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

Durante el primer trimestre del ejercicio 2011 huiointeresante nivel de ventas, con un
nuevo crecimiento — en términos de unidades fisicas comparacion con las de igual lapso
del afio anterior. Ha sido importante para ellod@htmayor volumen de ventas alcanzados en
el segmento quesos como la significativa recup@&naan la produccion de leche en
comparacion con los deprimidos niveles del prineenesstre de 2010.

No obstante ello, y como ya lo anticipamos, haneargdo los resultados econémicos y la
generacioén de fondos, reflejando fundamentalmemi@ecimiento en el costo de las materias
primas superior al observado en los precios. Seeh@lo asi un primer trimestre con
resultados por debajo de la tendencia esperadapaasio del ejercicio.

2. ESTRUCTURA PATRIMONIAL CONSOLIDADA

31/03/2011 31/03/2010 31/03/2009 31/03/2008 31(WB/2
(en miles de pesc

Activo corriente 1.234.892 942.343 676.082 606.366 485.073
Activo no corriente 949.327 887.888 931.039 1.008.566 1.045.981
Total 2.184.219 1.830.231 1.607.121 1.614.932 1.531.054
Pasivo corrient 816.31: 653.471 578.855 419.589 257.72¢
Pasivo no corriente 896.164 806.495 777.523 680.656 672.981
Total del pasivo 1.712.478 1.459.966 1.356.378 1.100.245 930.709
Participacion de terceros en
sociedades controladas 1 1 1 1 1
Patrimonio net 471.74( 370.264 250.742 514.686 600.34:
Total 2.184.219 1.830.231 1.607.121 1.614.932 1.531.054

El informe fechado el 10 de mayo de 2011 se exi@mddocumento aparte
DELOITTE S.C.

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



3. ESTRUCTURA DE RESULTADOS CONSOLIDADOS

31/03/2011 31/03/201031/03/2009 31/03/2008 31/03/2007

Resultado operativ- (pérdida)

(en miles de pesos)

ganancia (30.948) 10.996 (2.443) (51.948) (3.352)
Resultados financieros y por tenencia —

pérdida (2.240) (14.377) (66.270) (14.266)  (10.321)
Otros ingresos y egres netos—

ganancia (pérdida) 810 4.010 1.417 (648) (441)

Subtotal — (pérdida) ganancia (32.378) 629 (67.296) (66.862) (14.114)
Impuestos a las ganancias y a la

ganancia minima presunta (9.280) (5.736) (1.697) (3.439) (3.737)
(Pérdida) ganancia de operaciones que

continGian (41.658) 5.107 (68.993) (70.301) (17.851)
Ganancia de operaciones discontinuas 731
Participacion de terceros en los

resultados de sociedades controladas

— pérdida @) @) (€] @) @)

Pérdida neta del ejercicio (41.659) (4.377) (68.994) (70.302) (17.852)
4. VOLUMEN DE PRODUCCION Y VENTAS (¥)

VENTAS ACUMULADAS

31/03/2011 31/03/2010 31/03/2009 31/03/2008 31@B/2
(en miles de litros de leche)

Mercado interno 350.732 319.189 294.160 339.299 316.685
Mercado extern 58.13¢ 35.39¢ 60.77( 24.85¢ 80.53¢
Total 408.870 354.584 354,930 364.157 397.219

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

El informe fechado el 10 de mayo de 2011 se exieamddocumento aparte
DELOITTE S.C.

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



5. INDICES
31/03/2011 31/03/2010 31/03/2009 31/03/2008 31/(WB/2
Liquidez 1,51 1,44 1,17 1,45 1,88
Solvencia 0,28 0,25 0,18 0,47 0,65
Inmovilizacién del capit: 0,4z 0,49 0,58 0,62 0,6¢

6. PERSPECTIVAS(¥)

Continuaremos con nuestra politica de crecimiezgpecialmente en el segmento quesos. El
mayor nivel de disponibilidad de leche nos ayugaré contar con la materia prima necesaria
a tal fin, aunque al mismo tiempo, y de mantenkxgendencia al alza vista en las ultimas
semanas, podria también impactar sobre el mercadocodsumo final, incrementando la
oferta y eventualmente deprimiendo los precios.

Dentro de este escenario, estamos encarando algovassiones para incrementar la
eficiencia operativa de la sociedad y su capactagroduccién en determinadas lineas de
productos.

Mantenemos nuestro prondstico optimista pare etieje 2011. Consideramos que en lo que
resta del mismo se podra restablecer la relacidre grecios y costos observada en el
ejercicio 2010, y por lo tanto resultados (en téosigenerales) comparables con los de ese
periodo.

7. AVANCE EN EL CUMPLIMIENTO DEL PLAN DE IMPLEMENTA CION DE
LAS NORMAS INTERNACIONALES DE CONTABILIDAD FINANCIE RA
(NIF) ()

Como resultado del monitoreo del plan de implenaota especifico de las NIIF el
Directorio no ha tomado conocimiento de ningunauistancia que requiera modificaciones
al referido plan o que indique un eventual deseidod objetivos y fechas establecidos. Ver
notas 13y 11 a los estados contables consolidagmividuales, respectivamente.

8. ESTIMACION DEL EBITDA DE LA SOCIEDAD EN LOS PRIM EROS TRES
MESES 2011(*)

Se presenta a continuacion un calculo del EBITDAIlps periodos de tres meses (1.1.2011
al 31.03.2011) y de doce meses (1.4.2010 al 31L.B)2ABal como el mismo esta definido en
las condiciones de la deuda refinanciada en may0dle) (EBITDA Contractua) (2) , solo
como orientacion a los tenedores de, y eventuatesesados en la misma. Tal célculo — el
que esta expresado en miles de pesos — debe asterdeo una estimacion sujeta a ajustes,
y no debe ser interpretado como una indicacionigiglo implicita respecto del valor de
EBITDA Contractual para el futuro.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011 se exieamddocumento aparte
DELOITTE S.C.

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



1 Resultado neto consolidado
2 Impuesto a las ganancias consolidado

3 Amortizacion
Amortizacién de activos intangibli

4 Depreciacién
Amortizacién de bienes de uso
Amortizacion de otras inversiones

5 Cargos fijos
Intereses consolidados generados por pasivos
Pagos de deudas garantizadas por la Compafiia
Pago de dividendos de acciones prefer

Todas las diferencias de cambio
Todos los resultados por tenen
Todo el ajuste fr inflacién

Otros items sin efecto de caja:

Devengamientos y diferencias de cambio de valores

actuales de deuda

7 Resultados extraordinarios

8 Participaciéon minoritaria

9 Oftros items que no originaron ni originaran urced

de caja
Costo de ventas - resultado por tenencia
Consumo de suministros

4.

Recupero prevision para desvalorizacion de otros

activos
Desvalorizacion de repuestos

Total EBITDA contractual

31/03/2011 31/03/2011
3 meses (1.1.2011 al 12 meses (1.4.2010
31.03.2011) al 31.03.2011)
(41.659) 101.476
9.280 20.333
207 55z
19.579 76.634
19.578 76.597
1 37
23.721 78.405
2p3.7 78.405
(19.529) (34.392)
12.685 23.589
(39.266 (89.604
7.052 31.623
(91.179)
1 1
43.209 102.127
39.266 89.604
3.421 12.009
4 (353)
526 867
34.809 253.958

(1) El EBITDA Contractual puede diferir del EBITDA o EBDA Ajustado, indicadores que la Sociedad puede
presentar en otros documentos, y que represerpamiaion adicional relacionada con la capacidadade
Comparfiia de pagar su deuda pero no surgen derlassicontables profesionales. Ninguna forma de BBIT
debe considerarse aisladamente ni como sustitagdtras mediciones del rendimiento financierauitiez ni
como una sustitucion de medidas que surgen deolasas contables profesionales. La Compaifiia comsijles
el EBITDA es una medida que se informa habitualmgrque es ampliamente utilizada por los inversprasas
partes interesadas en la industria como medideeddimiento operativo de una empresa y de la cdpdgara
pagar su deuda ya que ayuda a comparar el rendingiehre una base uniforme sin considerar la digwiéo y
amortizacion, entre otros. No obstante, el EBITDé&ntactual, Ajustado o medidas similares puedersaro
comparables a indicadores similares utilizadosop@ais comparfiias.

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

existir.

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

Buenos Aires, 10 de mayo de 2011

PASCUAL MASTELLONE

Presidente



MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

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

Actividad principal de la Sociedad: Industrializatiy comercializacion de productos,
subproductos y derivados de la leche

Fecha de inscripcion en el
Registro Publico de Comercio: 17 de mayo de 1976

Ultima modificacién del estatuto: 2 de diciembre2da 0

Fecha de finalizacion del contrato
social: 5 de noviembre de 2060

EJERCICIO ECONOMICO N° 36
INICIADO EL 1° DE ENERO DE 2011

ESTADOS CONTABLES AL 31 DE MARZO DE 2011
(presentados en forma comparativa con los datos pahoniales al cierre del ultimo
ejercicio anual, 31 de diciembre de 2010, y con ldatos de resultados, evolucion del
patrimonio neto y flujo de efectivo del periodo eqwalente del ejercicio anterior, 31 de
marzo de 2010)

COMPOSICION DEL CAPITAL
(en miles de pesos - nota 4 a los estados coniabliegluales)

Acciones 31/03/2011, 31/12/2010 y
31/03/2010
Suscripto e integrado
(valor nominal)

Ordinarias nominativas no endosables de v/n $3 \d#o0s 194.428
Ordinarias nominativas no endosables de v/n $11\d&o0 263.119
457.547

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

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



ANEXO |
Hoja 1 de 41

MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS

CORRESPONDIENTES AL PERIODO DE TRES MESES

TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2011

(presentados en forma comparativa con los datos ganoniales al cierre del dltimo
ejercicio anual, 31 de diciembre de 2010, y con ldatos de resultados, evolucién del
patrimonio neto y flujo de efectivo del periodo eqwalente del ejercicio anterior, 31 de
marzo de 2010)



ANEXO |
Hoja 2 de 41
MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION PATRIMONIAL AL 31 D E MARZO DE 2011
(presentado en forma comparativa con el ejercicioo®némico terminado el 31 de diciembre de 2010)
(en miles de pesos)

31/03/2011 31/12/2010

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancc 49.886 35.62¢
Inversiones (nota 5a) 59.698 6.392
Créditos por ventas (nota 5b y 8) 491.347 469.862
Otros créditos (notas 5c y 69.259 91.755
Bienes de cambio (notas 5d \ 564.501 584.311
Otros activos 201 197
Total del Activo Corriente 1.234.892 1.188.142
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros créditos (notas 5c y 8) 54.412 54.323
Anticipos a proveedores de bienes de ca 16.860 16.069
Repuestos y suministros (nota 46.295 41.720
Bienes de uso (notas 5f y 8) 814.077 820.228
Participaciones permanentes en sociedades (gpta 5 9.293 9.293
Inversiones (nota 5 1.146 1.147
Activos intangible 4113 4.320
Otros activos 10 10
Subtotal 946.206 947.110
Llave de negocio (nota 1k) 3.121 3.121
Total del Activo no Corriente 949.327 950.231
TOTAL DEL ACTIVO 2.184.219 2.138.373
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas
Comerciales (nota 5h) 556.033 531.970
Préstamos (notas 5i, 6 y 8) 89.118 34.939
Remuneraciones y cargas sociales (no 96.294 94.765
Fiscale: (nota 5k 55.383 48.49¢
Anticipos de clientes 2.029 24.358
Otras (nota 5I) 8.064 7.796
Total de deudas 806.921 742.324
Previsiones (nota 5r 9.393 8.980
Total del Pasivo Corriente 816.314 751.304
PASIVO NO CORRIENTE
Deuda:
Comerciales 5 22
Préstamos (notas 5i, 6 y 8) 787.104 759.801
Fiscales (notas 5k, 8y 81.451 85.71:
Otras (nota 5 7.004 7.868
Total de deud: 875.564 853.403
Previsiones (nota 5m) 20.600 20.266
Total del Pasivo no Corriente 896.164 873.669
TOTAL DEL PASIVO 1.712.478 1.624.973
PARTICIPACION DE TERCEROS EN SOCIEDADES CONTROLADAS 1 1
PATRIMONIO NETO 471.740 513.399
TOTAL DEL PASIVO, PARTICIPACION DE TERCEROS EN
SOCIEDADES CONTROLADAS Y PATRIMONIO NETO 2.184.219 2.138.373

Las notas 1 a 13 y el cuadro 1 forman parte intégrde estos estados contables consolidados.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011 se extiemddocumento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socic
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T°103-F° 60
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE TRES
MESES TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2011
(presentado en forma comparativa con el periodo dees meses terminado el 31 de marzo de 2010)
(en miles de pesos)

31/03/2011 31/03/2010

Ventas netas de bienes y servicios (noti 1.285.64C 917.652
Costo de bienes vendidos y servicios prestados 6ot (1.016.965) (694.450)
Ganancia bruta 268.675 223.202
Gastos de comercializacion (nota 50) (251.119) (182.435)
Gastos de administracion (nota 50) (47.823) (29.213)
Otros gastos (nota £ (681) (558)
Subtotal — (pérdida) ganancia (30.948) 10.996

Resultados financieros y por tenencia
Generados por activos
Resultados financierc

Interese 1.952 1.848
Diferencias de cambio 5.031 302
Resultados por tenencia de bienes de cambio (figta 5 39.266 25.797

Generados por pasivos
Resultados financierc

Intereses (23.721) (18.673)
Diferencias de cambio (17.716) (18.434)
Devengamiento y diferencias de cambio de valoresbes de deudas (7.052) (5.217)
Otros ingresos y egresos netos (note 81C 4.01(
(Pérdida) ganancia de operaciones que continlan a&¥ de impuestos (32.378) 629
Impuestos a las ganancias y a la ganancia miniesupta (nota 5q) (9.280) (5.736)
Pérdida de operaciones que contindan (41.658) (5.107)
Ganancia de operaciones discontinuas antes de stgsu@ota 12 b) 1.225
Impuesto a las ganancias (nota 5q) (494)
Ganancia de operaciones discontinuas - 731
Participacion de terceros en los resultados de sedades controladas Q) (1)
PERDIDA NETA DEL PERIODO (41.659) (4.377)

Resultado por accidn ordinaria (nota 5r)
Basico — Pérdida (0,09) (0,01)

Las notas 1 a 13 y el cuadro 1 forman parte integrde estos estados contables consolidados.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011 se extiemddocumento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 103 - F° 60
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ESTADO CONSOLIDADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE
AL PERIODO DE TRES MESES TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2011

(en miles de pesos)

Aportes de los Resultados acumulados Total
accionistas
Rubro Capital Ganancias Resultados
suscripto e reservadas no asignados
integrado Reserva legal
Saldos al 31 de diciembre de 2010 457.547 55.852 513.399
Resolucién de la Asamblea General
Ordinaria y Extraordinaria de
Accionistas del 31 de marzo de 2011:
Constitucién de reserva lei (nota 7) 15.27: (15.273
Pérdida neta del periodo (41.659) (41.659)
Saldos al 31 de marzo de 2011 457.547 15.273 (1.080) 471.740

Las notas 1 a 13 y el cuadro 1 forman parte inteégrde este estado contable consolidado.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011 se extiemidocumento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B./
C.P.C.E.C.AB.A. T°10-F° 6C
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD,ANONIMA
ESTADO CONSOLIDADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE

AL PERIODO DE TRES MESES TERMINADO EL 31 DE MARZO D E 2010
(en miles de pesos)

Aportes de los Resultados Total

accionstas acumulado

Rubro Capital Resultados

suscripto no asignadc

integrado

Saldos al 31 de diciembre de 2009 457.547 (82.906) 374.641
Pérdida neta del periodo (4.377) (4.377)
Saldos al 31 de marzo de 2010 457.547 (87.283) 370.264

Las notas 1 a 13 y el cuadro 1 forman parte integrde este estado contable consolidado.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011 se exti@mldocumento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 10 F° 6C
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJO DE EFECTIVO CORRESPONDI ENTE AL PERIODO DE
TRES MESES TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2011
(presentado en forma comparativa con el periodo dees meses terminado el 31 de marzo de 2010)
(en miles de pesos)

31/03/2011 31/03/2010

VARIACIONES DEL EFECTIVO

Efectivo al inicio del ejercicio (nota ¢ 39.907 48.425
Efectivo al cierre del periodo (nota 5t) 105.571 159.385
Aumento neto del efectivo 65.664 110.960

CAUSAS DE LAS VARIACIONES DEL EFECTIVO

ACTIVIDADES OPERATIVAS

Pérdida neta del perio (41.659 (4.377
Intereses perdid 23.721 1867<
Impuestos a las ganancias y a la ganancia miniesupta devengados 9.280 6.230
Ajustes para arribar al flujo neto de efectivo gnoiente de las actividades

operativas:
Mas: partidas que no significan utilizacion de &fec(nota 5u 52.1%1 45,939
Menos: partidas que no significan generacion detigte(nota 5v) (435) (407)
Cambios netos en activos y pasivos operativos Gweja 9.576 27.545
Pago de impuestos a las ganany a la ganancia minima presu (5.94¢) (4.796
Flujo neto de efectivo generado por las operaciones 46.686 88.807

ACTIVIDADES DE INVERSION

Adquisicién de bienes de uso (13.571) (5.957)

Adquisicién de activos intangibles (66)

Aumento inversione (1.903)

Ingresos por venta de bienes de 57¢ 417
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividadede inversion (14.895) (5.606)

ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Variacion neta de préstamos 35.484 30.120
Intereses pagados por présta (1.611) (2.361
Flujo neto de efectivo generado por las actividadete financiacion 33.873 27.759
AUMENTO NETO DEL EFECTIVO 65.664 110.960

Las notas 1 a 13 y el cuadro 1 forman parte integrde estos estados contables consolidados.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T°103-F° 60
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES AL

PERIODO DE TRES MESES TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2011

(presentadas en forma comparativa con los datos panoniales al cierre del Ultimo ejercicio
anual, 31 de diciembre de 2010, y con los datos desultados, evolucién del patrimonio neto y
flujo de efectivo del periodo equivalente del ejeicio anterior, 31 de marzo de 2010)

(en miles de pesos)

1.

BASES DE PREPARACIQN DE LA INFORMACION Y PRINCIP ALES CRITERIOS DE
MEDICION Y EXPOSICION APLICADOS

Los presentes estados contables han sido prepampdespuestos de acuerdo con las
Resoluciones Técnicas N° 8, 9, 16, 17, 18, 21, 22 y las Interpretaciones N° 1 a 4, en lo que
fuera aplicable, en sus textos vigentes al 31 deande 2011 aprobados por la Federacion
Argentina de Consejos Profesionales de Cienciasndfoizas (“F.A.C.P.C.E.”), con las
modalidades establecidas en sus normas por la @onNscional de Valores.

En el caso de los activos no monetarios incorparaes del 1° de marzo de 2003, los costos
estan expresados en moneda homogénea de febr2é®8¢segun las normas de la Resolucion
Técnica N° 6 de la F.A.C.P.C.E., vigentes entreede 2002 y la mencionada fecha).

Los principales criterios de medicién empleadosaepreparacion de los estados contables son
los siguientes:

a) Rubros monetarios

Caja y bancos, colocaciones financieras, créditeadas y previsiones en pesos, han sido
expresados a sus valores nominales, contemplandcas® de corresponder, los intereses
devengados al cierre del periodo o ejercicio, segaresponda.

En el caso de saldos por cobrar y por pagar quevieran asociada una tasa de interés o
para los cuales no existiera una forma de comp#&msdmanciera contemplada, se
determinaron los valores actuales, si éstos resultsignificativamente diferentes de los
valores nominales.

b) Activos y pasivos en moneda extranjera

Se han expresado utilizando los tipos de cambicadpés o cotizaciones vigentes al cierre
del periodo o ejercicio, contemplando, en casootdeesponder, l0s intereses devengados al
cierre del periodo o ejercicio, segun corresponda.

En el caso de saldos por cobrar y por pagar quevieran asociada una tasa de interés o
para los cuales no existiera una forma de comp#&msdmanciera contemplada, se
determinaron los valores actuales, si éstos resualtsignificativamente diferentes de los
valores nominales.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

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

Las colocaciones en entidades financieras y lobsitprivados sin cotizacion se registraron
al valor del capital invertido méas los interesesetigados hasta el cierre del periodo o
ejercicio, segun corresponda. Los fondos comunasveesion fueron medidos a su valor de
cuota-parte vigente al cierre del periodo o ej@citos titulos publicos se valuaron a su
valor neto de realizacion al cierre del periodo.

d) Bienes de cambio

1) Productos terminados:

Se encuentran medidos al costo de reproduccitireakadel periodo o ejercicio, con
exclusién, en caso de corresponder, de los cogtssvinculados con ineficiencias o
capacidad instalada ociosa.

Dichos costos fijos, cuando fuere aplicable, seuiap directamente a gastos, en el
capitulo Otros gastos, entre los gastos operativag la denominacion de “Gastos
relacionados con la sub-utilizacion de las plantas”

Materias primas, envases y materiales, prodoaeioproceso, mercaderias de reventa y
mercaderia en transito:

2

~—

Se midieron a su costo de reposicion o reproduaiaierre del periodo o ejercicio o, en
su defecto, al valor de las ultimas compras, el noadifiere significativamente de su
costo de reposicion estimado.

Los valores asi determinados de los bienes de camlsuperan su valor recuperable.

e) Repuestos y suministros

Se midieron a su costo de adquisicidn o reposiaidierre del periodo o ejercicio o, en su
defecto, al valor de las Ultimas compras, el coatlifiere significativamente de su costo de
reposicion estimado.

Los valores asi determinados de los repuestos y&iras no superan su valor recuperable.
f) Bienes de uso

* Valores de origen

Los bienes de uso y los anticipos a proveedoresriumedidos a su costo de adquisicion
expresado en moneda homogénea. Las obras en cwisgen, de corresponder, la
capitalizacion de intereses durante el periodo alestouccion, correspondientes a
préstamos obtenidos para la financiacién de dichimas. Asimismo, se capitalizaron
diferencias de cambio originadas por pasivos guenfiiaron la adquisicion de ciertos
bienes de uso, en funcién de lo establecido poRé&soluciones MD N° 32/02 y 87/03
del Consejo Profesional de Ciencias Econdmicasad€ildad Auténoma de Buenos
Aires (ver nota 5f).

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 10 F° 6C
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En el caso de las plantaciones y bienes asignaldoadividad agricola, dado que no ha
resultado posible obtener el costo de reposicidagiplantaciones, ellas, al igual que los
bienes asignados a la actividad agricola, han segistrados a su costo original,
expresado en moneda homogénea, y comenzaron azarsarta partir de la puesta en
marcha del proyecto, ocurrida en enero de 200&alelo incluye la capitalizacion de
intereses y diferencias de cambio correspondieatgeréstamos obtenidos para la

financiacion de dichas plantaciones.

 Amortizaciones

Los bienes de uso se amortizan en base al métodi ldeea recta en funcion de las
vidas Utiles asignadas, sobre la base de los wadx@esados en moneda homogénea.

La sociedad controlante ha estimado que el mowgfistrado de sus bienes de uso resultara
recuperable, utilizando a tal efecto proyecciorssegb plazo promedio de vida util de tales

bienes.

Participaciones permanentes en sociedades

1) Acciones de Sociedades art. 33 Ley N° 19.550

Las inversiones en las sociedades vinculadas Argef@heese Corporation y Grupo
Lacteo Argentino S.A., fueron medidas a su cosfwesado en moneda homogénea, el

gue no supera su valor recuperable.

2) Acciones de otras sociedades

Se registraron a su valor de costo expresado erdadmmogénea.

Los valores asi determinados no superan sus valecaperables, luego de la prevision
constituida a ese efecto.

Inversiones no corrientes en bienes (aerondviendas e inmuebles)

Se midieron a su costo expresado en moneda homaggeeamortizan a partir del afio de
su incorporacion al patrimonio de la Sociedad caplilo el método lineal.

Los valores asi determinados no superan sus vakreperables.

Activos intangibles

* Valores de origen

Se midieron a su costo expresado en moneda honagéne

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

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

C.P.C.E.CAB.A. T° 10-F° 6C
-10-
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* Amortizaciones

Se amortizan en funcién de su vida Util estimadntdelos los casos la amortizacion se
determina linealmente.

Los valores asi determinados no superan sus vakoeperables.

Otros activos corrientes y no corrientes - bgede uso destinados para la venta

Este rubro incluye inmuebles que la sociedad ctartte y sus sociedades controladas han
desafectado de su actividad productiva y parauaeses han decidido su venta. La medicion
de tales bienes ha sido determinada en funciéwslgdliores estimados de realizacion para
bienes de similares caracteristicas.

Llave de negocio

En el ejercicio terminado el 31 de diciembre de®@k acuerdo con el método de la compra
descripto en la Resolucién Técnica N° 21 de laE.R.C.E., la Sociedad realizd la asignacion
del costo de compra de las acciones de Con-SermSa¥echa de adquisicion (ver nota 12 a).
Los activos identificados y los pasivos de Con-&ér. fueron medidos, respectivamente, a su
valor corriente y a su costo de cancelacion a tadede adquisicion. Del resultado de la
alocacion antes mencionada, resulté un valor dadtgos netos superior al valor de libros de
Con-Ser S.A. en 30.266 (importe neto del efectdrdpliesto diferido). El valor de la llave de
negocio, que corresponde a la diferencia entrestbade adquisicion y el valor de alocacion
de los activos netos asciende a 3.121. Por tratersen negocio estrechamente relacionado
con la Sociedad, ésta ha determinado que la li@ne tvida Gtil indefinida, por lo que la
misma no resulta amortizable.

El valor asi determinado no supera su valor reaiger

Préstamos, excepto deuda financiera reestrutdura

Se midieron considerando el capital tomado masnikeseses devengados al cierre de cada
periodo o ejercicio, segln corresponda. La deudaOfdigaciones Negociables Serie E -
vencimiento 2013 se expone neta de comisionestggde emision.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

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

Las normas contables vigentes establecen que cusraddeuda sea sustituida por otra cuyas
condiciones sean “sustancialmente distintas” deotggnales, segun criterios cuantitativos
establecidos en dicha norma (en el caso de la deedé&ructurada en 2004 por la Sociedad,
se incluyeron condonaciones, cambios en las tasastelés y modificaciones en los plazos
de vencimiento, y en el caso de la deuda reestagdduen 2010 por la Sociedad, se
incluyeron cambios en las tasas de interés y nuadifbnes en los plazos de vencimiento), se
dara de baja la cuenta preexistente y se reconaoeréueva deuda, cuya medicién contable
se hard sobre la base de la mejor estimacion pasibla suma a pagar (incluyendo intereses),
descontada usando una tasa que refleje las evateaailel mercado sobre el valor tiempo del
dinero y los riesgos especificos de la deuda. basglas financieras reestructuradas en 2010 y
en 2004 se midieron considerando el capital tormaéde los intereses devengados al cierre
del periodo o ejercicio, segun corresponda, netejulte a valor actual, de acuerdo con lo
establecido por dicha norma. La tasa utilizada ghrealculo del valor actual de la deuda
reestructurada en 2010 fue de 14% anual.

Cuentas de patrimonio neto

El capital social y las ganancias reservadas senexpa su valor nominal.

Los resultados no asignados han sido expresadoseeda homogénea.

Cuentas de resultados

Las cuentas de resultados se expresaron en mooetdaah excepto (i) cargos por activos
consumidos (amortizaciones y bajas de bienes deaaBwos intangibles y otras inversiones),
determinados de acuerdo con los valores en mormdadénea de tales activos y (ii) el costo
de los bienes vendidos, en funcién del costo deodegcion o reposicion (neto de los
subsidios devengados), segun corresponda, deitiedes vendidas en cada mes.

Impuesto a las ganancias

Las normas contables vigentes requieren la cortabibn del cargo por impuesto a las
ganancias por el método del impuesto diferido. Esterio implica el reconocimiento de
partidas de activos y de pasivos por impuesto idderen los casos en que se produzcan
diferencias temporarias entre la medicion contgtiéevaluacion fiscal de los activos y de los
pasivos, 0 que existan quebrantos impositivos erelges.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 10 F° 6C
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Asimismo, de acuerdo con las nhormas contables gioofales vigentes durante los ejercicios
anteriores en el ambito de la Ciudad Autonoma denBs Aires (Resolucién CD N° 87/2003
del C.P.C.E.C.A.B.A)) y las que se han establectovigencia desde el 1° de enero de 2006
(Resolucion CD N° 93/2005 del C.P.C.E.C.A.B.A. striedad controlante y sus sociedades
controladas han considerado el valor residual dee&xpresion a moneda homogénea
efectuada entre enero de 2002 y febrero de 200Bemida en la medicién contable de los
bienes de uso, como una diferencia permanente afextos del célculo del impuesto
diferido. Consecuentemente, y por aplicacion de@@&N° 487/06 del organismo de control,
se informa que de haberse optado por el reconatioigomo diferencia temporaria de la
reexpresion monetaria contenida en la medicionatdetde los bienes de uso, se hubiera
originado un pasivo por impuesto diferido al 31 m@rzo de 2011 de 130.472, con
contrapartida en el resultado (ganancia) del perttres meses terminado en esa fecha de
3.007 y un ajuste al saldo de resultados no asignall31 de diciembre de 2010 (pérdida)
por 133.479. Adicionalmente, y de haberse ejerlcideferida opcion, la Sociedad registraria
en los ejercicios siguientes un menor cargo porugsfd a las ganancias (debido a la
reversion del mencionado pasivo por impuesto digrcon relacion al que contabilizara por
mantener el criterio utilizado hasta el presentieh® reversion se produciria en un plazo
promedio aproximado de doce afios.

p) Uso de estimaciones en la preparacion de tad@s contables

La preparacion de estados contables en conformigadlas normas contables vigentes

requiere que los Directorios de la sociedad comtel y de sus sociedades controladas
efectlen estimaciones que afectan la determinagdas importes de los activos y pasivos y

la revelacion de contingencias a la fecha de ptasiém de los estados contables. Los

resultados e importes reales pueden diferir dedtimaciones efectuadas para la preparacion
de los estados contables.

g) Contingencias

La sociedad controlante y sus sociedades cong®lsgl encuentran sujetas a varios juicios y
demandas como resultado de su actividad. Aungom®eto de las obligaciones que pudieran
surgir como consecuencia de tales acciones no mgedieterminado con certeza, en opinién
de la sociedad controlante y de sus asesores $egales acciones, individualmente o en su
conjunto, no tendran efecto significativo en excal los montos registrados como
previsiones sobre la posicion patrimonial consoliddale la sociedad controlante y sus
sociedades controladas ni sobre el resultado ddasgol de sus operaciones.

Asuncion y cobertura de riesgos en los mercados

La sociedad controlante opera principalmente eredtiga. Su actividad de negocios puede
ser afectada por la inflacion, devaluaciones, @gahes, tasas de interés, control de precios,
cambios en la politica econdmica establecida pgoblerno, impuestos, y otras cuestiones
de orden politico y econdémico que afecten a nugsifs. La mayoria de los activos de la

sociedad controlante son ho monetarios o expresadpesos, en tanto que la mayoria de los
pasivos estan expresados en ddlares estadounideasesta 6).

No existen coberturas de riesgo de cambio ni detipo al cierre del periodo.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 10 F° 6C
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s) Resultado por accién ordinaria

Se expone el resultado por accién ordinaria aldpleestado consolidado de resultados, tal
como lo requiere la Resolucién Técnica N° 18. Sesgmta exclusivamente el indicador
bésico, por cuanto no existen acciones preferidabliyaciones negociables convertibles en
acciones ordinarias.

t) Informacién por segmentos

En funcion de lo requerido por la Resolucion TéenN°® 18 se han determinado los
siguientes segmentos de negocios, que tienen @aacledad controlante y sus sociedades
controladas el caracter de primarios:

e Lacteos
¢ Olivares

El segmento carneos correspondiente a la socieslatida en el ejercicio 2010 (ver nota 12
b) ha sido excluido por corresponder a operacidisg®ntinuas.

Asimismo, en base al andlisis desarrollado, se detectado los siguientes segmentos
geograficos (base clientes) que presentan el eardetsecundarios:

« Mercado doméstico
« Exportacion

En ambas clasificaciones las aperturas de segmaeatdfisidas totalizan los ingresos
consolidados por ventas. En los segmentos primagogncluyen ademas los resultados
consolidados, los activos y pasivos consolidadasf@emacion sobre ciertos gastos no
generadores de fondos de la sociedad controlasiis gociedades controladas.

La informacion pertinente se presenta en el Cuabra estos estados consolidados,
denominado: “Informacién por segmentos”.

2. BASES DE CONSOLIDACION

Los estados consolidados de situacion patrimatgaMastellone Hermanos Sociedad Anénima
con sus sociedades controladas al 31 de marzo @& Y031 de diciembre 2010, y los
correspondientes estados consolidados de resul@del@volucion del patrimonio neto y de flujo
de efectivo por los por los periodos de tres mesesinados el 31 de marzo de 2011 y 2010, se
prepararon de acuerdo con los lineamientos de $alR&dn Técnica N° 21 de la Federacion
Argentina de Consejos Profesionales en Cienciasdfuiras, que basicamente consisten en la
acumulacioén de los importes de los rubros iguales ka eliminacion de saldos y resultados entre
la sociedad controlante y sus sociedades cont®lflda que se detallan en la nota 3). Los
criterios contables aplicados por las sociedadesatisladas son los que se describen en la nota 1
precedente, no existiendo diferencias que produefegntos significativos.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 10 F° 6C
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Las cifras expresadas en reales de los estadaabtemtle las sociedades controladas Mastellone
Hermanos do Brasil Comercial e Industrial Ltda.gtésol 1.C.S.A. fueron convertidas a pesos,
utilizando los tipos de cambio aplicables de aonerdn el procedimiento de conversién de
estados contables de entidades integradas estiblpor la Resolucion Técnica N° 18 que
implica la imputacion a resultados de las diferamngirovenientes de la conversion de la moneda
extranjera en la que estan expresados los respeastados contables, a la moneda argentina.
Como referencia, el tipo de cambio del real al 8Inthrzo de 2011 era de 0,41 reales para cada
peso, al 31 de diciembre de 2010 era de 0,42 rpalascada peso y al 31 de marzo de 2010 era
de 0,46 reales para cada peso.

Los resultados por la conversion mencionada ambeeiote, que totalizaron 3.838 (ganancia) y 76
(ganancia) en los periodos de tres meses termineld@ de marzo de 2011 y de 2010,
respectivamente, fueron imputados a diferenciasad®io generadas por activos.

3. SOCIEDADES OBJETO DE LA CONSOLIDACION

Los estados de situacion patrimonial de Mastelldasmanos Sociedad Anonima al 31 de marzo
de 2011 y 31 de diciembre 2010 y los estados sidtaglos, de evolucidn del patrimonio neto y
de flujo de efectivo por los perioodos de tres méseninados el 31 de marzo de 2011 y 2010 se
consolidaron con los estados contables de lasdamtés controladas por los periodos o ejercicios
terminados en esas fechas, con la excepcion ak3thaizo de 2011 y 2010 de las sociedades
Marca 4 S.A., Mastellone Hermanos do Brasil Cona¢reiIndustrial Ltda., Puralactea S.A. y
Transporte Lusarreta Hermanos S.A. Los estadosiolest de estas sociedades utilizados para la
preparacion de los estados consolidados fuerondébs31 de diciembre de 2010 y 2009,
respectivamente. No han ocurrido hechos que maeifigsustancialmente la situacion
patrimonial y financiera y los resultados de lasgesades controladas entre ambas fechas, que no
hayan sido considerados.

Las sociedades controladas objeto de la consalidagilas respectivas tenencias de capital y
derechos a voto se indican abajo.

% participacion

Sociedades controladas capital y votos
31/03/2011 31/12/2010 31/03/2010

Cor-Ser S.A. (1) (Z 100.,0( 100.0¢(
Frigorifico Rydhans S.A. (2) (3) 100,00
Leitesol Industria e Comercio S.A. (2) 100,00 100,0 100,00
Marca 4 S.A. 99,99 99,99 99,99
Marca 5 Asesores en Seguros S.A. (2) 99,99 99,99 99,99
Mastellone Hermanos do Brasil Comercial e

Industrial Ltda. (inactiva) (2) 100,00 100,00 100,00
Mastellone San Luis S.A. 99,99 100,00 100,00
Promas S.A. (2) 100,00 100,00 100,00
Puralactea S.A. (2) 100,00 100,00 100,00
Transporte Lusarreta Hermanos S.A. (2) (4) 100,00 00,40

(1) Sociedad adquirida en el ejercicio 2010 ejercidier. nota 12 a).

(2) Participacion directa e indirecta.

(3) Sociedad vendida en el ejercicio 2010 ejercicia. v#a 12 b).

(4) Sociedad controlada indirectamente por la Sociegadser una sociedad controlada por Con-Ser
S.A

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

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

Las tenencias accionarias en estas sociedadeswstifoias a su costo de adquisicion.

» Argentine Cheese Corporation
Participacion en el capital social y en los votb8;00% al 31 de marzo de 2011 y 31 de
diciembre de 2010 (sociedad con domicilio legaEstados Unidos de América).
Actividad principal: comercializacién de quesoséaxterior.

» Grupo Lacteo Argentino S.A.
Participacion en el capital social y en los vot82;27% al 31 de marzo de 2011 y 31 de
diciembre de 2010.
Actividad principal: exportacion de productos y grddluctos lacteos y sus derivados.

5. COMPOSICION DE LAS PRINCIPALES PARTIDAS DE LOS E STADOS CONTABLES

31/03/2011 31/12/2010

a) Inversione
» Corrientes

Fondos comunes de inversiéon 53.574 3.000

Titulos privados 4.013 2.110

Titulos publicos 2.107

Colocaciones en entidades financieras 4 1.282
Total 59.698 6.392

* No corrientes

Inversiones en bienes 1.146 1.147

Total 1.146 1.147

b) Créditos por venti corriente:

Comune 357.55€ 297.33(
Partes relacionadas 134.655 166.477
Del exterior 3.412 11.013
Documentados 328 2.303
Reintegros por exportaciones 8.778 7.789
Subtotal 504.729 484.912
Previsién para deudores incobrables (10.151)  (9.409)
Previsidn para bonificaciones y devoluciones (3.231) (5.641)
Total 491.347 469.862

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 10 F° 6C
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31/03/2011 31/12/2010

La evolucién de la prevision para deudores incdbeatue la siguiente:

Saldos al inicio del ejercicio 9.409 6.267
Incorporacion de sociedad consolid 1.245
Baja por venta de sociedad consolidada (72)
Aumentos (1) 397 1.723
Transferencie 247 15C
Utilizaciones (48)
Diferencia de conversion en previsiones de soceslad
controladas del exterior 98 144
Saldos al cierre del periodo / ejercicio 13®1 9.409

(1) Cargo a gastos de comercializacion — en 20dth, 5o).

La evolucion de la prevision para bonificacioneteyoluciones fue la siguiente:

Saldos al inicio del ejercicio 5.641 3.144
Baja por venta de sociedad consolidada 47
Aumentos (1) 2.347 5.206
Utilizacione: (4.757 (2.662
Saldos al cierre del periodo / ejercicio 231 5.641

(1) Imputado a resultado del periodo / ejercicteducido de ventas.

c) Otros créditos
» Corrientes

Saldo a favor IVA 28.569 50.731
Saldo a favor impuesto sobre los ingresos brutos 3.237 4.933
Saldo a favor impuesto a las ganancias e impudato a
ganancia minima presunta 2.001 1.523
Otros créditos fiscales 7.104 7.667
Deudores por venta de participaciones permanentes
(nota 12 b) 6.201 6.018
Régimen de fomento para la profesionalizacion del
transporte 7.411 6.136
Gastos pagados por adelantado 4.346 3.810
Partes relacionadas 342
Depositos en garantia (nota 8) 3.996 3.906
Anticipos a proveedores de servicios 1.458 1.488
Siniestros a recuperar 414 214
Créditos con empresas en situacion conc 165 165
Diversos 4.990 5.443
Subtotal 69.892 92.376
Prevision para deudores incobrables (633) (621)
Total 69.259 91.755

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 10 F° 6C
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31/03/2011 31/12/2010

* No corrientes
Impuesto a la ganancia minima presunta e impuesto

diferido (1) (nota 10) 172.980 150.905
Saldo a favor IVA 23.926 24173
Deudores por venta de participaciones permanentes

(nota 12 b) 13.534 13.284
Créditos con empresas en situacion concursal 7.137 7.505
Otros créditos fiscales 1.142 1.277
Depositos en garantia (nota 8) 35 35
Diversos 1.680 2.122

Subtotal 220.434 199.301
Previsién para deudores incobrables (6.546)  (7.501)
Previsién sobre créditos de impuesto a la ganancia

minima presunta e impuesto difer (159.47¢€) (137.477
Total 54.412 54.323

(1) El detalle del impuesto a la ganancia minimesgnta e impuesto diferido es el

siguiente:
Impuesto a la ganancia minima pres 91.74« 87.91«
Diferencias temporarias de medicion:
Previsiones y otros gastos no deducibles 1212, 12.607
Bienes de cambio 2.363 7.916
Bienes de uso (1.338) (1.664)
Ajuste a valor actual (47.807) (50.270)
Quebrantos impositivos acumulados (nota 10) 15.894 94.402
Total 172.980 150.905

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 10 F° 6C
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La evoluciéon de las diferencias temporarias de on&diy los quebrantos impositivos
acumulados fue la siguiente:

Saldo al Utilizacion Prescripcié  Incorporacioi Baja de Cargo Saldo al
comienzo del de quebrantos de de sociedad sociedad (crédito) de cierre del
ejercicio quebrantos consolidada  consolidada periodo / periodo /
ejercicio ejercicio
(1)
Diferencias
temporarias de
medicién (45.995) (3.057) (49.052) (2)
Quebrantos
impositivos
acumulados 94.402 21.492 115.894
Total 31/03/1: 48.40: 18.43¢ 66.84:
Diferencias
temporarias de
medicién (6.044) (15.055) (113) (24.783) (45.995) (3)
Quebrantos
impositivos
acumulados 88.543 (6.208) (1.501) 1.372 12.196 94.402
Total 31/1210 82.49¢ (6.208 (1.501 (13.683 (113 (12.587 48.40:
(1) Imputado a impuesto a las ganancias — en 2015, Supt
(2) El saldo de 49.052 se expone 34.658 neto en Otéogas no corrientes y 14.394 en deudas fiscales n
corrientes.
(3) El saldo de 45.995 se expone 31.411 neto en Otéoit@s no corrientes y 14.584 en deudas fiscales n
corrientes.

La evolucién de la prevision para deudores incdbeatue la siguiente:

Corriente

Saldos al inicio del ejercicio
Incorporacion de sociedad consolidada
Baje por venta de sociedad (solidadi
Aumentos (1)
Utilizaciones

Saldos al cierre del periodo / ejercicio

31/03/2011 _ 31/12/2010
621 617
84
(30)
12
(50)
633 621

(1) Cargo a gastos de comercializaciéon — en 20dth, 50).

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte

DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 10 F° 6C
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Saldos al inicio del ejercicio
Incorporacion deociedad consolida
Baja por venta de sociedad consolidada

Aumentos
Recuperc (1)
Transferencias
Utilizaciones
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Diferencia de conversion en previsiones de socieslad

controladas del exterior
Saldos al cierre deperiodo /ejercicio

(1) Cargo a gastos de comercializacion — en 20dt4, 50).

Saldos al inicio del ejercicio
Aumentos (recuperos) (1)

Utilizaciones

31/03/2011  31/12/2010
7.501 6.597
444
(67)
132
(6)
(247) (150)
(870) (172)
168 717
6.54¢ 7.501

Diferencia de conversion en previsiones de socieslad

controladas del exterior
Saldos al cierre del periodo / ejercicio

La evolucion de la prevision sobre créditos de iegho a la ganancia minima presunta e
impuesto diferido fue la siguiente:

(1) Imputado a impuesto a las ganancias — en 2011 5a9ta

Bienes de cambio

Mercaderias de reventa
Productos terminados
Productos en proceso

Materias primas, envases y materi

Mercaderia en transito
Subtotal

Anticipos a proveedores
Total

Repuestos y suministros

Repuestos (1)
Suministros
Total

137.477  162.784
21.999  (15.920)
(8.490)

(897)

159.87 137.477
24209  20.861
215437  244.010
136.344  131.865
159.526 149.631
27.550 35.349
563.06€ 581.71€
1.435 2.595
564.501 584.311
22.624 21.770
23.671 19.950
46.295 41.720

(1) Neto del cargo por desvalorizacion por 526 al 3P0Bl y 672 en 31/12/2010, imputados al

costo de bienes vendidos.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011

se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 10 F° 6C
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31/03/2011 31/12/2010
f) Bienes de uso
Valores residuale

Terrenos y edificios 287.812 287.660
Magquinarias y equipos y herramientas 2% .45 241.847
Instalaciones, equipos de laboratorio y muebléslgs 160.878 165.619
Rodados (1) 20.148 21.416
Plantaciones de olivos 37.378 42.483
Perforaciones 1.866 1.937
Mejoras en inmuebles propios y arrendados 25.326 21.227
Obras y algarrobos en curso y bienes en transito 41.614 37.123
Subtotal 812.477 819.312
Anticipos a proveedores 1.600 916
Total 814.077 820.228

(1) Existen rodados entregados en comodato apwaistas de Con-Ser S.A. (ver nota 12 a) y de

Logistica La Serenisima S.A. por un valor residieal6.460 y 7.053 al 31 de
31 de diciembre 2010, respectivamente (nota 11 a).

La evolucion de los bienes de uso fue la siguiente:

marzo de 2011y

Neto resultante al inicio del ejercicio 82482 791.933
Incorporacion de sociedad consolidada 57.161
Baja por venta de sociedad consolidada (9.078)
Altas del periodo / ejercicio 13.571 41.771
Transferencie 16.072
Bajas del periodo / ejercicio (144) (2.015)
Amortizacion del ejercicio (1) (19.578) (75.616)

Saldos al cierre del periodo / ejercicio 814.97 820.228

(1) En 2011, nota 50)

El detalle de las diferencias de cambio al 31 dezende 2011 y 31 de diciembre de 2010,

en los montos que exceden el valor expresado emrdadmomogénea, de
cuales se afectd su imputacion, es el siguiente:

los bienes a los

Valor Valor
Rubro residual residual
31/03/2(11 31/12/201
Terrenos y dificios 31.81¢ 32.05¢
Magquinarias y equipos y herramientas 34.114 35.175
Instalaciones, equipos de laboratorio y mueblesigsi 17.644 18.228
Rodado 14t 19z
Mejoras en inmuebles propios y arrendados 476 485
Total 84.19° 86.13¢

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 10 F° 6C
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31/03/2011 31/12/2010

g) Participaciones permanentes en sociedades

Acciones de Sociedades art. 33 Ley N° 19.550:

Vinculadas
Argentine Cheese Corporation 20 20
Grupo Lacteo Argentino S.A. 8 8
Accionesde otras sociedad:
Cooperativa Limitada Trenque Lauquen 896 896
Danone Argentina S.A. 1.528 1.528
Logistica La Serenisima S.A. 6.753 6.753
Otras sociedades 142 142
Subtotal 9.347 9.347
Prevision para desvalorizacion de participaciomestes
sociedades (54) (54)
Total 9.293 9.293

h) Deudas comerciales corrientes

Comune 433.19C 415.14:
Partes relacionadas 77.529 85.207
Documentadas 39.846 23.851
Proveedores del exter 5.468 7.770
Total 556.033 531.970

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 10 F° 6C
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31/03/2011 31/12/2010
i) Préstamos (nota 8)
» Corrientes
Capital:
Obligaciones negociables y deuda por préstamos:
Obligaciones negociables:
Obligaciones negociables Serie D — vencimiento
final 2015 (ver nota 2.027 1.988
Obligaciones negociables Serie A — vencimientd fina
2018 (1) 2.027
Subtotal 4.054 1.988
Deuda por préstamos:
Deuda por préstamo — tramo A — vencimiento final
2015 7.367 8.100
Deuda a tasa variable no reestructurada 93 91
Subtotal 7.460 8.191
Subtotal — obligaciones negociables y deuda por
préstamos 11.514 10.179
Otras deudas financieras:
Sin garantia 2.71¢ 1.674
Sin garantia — partes relacionadas 1.083 1.06:
Con garantia 54.055 21.13¢
Subtotal — otra deuda financiera 57.853 23.87(
Total capital 69.367 34.049
Intereses devengados:
Sin garantia - partes relacionadas 6 3
Sin garantia y con garantia 19.745 887
Total intereses devengados 19.751 890
Total 89.118 34.939

(1) Corresponde a una cancelacion anticipada realizadaposterioridad al cierre del

periodo.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011

se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 10 F° 6C
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31/03/2011 31/12/2010

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

vercimiento final 201 586.11: 576.822
Obligaciones negociables Serie D — vencimiento
final 2015 38.513 37.772
Obligaciones negociables — vencimiento 2012 18.784  18.422
Obligaciones negociables Serie E — vencimiento
2013 (neto de comisiones y gastos de emisidn por
4.273 al 31/03/11 y por 4.409 al 31/12/10) 76.807 75.111
Subtotal 720.215 708.127
Deuda por préstamos:
Deuda por préstamo — tramo A — vencimiento final
2015 139.978 137.285
Deuda por préstamo — tramo B — vencimiento final
2018 58.438 57.314
Subtotal 198.41t 194.59¢
Subtotal - Obligaciones negociables y deuda
por préstamos 918.63: 902.72¢
Otras deudas financieras:

Con garantia 5.065 703
Subtotal — otras deudas financieras 5.065 703
Total capital 923.696 903.429

Descuento por valor actual:

Obligaciones negociables Series A, By C —

vencimiento final 2018 (87.072) (91.171)
Obligaciones negociables Serie D — vencimientd fina

2015 (8.657 (9.176
Obligaciones negociables — vencimiento 2012 (748) (870
Deuda por préstamo — tramo A — vencimiento final

2015 (31.463) (33.352)
Deuda por préstamo — tramo B — vencimiento final

2018 (8.652) (9.059)
Total descuento por valor actual (136.592) (143.628)
Total 787.10:« 759.80:

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 10 F° 6C
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31/03/2011 31/12/2010
i) Remuneraciones y cargas sociales
Remuneraciones y gratificaciones 70.877 68.556
Cargas social 25.417 26.209
Total 96.294 94.765
k) Deudas fiscales
» Corrientes
Impuestos, tasas y contribuciones (neto de anstipo 18.602 14.288
Impuestos retenidos a depositar 27.962  29.266
Moratoria A.F.I.P. — Ley N° 26.476 (nota 12 a) R66 2.376
Impuesto Ley N° 23.966 3.156 2.566
Total 55.383 48.496
* No corrientes
Diferimiento impositivo Ley N° 22.021 (notas 8 y 9) 22.894 22.894
Impuesto diferio (1, 14.39¢ 14.58¢
Moratoria A.F.I.P. — Ley N° 26.476 (nota 12 a) 40.111 43.922
Impuestos, tasas y contribuciones 4.052 4.312
Total 81.451 85.712
(1) El detalle del impuesto diferido es el siguiente:
Diferencias temporarias de medicién (nota 5c):
Bienes de uso 15.987 16.180
Bienes de camb (306;
Previsiones no deducibles (1.287) (1.596)
Total 14.39: 14.58¢
[) Otras deudas
» Corrientes
Acreedores por compra de sociedades (nota 12 a) 4123 4.052
Partes relacionad 8
Diversas 3.941 3.736
Total 8.064 7.796
* No corrientes
Acreedores por compra de sociedades (nota 12 a) 4.054 4.970
Ingresos diferidos por el uso de licencias de nsarca 884 872
Diversas 2.066 2.026
Total 7.004 7.868

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 10 F° 6C
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31/03/2011 31/12/2010
m) Previsiones
» Corrientes
Para juicios 1.469 1.365
Para contingencias varias 7.924 7.615
Total 9.393 8.980
* No corrientes
Para juicios 18.724 18.375
Para contingencias varias 1.876 1.891
Total 20.600 20.266
La evolucion de las previsiones fue la siguiente:
» Corrientes
Saldo al inicio del ejercicio 8.980 6.586
Incorporacion de sociedad consolidada 335
Aumentos 888
Utilizaciones (176) (1.267)
Diferencia de conversion en previsiones de
sociedades controladas del exterior 307 525
Transferencias de previsiones no corrientes 282 1.913
Saldo al cierre del periodo / ejercicio 28] 8.980
* No corrientes
Saldo al inicio del ejercicio 20.266 15.579
Incorporacion de sociedad consolidada 8.991
Baje por venta de sociedad (solidadi (262
Aumento (recupero) (1) 626 (1.462)
Utilizaciones (20) (667)
Transferencia a previsiones corriel (282 (1.913
Saldo al cierre del periodo / ejercicio 20.60 20.266

(1) En 2011, imputado a otros egresos — nota 5p)

n) Ventas netas de bienes y servicios 31/03/2011  31/03/2010

Ventas brutas de bienes 1.364.318 983.070
Servicios prestados 40.562 20.378
Impuestos directos sobre ventas (37.242) (25.386)

Bonificaciones (58.631) (42.332)
Devoluciones (23.367) (18.078)
Total 1.285.640 917.652

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 10 F° 6C
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El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

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

31/03/2011  31/03/2010
) Costo de bienes vendidos y servicios prestados
Costo de bienes vendid:
Existencias al comienzo del ejercicio
Mercaderias de reventa 20.861 3.658
Productos terminad 244.01C 166.40t
Productos en proceso 131.865 82.350
Materias primas, envases y materiales 149.631 96.965
Mercaderia en trans 35.349 25.47:
581.716 374.853
Compras del periodo 711.991 466.599
Gastos del periodo (segun detalle en nota 50) 283.0 165.891
Desvalorizacion de repuestos 526 331
Resultado por tenencia de bienes de ca 39.26¢ 25.79°
Diferencia de conversion de las existencias alarde sociedades
controladas del exterior 2.768 (69)
Beneficios de promocidn industrial (11.500) (8.670)
Existencias al cierre del periodo
Mercaderias de reventa (24.209) (2.997)
Productos terminad (215.437 (130.429
Productos en proceso (136.344) (90.399)
Materias primas, envases y materiales (189.52 (101.191)
Mercaderia en trans (27.550 (22.764
(563.066) (347.780)
Subtotal — costo de bienes vendidos 994.779  676.952
Costo de servicios presta
Compras del periot 2.385 2.16¢
Gastos del periodo (segun detalle en nota 50) 19.80 15.333
Subtotal - costo de servicios prestados 22.186 17.498
Total de costo de bienes vendidos y servicios pradbs 1.016.965 694.450
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0) Informacion requerida por el art. 64 inc. b)aléey N° 19.550
31/03/2011 31/03/2010
Total Gastosde  Costo de Gastos de Gastos de Otros Total
fabricacion  servicios comercializaciérmdministracion Gastos
Retribucién a directores y sindicos 5.635 5.635 1.600
Honorarios y retribuciones por servicios 83.858 22.281 11 55.576 5.990 60.609
Sueldos, jornales, gratificaciones y cargas s@ 147.321 89.546 9.504 28.213 20.058 92.274
Amortizacién de bienes de uso 19.578 14.849 2.875 1.276 578 18.597
Consumo de suministros 3.421 3.421 2.593
Amortizacién de activos intangibles 207 207 93
Prevision para deudores incobrables 403 403 443
Fletes 179.952 56.050 123.902 137.462
Mantenimiento y reparaciones 13.024 11.044 599 1.303 78 9.309
Varios de oficina y comunicacior 642 198 53 391 319
Energia, fuerza motriz y agua 21.542 15.855 3.342 2.333 12 16.414
Rodados 2.889 1.435 1.297 157 2.623
Publicidad y propagan 29.68¢ 29.68! 22.618
Impuestos, tasas y contribuciones 28.423 13.556 2.013 252 12.602 19.720
Seguros 4.092 2.739 6 1121 226 2.557
Viajes 609 95 14 440 60 356
Exportacion e importacion 4.097 4.072 25 1.351
Gastos de cosecha 774 774 1.037
Insumos y agroquimicos 139 139 4
Varios 6.211 1.570 1.437 1.193 2.011 3.451
Gastos relacionados con la sub-utilizacién de las
planta: - (474 474 -
TOTALES 31/03/2011 552.502  233.078 19.801 251.119 47.823 681
TOTALES 31/03/2010 165.891  15.333 182.435 29.213 558 393.430

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte

DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.EE.C.AB.A. T° 103 - F° 60
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31/03/2011  31/03/2010

p) Oftros ingresos y egresos ne

e Otros ingresos

Cargos a fleteros 1.102 598
Resultado por venta de bienes de uso 5 43 407
Alquileres 388 260
Recupero prevision para desvalorizaciéon de otros
activos 4 312
Recupero de siniestros 2.009
Recupero de prevision para juicios y contingencias
varias 1.055
Regalias y licencii 12 2
Diversos 175 69
Subtotal — ganancie 2.11¢ 4.71:2
e Oftros egresos
Prevision para juicios y contingencias varias (626)
Donacione (198) (93)
Amortizacion de otras inversiones (1) (2)
Diversos (481) (607)
Subtotal — pérdida (1.306) (702)
Total — ganancia neta 810 4.010
g) Impuestos a las ganancias y a la ganancia mipiesainta
* Incluido en la (pérdida) ganancia de operacionescgatindan:
Impuesto a las ganancias determir (5.716 (2.659)
Quebrantos del periodo 21.492 15.883
Variacion de diferencias temporarias de medicion (3.057) (10.512)
Subtotal 12.719 2.717
Previsién sobre créditos de impuesto a la ganancia
minima presunta e impuesto diferido (21.999) (8.453)
Total (9.280) (5.736)
* Incluido en la ganancia de operaciones discontinuas
Impuesto a las ganancias determinado (449)
Variacion de diferencias temporarias de medicion (45)
Total - (494)

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 103 - F° 60
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31/03/2011 31/03/2010

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

(Pérdida) ganancia neta del periodo antes de inguas

las ganancias y a la ganancia minima presunta (32.379) 1.853
Tasa impositiva vigente 35% 35%
Impuesto a las ganancias a la tasa impositiva vigen 11.333 (649)
Diferencias permanentes 1.386 2.872
Prevision sobre créditos de impuesto a la gananiriana
presunta e impuesto diferido (21.999) (8.453)
Total impuesto a las ganancias y a la ganancia
minima presunta (9.280) (6.230)

r) Resultado por accién ordinaria

Resultado neto — pérdida (41.659) (4.377)
Cantidad de acciones ordinarias 457.547 457.547
Resultado neto por accion — pérdida (0,09) (0,01)

s) Composicion del efectivo al inicio del ejeraic

Caja y bancos 35.625 32.789
Inversiones corrientes:
Fondos comunes de inversiéon 3.000
Depositos a plazo fijo 15.636
Colocaciones en entidades financieras 1.282
Total 39.907 48.425

t) Composicion del efectivo al cierre del pedod

Caja y bancos 49.886 57.833
Inversiones corrientes:
Fondos comunes de invers 53.57: 89.55!
Titulos publicos 2.107
Colocaciones en entidades financieras 4 11.999
Total 105.571 159.385

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 103 - F° 60
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31/03/2011 31/03/2010

u) _Partidas que no significan utilizacion dectifvo

Resultados financieros netos 25.046 22.973
Amortizacion de bienes de 19.57¢ 18.818
Bajas de bienes de uso
Consumo de suministros 3.421 2.611
Cargos por constitucion o aumento de previsionet® (de
recuperos) 3.372 1.111
Desvalorizacion de repuestos 526 331
Amortizaciones de otras inversiones 1 2
Amortizacion de activos intangibles 207 93
Total 52.151 45.939
v) Partidas gue no significan generacién detefo
Resultado por venta de bienes de uso (435) (407)
Total (435) (407)
w) Cambios netos en activos y pasivos operativos
Créditos por ventas (23.907) 10.285
Otros crédito 17.733 (1.596
Bienes de cambio 19.810 26.715
Repuestos y suministros (8.522) (2.061)
Deudas comciales 24.04¢ (8.45%)
Deudas por remuneraciones y cargas sociales 1.529 (8.668)
Deudas fiscales 2.037 10.135
Anticipos de clientes (22.329) 1.244
Otras deudas (635) 372
Previsiones (186) (428)
Total 9.576 27.545

6. DEUDA FINANCIERA

6.1 Refinanciacién de la deuda financiera en 2010

A fines de 2009 la Sociedad inici6 un proceso temi a lograr la refinanciacion de la mayor
parte de su deuda financiera (“Deuda Existentellg tgnia vencimientos significativos entre
2010 y 2013, el cual finalizo el 7 de mayo de 2(F&6ha de “cierre” de la refinanciacion) con la
firma de los contratos mediante los cuales seumsntd la misma. Dicha refinanciacion, que
incluyd los saldos de capital mencionados en alieige acapite 6.2, se concretd como se

describe a continuacion:

a) Forma de la refinanciacion

La refinanciacién de la Deuda Existente se congoetdmedio de un canje voluntario, que
incluyo la entrega de efectivo y nueva deuda, adopde cada acreedor, en las siguientes

proporciones, por cada U$S 1.000 de valor nomiedhdleuda anterior:

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 103 - F° 60
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(i) U$S 39 en efectivo y U$S 961 en nueva deuda cocim@nto final en 2018, o

(i) USS 98 en efectivo y U$S 902 en nueva deuda cocim@nto final en 2015.

La oferta preveia también la conversion a ddlaedaddeuda expresada anteriormente en
euros o pesos, a la paridad vigente dos dias datesfecha de cierre.

Adicionalmente, en la fecha de cierre se pagd ewmtiedb la totalidad de los intereses
devengados desde el 1 de julio de 2009 hasta (@erinyendo) el dia de cierre de la
refinanciacion.

La propuesta de la Sociedad fue aceptada por te®ede la deuda refinanciada que poseian
aproximadamente el 98% del capital de la misma.

Montos canjeados en la fecha de cierre

US$S 2.148 miles de capital de las obligaciones ciabtes Serie A-1 se canjearon por
U$S 84 mil en efectivo y U$S 2.064 miles de capital las nuevas obligaciones
negociables Serie A;

U$S 152.297 miles de capital de las obligacioregniables Serie A-2 se canjearon por
US$S 6.520 miles en efectivo, U$S 136.903 miles ajgital de las nuevas obligaciones
negociables Serie A y U$S 8.874 miles de capitdhg@uevas obligaciones negociables
Serie D;

U$S 2.000 miles de capital de las obligaciones ciabtes Serie B-2 se canjearon por
U$S 152 miles en efectivo, U$S 722 miles de capi@llas nuevas obligaciones

negociables Serie B y U$S 1.126 miles de capitdhsi@uevas obligaciones negociables
Serie D;

U$S 5.605 miles de capital de las obligaciones ciegtes Serie C se canjearon por
U$S219 miles en efectivo y U$S 5.386 miles de ehpie las nuevas obligaciones
negociables Serie C;

El equivalente (convirtiendo a délares la porciérdéuda denominada en otras monedas,
segun las cotizaciones aplicables) a U$S 40.538snak capital del préstamo a tasa
variable se canje6 por U$S 3.973 miles en efectivdS 36.566 miles de capital de
nuevo préstamo, tramo A; y

US$S 15.000 miles de capital del préstamo a tasasBj canjed por U$S 585 miles en
efectivo y U$S 14.415 miles de capital del nuevéstamo, tramo B.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 103 - F° 60
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¢) Condiciones de la nueva deuda

1. Pago de capital e intereses:

Condiciones de la nueva de!l

Obligaciones Negociables Obligaciones Negociables
Series A, By C y deuda por Serie D y deuda por préstamo,
préstamo, tramo B tramo A
Vencimiento 2018 Vencimiento 2015
Vencimiento Amortizacién Tasa (*) Amortizacién Tasa
de capital de capital
30-Junio-10 7,00% **
31-Diciembre-10 7,00% **)
3C-Jurio-11 7,00% 2,50% **
31-Diciembre-11 7,00% 2,50% **)
30-Junio-12 2,50% 7,50% 5,00% **
31-Diciembre-12 2,50% 7,50% 5,00% **)
30-Junio-13 2,50% 8,00% 7,50% **
31-Diciembre-13 2,50% 8,00% 7,50% **)
3C-Jurio-14 2,50% 8,50% 15,00% **
31-Diciembre-14 2,50% 8,50% 15,00% **)
30-Junio-15 2,50% 9,00% 20,00% **
31-Diciembre-15 2,50% 9,00% 20,00% **
30-Junio-16 10,00% 9,00%
31-Diciembre-16 10,00% 9,00%
3C-Jurio-17 15,00% 9,00%
31-Diciembre-17 15,00% 9,00%
30-Junio-18 15,00% 9,00%
31-Diciembre-18 15,00% 9,00%

(*) Las tasas de interés indicadas correspondesastnominales anuales, las que se devengan en

el semestre que termina en cada fecha. No incllayéasa de interés contingente mencionada
mas adelante.

(**) La tasa de interés aplicable a la deuda camciraiento 2015 es variable y se calculara en base
a la tasa LIBO més un spread del 2,5%, con undep6% anual.

2. Instrumentacion de la nueva deuda

Los tenedores de las obligaciones negociablesarafiadas recibieron: (i) si optaron por la
nueva deuda con vencimiento 2018, nuevas obligasinrgociables series A, B y C, para
los tenedores de las anteriores series A, B y §hedivamente, o (ii) si optaron por la
nueva deuda con vencimiento final en 2015, nuelikgaziones negociables serie D.

Los tenedores de la deuda a tasa variable recbjgadicipaciones en el tramo A (con
vencimiento en 2015) del nuevo contrato de préstamo

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 103 - F° 60
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Los tenedores de la deuda a tasa fija recibieraticipaciones en el tramo B (con
vencimiento en 2018) del nuevo contrato de préstamo

. Otras condiciones

Las nuevas obligaciones negociables de la Socigs#ddo la Clase D) y el tramo B del
nuevo préstamo también contemplan intereses camieg, a una tasa anual durante cada
periodo de un afio, a partir del 1° de enero de,2uivalente al 0,3% por cada U$S 5
millones o fraccion en que el EBITDA (segun se mefen los nuevos acuerdos) del
ejercicio econdmico inmediatamente anterior supErdJ$S 40 millones, con un tope del
4% si el EBITDA es igual o superior a U$S 105 nmile. Los pagos de interés semestrales
con vencimiento el 30 de junio y 31 de diciembre20&1 devengan una tasa de interés
contingente de 2,1% en funcion del EBITDA estimgumr el ejercicio econdmico
terminado el 31 de diciembre de 2010.

Cada 30 de junio a partir del 30 de junio de 204 Fociedad debera destinar a amortizar
en forma proporcional y a su valor nominal, un moté capital de la nueva deuda de la
Sociedad con vencimiento final en 2018 equivaleit&5% de los fondos excedentes
(segun se los define en las condiciones de emidérda nueva deuda) del ejercicio

economico anterior. Al 31 de diciembre de 2010, adtulo efectuado por la Sociedad

surge que no han existido fondos excedentes, eédménos de los acuerdos respectivos,
gue hubiera requerido la cancelacion anticipadandeporcion de las mismas.

Ademas de todas las amortizaciones programadas tgdds los pagos efectuados con
fondos excedentes, la Sociedad reducira en forfiaitde el capital total pendiente de
amortizacion de su nueva deuda en la suma de U$SIPbes para el 31 de diciembre de
2011 (“reduccién de deuda obligatoria”). En caso gqlee la Sociedad no cumpla
integramente con la reduccién de deuda obligatorias del 31 de diciembre de 2011, la
nueva deuda refinanciada de la Sociedad pagaréesete punitorios, ademas de los
intereses de otro modo aplicables, (i) por el ger@2012, a una tasa del 0,25% anual, y
(i) posteriormente, a partir del 1° de enero d&e32@ una tasa del 1% anual durante 2013,
incrementandose un 0,25% el 1° de enero de cada pdidir de alli hasta que la reduccion
de deuda obligatoria hubiera sido completada eatalidad.

Los nuevos acuerdos incluyen ciertos compromisos, duales exigen, entre otras
disposiciones, suministrar ciertos informes a krsetlores e impone ciertos limites a la
capacidad de la Sociedad y la de las subsidiagasingidas para tomar dinero en
préstamo, pagar dividendos, rescatar acciones dadsubordinada, efectuar inversiones,
vender activos o tenencias en sus sociedades lznfatso garantizar otra deuda, celebrar
acuerdos que limiten dividendos u otras distriboesode subsidiarias restringidas fuera del
giro habitual de los negocios, celebrar operaciones sociedades vinculadas y
subsidiarias no restringidas, crear o asumir grevées, participar de fusiones o

consolidaciones y celebrar una venta de todo auscisimente la totalidad de sus activos.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 103 - F° 60
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Las obligaciones negociables (excepto la Serie dp ydeuda por préstamo estan
garantizadas en cada caso, en forma proporcioslpyimer grado por prendas otorgadas
al agente de la garantia por parte de los accanidt la Sociedad sobre un numero de
acciones del capital social de la Sociedad equitaleal 32,51% y 16,49%,
respectivamente, de su capital social y derechogtie Esta garantia también alcanza a
las obligaciones negociables con vencimiento 2@%2epto la Serie C) y a la deuda a tasa
variable no refinanciada, que se mencionan en&pitc6.2. Las sociedades controladas
Leitesol Industria e Comercio Ltda., Mastellone &ais S.A. y Promas S.A. garantizan
de manera conjunta y solidaria las obligacione®ciaples y la deuda por préstamo. En
febrero de 2011 los Directorios de la Sociedad yCde-Ser S.A. aprobaron que esta
Gltima sea también garantizadora (en los mismosinés) de estas deudas.

d) Resumen al 31 de marzo de 2011 de la deuda refittiada en mayo de 2010

Monto en miles

Monto en moneda de pesos (al 31

Deuda refinanciada de origen - en
miles de marzo de
2011)

Obligaciones negociables Series A, B — vencimientc

final 2018 Uss 145.076 588.138
Obligaciones egociables Serie — vencimiento final 201 Us$s 10.00( 40.540
Deuda por préstamo — tramo A — vencimiento find320 Us$s 36.346 147.345
Deuda por préstamo — tramo B - vencimiento firgdl& Us$s 14.415 58.438

6.2 Otras deudas financieras
(condiciones originales de la deuda, cuya mayd®ieapital fue refinanciado en mayo de 2010)

1. Obligaciones negociables — vencimiento 2012 (cuyayoria fue refinanciada en mayo de
2010, ver acapite 6.1)

Estas Obligaciones Negociables devengan intereses #asa del 8%, pagaderos los dias 30
de junio y 31 de diciembre de cada afio, y venc&0 ele junio de 2012. El capital ascendia a
miles de U$S 166.684, mientras que el capital rem&nno refinanciado en mayo de 2010

asciende a miles de U$S 4.634 al 31 de marzo dk 201

Si se cumplieran ciertas condiciones, cada 30 dm jla Sociedad debe destinar “fondos
excedentes” (segln se los define en las condicialeesemision de las obligaciones
negociables) del ejercicio econémico antermrrescatar a la par y anticipadamente cierta
porcion de las obligaciones negociables remaneAte®l de diciembre de 2010, del célculo
efectuado por la Sociedad surge que no han exi&iiins excedentes, en los términos de las
condiciones de emision de las obligaciones neglesahue hubiera requerido la cancelacion
anticipada de una porcion de las mismas.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 103 - F° 60
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2. Deuda a tasa variable (que fue sustancialmente refinciada en mayo de 2010, ver
acapite 6.1)

Esta deuda tenia vencimientos crecientes entrendice de 2007 y 2011. El capital ascendia
a miles de U$S 38.810, miles de € 1.305 y mile$ 884. El saldo de capital al 31 de marzo
de 2011 que no fue refinanciado en mayo de 20l6rae a aproximadamente miles de U$S
23.

Esta deuda devenga intereses a la menor de (ifasaade interés variable determinada por
referencia a la tasa LIBOR, aplicable a los depésiin dolares estadounidenses o en euros,
por periodos sucesivos, mas el 2,5%, y (ii) el Buah

3. Deuda a tasa fija con vencimiento 2013 (totalmentefinanciada en mayo de 2010, ver
acapite 6.1)

Incluia un préstamo (reestructurado en 2004 y 2006) miles de U$S 15.000, con
vencimiento el 31 de diciembre de 2013, y unadasiaterés fija del 8%.

4. Ciertas clausulas comunes a las Obligaciones negaldies con vencimiento 2012 y a la
deuda a tasa variable:

Los contratos de deuda originarios de 2004 contmpbmpromisos y condiciones usuales
para este tipo de acuerdos de deuda, que incligeascgarantias reales y limitaciones para
realizar cierto tipo de operaciones de financiac&nnversion, asi como eventos cuya
ocurrencia deriva en la caducidad de los plazasadeelacion del capital e intereses.

6.3 Emisién de Obligaciones Negociables Serie E

El 21 de diciembre de 2010 la Sociedad emiti6 U$S@.000 de valor nominal de Obligaciones
Negociables Serie E, a tasa de interés fija deto9rominal anual, con pagos de interés
semestrales y con vencimiento de capital el 21uthojde 2013, emitidas en el marco del
Programa global de emisidon de Obligaciones Negt&sapor un valor nominal de hasta U$S
250.000.000 autorizado por la Comision Nacional \Wdores en el afio 2007. Los fondos
obtenidos fueron utilizados para cancelar deud@anéieras de corto plazo y para capital de
trabajo.

El contrato de deuda contempla compromisos y caris usuales para este tipo de acuerdos de
deuda. Las sociedades controladas Leitesol Indust@omercio Ltda., Mastellone San Luis S.A.
y Promas S.A., garantizan de manera conjunta ylas@di dichas obligaciones negociables. En
febrero de 2011 los Directorios de la Sociedad ¥de-Ser S.A. aprobaron que esta Ultima sea
también garantizadora (en los mismos términosstiedeuda.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 103 - F° 60
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7. RESTRICCIONES A LA DISTRIBUCION DE RESULTADOS NO ASIGNADOS

De acuerdo con disposiciones legales vigente$oal® la utilidad neta de cada ejercicio debe ser
apropiada a la reserva legal hasta que la misnaaadcel 20% del capital social. La Asamblea

General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistakebrada el 31 de marzo de 2011, decidi6 el

reintegro de 13.137 a la reserva legal, la queafuditizada por resolucion de la Asamblea de

accionistas del 3 de abril de 2002 para absorbéidas acumuladas al 31 de diciemtdee2001,

y la constitucion de la reserva legal por el 5%adganancia del ejercicio 2010, neta de resultados
no asignados negativos.

8. BIENES GRAVADOS Y DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

Al 31 de marzo de 2011 existian bienes de cambio3pd®b31, bienes de uso por 12.503 y
acciones de Promas S.A. por 86.409 afectados emtgmrde pasivos bancarios, financieros y
fiscales (régimen de promocidn industrial) por 44.9Al 31 de diciembre de 2010 existian
créditos por ventas por 1.982, bienes de cambid®&25, bienes de uso por 8.669 y acciones de
Promas S.A. por 86.921 afectados en garantia deopabancarios, financieros y fiscales
(régimen de promocion industrial) por 28.062.

Asimismo, la sociedad controlante tiene lineasrédito para prefinanciacion de exportaciones
garantizadas, segun el caso, por un fideicomiscolieanzas derivadas de ventas al mercado
interno minorista, warrants sobre bienes de camgbla cesién de 6rdenes de compra de la
sociedad controlada Leitesol I.C.S.A. El saldo tdal deuda al 31 de marzo de 2011 y 31 de
diciembre 2010 ascendia a 33.447 y a 17.351, respeente.

Adicionalmente, al 31 de marzo de 2011 existiamsotréditos por 4.031 (3.941 al 31 de
diciembre de 2010) en garantia de operacionesdieia@s y comerciales.

Ver compromisos adquiridos y garantias otorgadas lp® accionistas con motivo de la
reestructuracion de la deuda en 2004 y en 2018 eoth 6.

9. REGIMENES DE PROMOCION INDUSTRIAL DE SOCIEDADES CONTROLADAS

a) La sociedad controlante ha hecho uso de los bémefide la Ley N° 22.021, y sus
complementarias; Resoluciones Generales D.G.l. R@§4/80, 2.895/92 y 3.754/94 vy los
Decretos Nos. 1.653/96 y 1.654/96, que fusionadecaan parcialmente los Decretos Nos.
1.879/93, 1.880/93, 548/94, 341/95, 1.212/95 y B®8&de la Provincia de La Rioja, que
permiten a los inversores de Promas S.A. el diferito del pago de ciertos impuestos
nacionales.

b) Mediante el Decreto N° 699/10, el Poder Ejecutiarinal prorroga por dos afios a partir de
2012 la vigencia de los beneficios para las sodesi@aromovidas en San Luis, La Rioja, San
Juan y Catamarca, entrando en vigencia una veigugpbiernos provinciales involucrados
adhieran al decreto y suscriban el acuerdo cornelspote. Por otra parte, existe una medida
cautelar de la Justicia Federal suspendiendo maateente la vigencia del decreto, la cual se
encuentra apelada por el Estado Nacional.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 103 - F° 60
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IMPUESTOS A LAS GANANCIAS Y A LA GANANCIA MINIM A PRESUNTA

El impuesto a la ganancia minima presunta es @nwggitario del impuesto a las ganancias, dado
gque, mientras este Ultimo grava la utilidad impesitdel ejercicio, el impuesto a la ganancia
minima presunta constituye una imposicién minimagpava la renta potencial de ciertos activos
productivos a la tasa del 1%, de modo que la obibbgafiscal de la Sociedad coincidira con el
mayor de ambos impuestos. Sin embargo, si el inip@elma ganancia minima presunta excede en
un ejercicio fiscal al impuesto a las gananciashaliexceso podra computarse como pago a
cuenta de cualquier excedente del impuesto a lananges sobre el impuesto a la ganancia
minima presunta que pudiera producirse en cuaklmdielos diez ejercicios siguientes.

Los quebrantos acumulados por impuesto a las g@asateclarados por la sociedad controlante y
sus sociedades controladas, pendientes de utilizatiB31 de marzo de 2011, son los siguientes:

Afo de Importe Tasa Crédito por Afio de
generacion del impositiva quebranto prescripcion
guebranto vigente acumuladc (fecha DDJJ)
2006 5.008 35% 1.753 2011
2007 7.886 35% 2.760 2012
2008 164.890 35% 57.712 2013
200¢ 19.34¢ 35% 6.77( 201«
2010 50.000 35% 17.500 2015
@) 29.986 34% 10.266 Sin limite
277.114 96.761
Quebrantos originados en el periodo 19.123
115.894

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

(2) Corresponde al resultado fiscal estimado por elogerde tres meses terminado el 31 de
marzo de 2011, el cual resultaria en un quebranta declaracion jurada del ejercicio 2011,
en la medida en que se mantenga dicho resultagdive@l final de dicho ejercicio fiscal.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 103 - F° 60
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11. COMPROMISOS DE COMPRA'Y DE VENTA

a) Compromisos de compra

La Sociedad y su subsidiaria Mastellone San LWis, por una parte, y Danone Argentina
S.A., por otra, acordaron con Logistica La Sereai§w. (“Logistica”) la prestacion de
los servicios de logistica comercial, almacenamignilepdsito, conservacion, transporte,
administracion y atencion de clientes, gestion coiaky otros servicios conexos, con
vigencia hasta el 1 de octubre de 2040, y en relacon la distribucién de productos
lacteos y otros productos frescos, elaborados, wiatizados o importados por esas
empresas en Argentina. Logistica percibe por sstgm®n ingresos calculados de acuerdo
con sus gastos reales mas un margen del 0,1%cdstenio incluye una clausula por la
cual si una de las partes (Mastellone Hermanos8adi An6énima o Mastellone San Luis
S.A)) decide cancelar el acuerdo antes del plafmdkzacion, deberan pagar a Logistica
una multa de U$S 50.000.000. Esta multa no selieabfe si la finalizacion del contrato
se debe a una causal de incumplimiento por partéoggstica de sus obligaciones
establecidas en el contrato. La misma penalidadegponderia si las mencionadas
sociedades elaboraran productos de la misma netarafjlue los comercializados
actualmente por Danone Argentina S. A.

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

El 12 de marzo de 2007 Promas S.A. firm6 un nuewmatrato con Establecimientos
Agropecuarios LAR S.A. ampliando el cronograma pabido y financiero y la cantidad
de hectareas a 480. Por medio de este documentdSLARse compromete a entregar a lo
largo de la vida del contrato 97.800 toneladasaétumas. La vigencia establecida en el
nuevo contrato es desde la fecha de su firma hedtaalizacion de la cosecha del afio
2030. Como contrapartida de los desembolsos, Prd®ms recibira el 100% de la
produccion anual de aceitunas con un minimo gasauii

b) Compromisos de venta de la sociedad controlante

Venta a Danone Argentina S.A. de materia primaetcy provision de servicios
industriales.

Existen compromisos de exportaciones de leche o, muero de queso y suero de ricota
por un total de aproximadamente 3.500 toneladas asalor estimado de miles de
U$S9.600.

Adicionalmente, existen compromisos firmados portage a organismos pertenecientes a
la Provincia de Buenos Aires y al Gobierno de laifla por aproximadamente 3.500
toneladas de leche en polvo y leche fluida a uonagroximado de 86.100.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 103 - F° 60
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12. ADQUISICION Y VENTA DE SOCIEDADES

a) Compra de Con-Ser S.A.

Durante el mes de agosto de 2010, la Sociedad raniglil00% del paquete accionario de
Con-Ser S.A. por la suma total de U$S 3 millonefosfefectos de cancelar dicho importe, la
Sociedad acord6 un pago inicial de U$S 500.000ntm#ie que el saldo restante sera cancelado
en 10 cuotas trimestrales, iguales y consecutiea®8S 250.000 cada una, venciendo la
primera de ellas el dia 30 de noviembre de 201@reSel saldo del precio impago se
devengan intereses a una tasa del 10% anual.

Con-Ser S.A. tiene como objeto principal la realiga de actividades logisticas y de
transporte de leche y transporte de materia piéictad desde los establecimientos productores
-tambos- que abastecen a la Sociedad y a Danomatirg S.A. (y sus empresas subsidiarias)
hasta sus distintas plantas elaboradoras.

En febrero de 2011 el Directorio de la Sociedadlaprel ofrecimiento a Con-Ser S.A. de
asumir la deuda fiscal que esta Ultima mantenial@@FIP (consistente en 98 cuotas a esa
fecha) por el acogimiento al Régimen de Regulaibrabmpositiva dispuesto por la Ley N°
26.476 del 22 de diciembre de 2008. Concomitanteanélon-Ser S.A. asumio una deuda
financiera para con la Sociedad por idéntico mahtde la deuda fiscal, equivalente al valor
de la deuda de la moratoria al 16 de febrero dé&,2tdculado a partir de la tasa de descuento
prevista en el Régimen para la cancelacion antleigie la misma, la que sera cancelada en 32
cuotas trimestrales de amortizacion, iguales y emuts/as, con seis meses de gracia y con la
posibilidad de adelantar pagos a cuenta del cagibsl mas un interés del 9% anual sobre
saldos, venciendo la primera de ellas el 17 detagies 2011. Con fecha 22 de febrero de
2011 se ha presentado ante la AFIP la notificadeta asuncion de la mencionada deuda por
la Sociedad, la cual fue contestada el 28 de feloer2011.

b) Venta de la sociedad controlada Frigorifico RydHauds

Con fecha 30 de diciembre de 2010, la Sociedadgpstrolada Mastellone San Luis S.A. en
conjunto vendieron el 100% de las acciones de Ffigp Rydhans S.A., la cual representaba
el 95% vy el 5% del capital social respectivamepoe,la suma total de U$S 5 millones, de los
cuales se percibieron U$S 500.000 en la fecha deyveientras que el saldo restante sera
cobrado en 4 cuotas anuales, iguales y consecutiv&i$S 1.125.000 cada una, venciendo la
primera de ellas el 30 de diciembre de 2011. Sebsaldo del precio impago se devengan
intereses a una tasa del 5% anual. El precio da ¥ee ajustado en mas por 1.467, en funcion
del resultado de comparar los activos (excluidedblenes de uso) y los pasivos de Frigorifico
Rydhans S.A., conforme a los estados contablegjeielicio finalizado el 31 de diciembre de
2010. Las acciones vendidas quedaron prendadasoa dig la Sociedad hasta la total
cancelacion del precio.

El resultado de las operaciones del periodo demeses finalizado al 31 de marzo 2010, se
expuso en el estado de resultados en el rubro f@ande operaciones discontinuas”.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 103 - F° 60
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13. FUTURA ADOPCION DE LAS NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION
FINANCIERA

A través de la Resolucion General N° 562/09 deld29diciembre de 2009, publicada en el
Boletin Oficial el 8 de enero de 2010, denominadddpcion de Normas Internacionales de
Informacion Financiera”, modificada y ampliada postrmente por la Resolucion General N°
576/10, la Comisién Nacional de Valores ha estaideta aplicacion de la Resolucién Técnica
N° 26 de la F.A.C.P.C.E. que adopta, para ciemaislagles incluidas en el régimen de oferta
publica de la Ley N° 17.811, ya sea por su capitair sus obligaciones negociables, o que hayan
solicitado autorizacién para estar incluidas eniteldo régimen, las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (“NIIF”) emitidas por el IBS(Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad). La aplicacion de tales normas resailbbligatoria para la Sociedad a partir del
ejercicio que se inicie el 1° de enero de 2012rylptanto los primeros estados financieros base
NIIF seran los correspondientes al 31 de marzdde Pprimer trimestre de ese ejercicio).

Con fecha 26 de abril de 2010 el Directorio de daieslad controlante aprobo6 el plan de
implementacion especifico.

A la fecha de emision de los presentes estadosdest el Directorio y la Gerencia de la
Sociedad se encuentran evaluando los efectosadifeion de las referidas normas contables.

JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

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

CUADRO 1 A LOS ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE TRES MESES
TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2011: INFORMACION POR S EGMENTOS

(presentada en forma comparativa con el periodo dees meses terminado el 31 de marzo de 2010)

(en miles de pesos)
a) Segmentos primarios: de negocios
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31/03/2011 31/03/2010
Informacion Lacteos Olivares Otros Totales Lacteos Olivares Otros Tota_ll Tota_ll Totales
operaciones operaciones
continuas discontinuas

Ventas netas de bienes y servicios 1.220.967 3.742 60.931 1.285.640 913.078 3.362 1.212 917.652 22.383 940.035
Resultados netos (38.907) (3.829) 1.077 (41.659) (2.961) (2.349) 202 (5.108) 731 (4.377)
Activos asignados al segmento 2.023.162 97.077 63.980 2.184.219 1.714.811 91.957 1.677 1.808.445 21.786 1.830.231
Pasivos asignados al segmento 1.668.172 2.491 41.815 1.712.478 1.447.226 2.311 920 1.450.457 9.509 1.459.966
Adiciones de bienes de uso 13.354 116 101 13.571 5.556 262 11 5.829 128 5.957
Adiciones de activos intangibles 66 66 66
Amortizacion de bienes de uso 18.427 861 290 19.578 17.712 870 15 18.597 221 18.818
Amortizacion de activos intangibles 207 207 93 93 93
Amortizacion de otras inversiones 1 1 2 2 2
Gastos (netos de recuperos) no generadores de

salidas de fondos (excepto amortizaciones) 7.449 (130) 7.319 4.007 12 4.019 34 4.053
Ventas netas en el mercado doméstico 1.078.843 23.74 60.931 1.143.516 815.362 3.362 1.212 819.936 21.607 841.543

b) Segmentos secundarios: geograficos (base clies)te
. 31/03/2011 31/03/2010
Informacion — — — —
Mercado doméstice Exportacion Total Mercado doméstict Exportacion Total
Ventas netas de bienes y servi— operaciones continu 1.143.51 142.12- 1.285.64 819.93¢ 97.71¢ 917.65:
JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe fechado el 10 de mayo de 2011 se extéi&mdocumento aparte

DELOITTE S.C.

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

ESTADOS CONTABLES INDIVIDUALES

CORRESPONDIENTES AL PERIODO DE TRES MESES
TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2011

(presentados en forma comparativa con los datos pahoniales al cierre del ultimo
ejercicio anual, 31 de diciembre de 2010, y con ldatos de resultados, evolucién del
patrimonio neto y flujo de efectivo del periodo eqwalente del ejercicio anterior, 31 de
marzo de 2010)
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL AL 31 DE MARZO DE 2 011

(presentado en forma comparativa con el ejerciciooendmico terminado el 31 de diciembre de 2010)
(en miles de pesos)

31/03/2011 31/12/2010

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancc 34.17( 26.10¢
Inversiones (nota 2a) 52.731 5.110
Créditos por ventas (notas 2b y 6) 430.591 418.589
Otros créditos (notas 2c y 55.27¢ 78.51:%
Bienes de cambio (notas 2d \ 400.44: 426.22¢
Otros activos 201 197
Total del Activo Corriente 973.409 954.744
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros créditos (notas 2c y 6) 15.010 14.928
Repuestos y suministros (note) 44,75t 40.15¢
Bienes de uso (notas, 6 y anexo A 670.573 674.33:
Participaciones permanentes en sociedades (notaéxo C) 334.955 321.613
Inversiones (nota 2a) 43.880 138
Activos intangiblesanexo B 4.10¢ 4.31¢
Otros activo 10 10
Total del Activo no Corriente 1.113.292 1.055.495
TOTAL DEL ACTIVO 2.086.701 2.010.239
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas:
Comerciales (notag) 505.52¢ 490.68:¢
Préstamos (notas, 3 y6) 84.42¢ 35.90¢
Remuneraciones y cargas sociales (nota 2i) 83.091 79.285
Fiscales (nota 2j) 44.481 38.718
Anticipos de cliente 1.691 23.78¢
Otras (nota 2) 23.43¢ 5.45(
Total de deud: 742.65: 673.83:
Previsiones (anexo E) 1.771 1.665
Total del Pasivo Corriente 744.425 675.499
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas:
Comerciale 17
Préstamos (notas, 3y 6 787.10: 759.80:
Fiscales (notas 2j, 6 y 7) 63.005 22.894
Otras (nota 2k) 7.004 25.511
Total de deudas 857.113 808.223
Previsiones (anexo 13.42; 13.11¢
Total del Pasivo no Corriente 870.536 821.341
TOTAL DEL PASIVO 1.614.961 1.496.840
PATRIMONIO NETO 471.740 513.399
TOTAL DEL PASIVO Y DEL PATRIMONIO NETO 2.086.701 2.010.239

Las notas 1 a 11 y los anexos A a J forman pargrante de estos estados contables.

JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comisién Fiscalizadora Presidente

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

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

ESTADO DE RESULTADOS CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE TRES MESES

TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2011

(presentado en forma comparativa con el periodo dees meses terminado el 31 de marzo de 2010)

(en miles de pesos)

Ventas netas de bienes y servicios (nota 2I)
Costo de bienes vendidos y servicios prestadoxdan)
Ganancia bruta
Gastos de comercializacion (anexc
Gastos de administracion (anexo H)
Otros gastos (anexo H)
Subtotal — (pérdida) ganancia
Resultados de inversiones en Socied art. 33 Ley N° 19.550 (anexo J
Resultados financieros y por tenencia
Generados por activos
Resultados financieros:
Interese
Diferencias de camh
Resultados por tenencia de bienes de cambio (dfexo
Generados por pasivos
Resultados financierc
Interese
Diferencias de cambio
Devengamiento y diferencias de cambio de valoresbes de deudas
Otros ingresoy egresos netos (nc2m)
Pérdida de operaciones que contindan antes de impstes
Impuestos a las ganancias y a la ganancia miniesupta (nota 2n)
Pérdida de operaciones que contintan
Ganancia de operaciones discontinuas (nota 10 b)
PERDIDA NETA DEL PERIODO

Resultado por accién ordinaria (nota 2f)
Basico — Pérdida

31/03/2011  31/03/2010
1.142.899 863.441
(945.021 (683.859

197.878 179.582
(204.690 (153.295
(34.306) (24.725)
(207) (93)
(41.325) 1.469
6.26¢ 6.848
1.470 1.362
6.141 692
36.396 25.768
(22.330 (18.326
(19.120) (18.817)
(7.052) (5.217)
1.24¢ 3.7¢3
(38.311) (2.438)
(3.348) (2.670)
(41.659) (5.108)
- 731
(41.659) (4.377)
(0,09) (0,01)

Las notas 1 a 11 y los anexos A a J forman pategriante de estos estados contables.

JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE

Por Comision Fiscalizadora

El informe fechado el 10 de mayo de 2011

se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

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

Presidente
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO CORRESPONDI ENTE AL
PERIODO DE TRES MESES TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2011

(en miles de pesos)

Aportes de los Resultados acumulados Total
accionstas
Rubro Capital Ganancias Resultados
suscripto reservade no asignadc
integrado Reserva legal
Saldos al 31 de diciembre de 2010 457.547 55.852 513.399

Resolucion de la Asamblea General
Ordinaria y Extraordinaria de
Accionistas del 31 de marzo de 2011:

Constitucién de reserva legal (nota 5) 15.273 (15.273)
Pérdida neta del perio (41.659) (41.659)
Saldos al 31 de marzo de 20 457.54° 15.27: (1.080) 47174C

Las notas 1 a 11 y los anexos A a J forman paegriante de este estado contable.

JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe fechado el 10 de mayo de 2011 se exti@midocumento aparte
DELOITTE S.C.

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

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO CORRESPONDI ENTE AL
PERIODO DE TRES MESES TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2010

(en miles de pesos)

Aportes de los Resultados Total
accionistas acumulados
Rubrc Capita Resultadc

suscripto e no asignados

Integrado
Saldos al 31 de diciembre de 20 457.54° (82.906 374.64:
Pérdida neta del periodo (4.377) (4.377)
Saldos al 31 de marzo de 2010 457.547 (87.283) 370.264

Las notas 1 a 11 y los anexos A a J forman paegriante de este estado contable.

JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

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

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL PERI ODO DE TRES
MESES TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2011

(presentado en forma comparativa con el periodo dees meses terminado el 31 de marzo de 2010)
(en miles de pesos)

31/03/2011 31/03/2010

VARIACIONES DEL EFECTIVO

Efectivo al inicio del ejercicio (nota 20) 29.109 26.173
Efectivo al cierre del periodo (nota 2p) 80.311 137.900
Aumento neto del efectivo 51.202 111.727

CAUSAS DE LAS VARIACIONES DEL EFECTIVO
ACTIVIDADES OPERATIVAS

Pérdid: neta deperiodc (41.659 4.377
Intereses perdid 22.33( 18.32€
Impuestos a las ganancias y a la ganancia miniesapta 3.348 2.670
Ajustes para arribar al flujo neto de efectivo gnoiente de las actividades

operativas
Mas: partidas que 1significan utilizacion de efectivo (not:q) 4502¢€ 43.58!
Menos: partidas que no significan generacion detiefe (nota 2r) (6.538) (7.986)
Cambios netos en activos y pasivos operativos @gjta 21.086 28.932
Pago de impuest a las gananciey a la ganancia minima presu (2.958 (4.114
Flujo neto de efectivo generado por las actividadesperativas 40.635 77.032
ACTIVIDADES DE INVERSION
Adquisicion de bienes de uso (13.222) (5.249)
Adquisicion de activos intangibles (66)
Aumento de inversiones (1.904)
Ingresos por venta de bienes de uso 366 415
Dividendos cobrados de Sociedades art. 33 Ley Ns509 13.153
Aumento neto de participiones en Sociedades art. 33 Ley N° 19 (3.234 (500)
Flujo neto de efectivo (utilizado en) generado pdas actividades de
inversion (17.994) 7.753
ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Variacion neta de préstamos 30.203 29.331
Intereses pagados por présta (1.642 (2.389
Flujo neto de efectivo generado por las actividadete financiacion 28.561 26.942
AUMENTO NETO DEL EFECTIVO 51.202 111.727

Las notas 1 a 11 y los anexos A a J forman pasgriante de estos estados contables.

JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comision Fiscalizadora Presidente
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL PERIODO DE TRES
MESES TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2011

(presentadas en forma comparativa con los datos panoniales de cierre del ultimo ejercicio
anual, 31 de diciembre de 2010, y con los datos @sultados, evolucion del patrimonio neto y
flujo de efectivo del periodo equivalente del ejercio anterior, 31 de marzo de 2010)

(en miles de pesos)

1. BASESDE PREPARACIQN DE LA INFORMACION Y PRINCIP ALES CRITERIOS DE
MEDICION Y EXPOSICION APLICADOS

Los presentes estados contables han sido preparadpsiestos de acuerdo con las Resoluciones
Técnicas N° 8, 9, 16, 17, 18, 21, 22 y 23 y lasrpretaciones N° 1 a 4, en lo que fuera aplicable,
en sus textos vigentes al 31 de marzo de 2011 agostpor la Federacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Economicas (“F.A.C.P%;.€on las modalidades establecidas en sus
normas por la Comision Nacional de Valores.

En el caso de los activos no monetarios incorparaaes del 1° de marzo de 2003, los costos
estan expresados en moneda homogénea de febr2f®8ésegun las normas de la Resolucién
Técnica N° 6 de la F.A.C.P.C.E., vigentes entreede 2002 y la mencionada fecha).

Los principales criterios de medicién empleadokagireparacion de los estados contables son los
siguientes:

a)

b)

c)

Rubros monetarios

Caja y bancos, colocaciones financieras, créditesdas y previsiones en pesos, han sido
expresados a sus valores nominales, contemplandcas® de corresponder, los intereses
devengados al cierre del periodo o ejercicio, segaresponda.

En el caso de saldos por cobrar y por pagar quevieran asociada una tasa de interés o
para los cuales no existiera una forma de compEmsdmanciera contemplada, se
determinaron los valores actuales, si éstos resualtsignificativamente diferentes de los
valores nominales.

Activos y pasivos en moneda extranjera

Se han expresado utilizando los tipos de cambioapés o cotizaciones vigentes al cierre
del periodo o ejercicio, contemplando, en casoodieesponder, los intereses devengados al
cierre del periodo o ejercicio, segun corresponda.

En el caso de saldos por cobrar y por pagar quevieran asociada una tasa de interés o
para los cuales no existiera una forma de compEmsdmanciera contemplada, se
determinaron los valores actuales, si éstos resualtsignificativamente diferentes de los
valores nominales.

Inversiones corrientes

Los titulos privados sin cotizacion y las colocaei® financieras en Sociedades art. 33 Ley
N° 19.550 se registraron al valor del capital itider mas los intereses devengados hasta el
cierre del periodo o ejercicio, segin correspohda.fondos comunes de inversion fueron
medidos a su valor de cuota-parte vigente al cielee periodo o ejercicio, segun
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d)

f)

corresponda. Los titulos publicos se valuaron aaar neto de realizacion al cierre del
periodo.

Bienes de cambio

1) Productos terminados:

Se encuentran medidos al costo de reproducciomeak adel periodo o ejercicio, con
exclusion, en caso de corresponder, de los cogtss iinculados con ineficiencias o
capacidad instalada ociosa.

Dichos costos fijos, cuando fuera aplicable, seutaup directamente a gastos, en el
capitulo Otros gastos, entre los gastos operatibag) la denominacién de “Gastos
relacionados con la sub-utilizacion de las plantas”

2) Materias primas, envases y materiales, prodnaidproceso y mercaderias de reventa:

Se midieron a su costo de reposicion o reproducié@rerre del periodo o ejercicio o, en
su defecto, al valor de las ultimas compras, el noadifiere significativamente de su

costo de reposicion estimado.

Los valores asi determinados de los bienes de camtsuperan su valor recuperable.

Repuestos y suministros

Se midieron a su costo de adquisicion o reposiaidierre del periodo o ejercicio 0, en su
defecto, al valor de las Ultimas compras, el coallifiere significativamente de su costo de
reposicion estimado.

Los valores asi determinados de los repuestos in@iras no superan su valor recuperable.

Bienes de uso

+ Valores de origen

Los bienes de uso y los anticipos a proveedorgsriuaedidos a su costo de adquisicion
expresado en moneda homogénea. Las obras en cwlsgen, de corresponder, la
capitalizaciéon de intereses durante el periodo destouccién, correspondientes a
préstamos obtenidos para la financiacion de diclmas. Asimismo, se capitalizaron
diferencias de cambio originadas por pasivos goenfiiaron la adquisicion de ciertos
bienes de uso, en funcion de lo establecido pdRés®luciones MD N° 32/02 y 87/03 del
Consejo Profesional de Ciencias Econdémicas de ddadi Autonoma de Buenos Aires

(ver nota 2f).
* Amortizaciones

Los bienes de uso se amortizan en base al métdddidea recta en funcién de las vidas
Utiles asignadas (que se exponen en el anexo A¢ $olbase de los valores expresados
en moneda homogénea.

La Sociedad ha estimado que el monto registradosdgienes de uso de la misma resultara
recuperable, utilizando a tal efecto proyecciorasgb plazo promedio de vida Util de tales
bienes.
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g) Participaciones permanentes en sociedades

1) Acciones de Sociedades art. 33 Ley N° 19.550

Las inversiones en las Sociedades art. 33 Ley Ns5D9se computaron a su respectivo
valor patrimonial proporcional al cierre del pedod ejercicio, determinado sobre
estados contables al 31 de marzo de 2011 y 3icmrdire de 2010, respectivamente. En
los casos de Argentine Cheese Corporation y Gridmbeb Argentino S.A. (sociedades
vinculadas), las inversiones fueron medidas a stoe@xpresado en moneda homogénea,
el que no supera su valor recuperable.

Los resultados de las inversiones en las Sociedate®3 Ley N° 19.550 al 31 de marzo
de 2011 y 2010 se computaron sobre los respeastasios contables a esas fechas, por
periodos coincidentes con los de la sociedad dante

Las inversiones permanentes en Marca 4 S.A., MaseHermanos do Brasil Comercial
e Industrial Ltda., Puralactea S.A. y Transportesdreta Hermanos S.A. al 31 de
marzo de 2011 y 31 de diciembre de 2010, se comgputa su respectivo valor
patrimonial proporcional sobre estados contablexlale diciembre de 2010. No se han
computado resultados por los periodos de tres nexsemados el 31 de marzo de 2011y
2010. No han ocurrido hechos que modifiquen suithlnente la situacion patrimonial y
financiera y los resultados de las sociedades aadfis entre ambas fechas, que no
hayan sido considerados.

Las cifras expresadas en reales de los estadosbtemtde las sociedades controladas
Mastellone Hermanos do Brasil Comercial e Industtida. y Leitesol I.C.S.A. fueron
convertidas a pesos, utilizando los tipos de candpbicables de acuerdo con el
procedimiento de conversién de estados contablemntidades integradas establecido
por la Resolucion Técnica N° 18 que implica la itagion a resultados de las
diferencias provenientes de la conversion de laedanextranjera en la que estan
expresados los respectivos estados contablesnanada argentina. Como referencia, el
tipo de cambio del real al 31 de marzo de 2011der@,41 reales para cada peso, al 31
de diciembre de 2010 era de 0,42 reales para estaypal 31 de marzo de 2010 era de
0,46 reales para cada peso.

Los resultados por la conversibn mencionada amieeiote, que totalizaron 3.838
(ganancia) y 76 (ganancia) en los periodos dentiesses terminados el 31 de marzo de
2011 y de 2010, respectivamente, fueron imputaddi$egencias de cambio generadas
por activos.

2) Acciones de otras sociedades

Se registraron a su valor de costo expresado eerdadmmogénea.

Los valores asi determinados no superan sus vakcaperables, luego de la prevision
constituida a ese efecto.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

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

-51-



h)

3) Llave de negocio

En el ejercicio terminado el 31 de diciembre de®@@le acuerdo con el método de la
compra descripto en la Resolucion Técnica N° 2ladeA.C.P.C.E., la Sociedad realiz6
la asignacion del costo de compra de las acciome€ah-Ser S.A. a la fecha de
adquisicion (ver nota 10 a). Los activos identifioa y los pasivos de Con-Ser S.A.
fueron medidos, respectivamente, a su valor cdeigrna su costo de cancelacion a la
fecha de adquisicidn. Del resultado de la alocaaities mencionada, resulté un valor de
los activos netos superior al valor de libros da-Ger S.A. en 30.266 (importe neto del
efecto del impuesto diferido). El valor de la llase negocio, que corresponde a la
diferencia entre el costo de adquisicion y el valer alocacion de los activos netos
asciende a 3.121. Por tratarse de un negocio keatrente relacionado con la Sociedad,
ésta ha determinado que la llave tiene vida Uig¢fimida, por lo que la misma no resulta
amortizable.

El valor asi determinado no supera su valor reaigber

Inversiones no corrientes

Colocaciones financieras en Sociedades art. 33NPei9.550:

Las colocaciones financieras en Sociedades atte@]N° 19.550 se registraron al valor
del capital invertido mas los intereses devengadsta el cierre del periodo.

Inversiones en bienes (aeronave y viviendas)

Se midieron a su costo expresado en moneda hormaggaeamortizan a partir del afio
de su incorporacion al patrimonio de la Sociedplicando el método lineal. Los valores
asi determinados no superan sus valores recupgrable

i) Activos intangibles

Valores de origen

Se midieron a su costo expresado en moneda honagéne
Amortizaciones

Se amortizan en funcion de su vida util estimadee (se exponen en el anexo B). En
todos los casos la amortizacién se determina limesate.

Los valores asi determinados no superan sus vatereperables.

Otros activos corrientes y _no corrientes — bgede uso destinados para la venta

Este rubro incluye inmuebles que la Sociedad Isafdetado de su actividad productiva y
para los cuales ha decidido su venta. La mediceitakks bienes ha sido determinada en
funcion de los valores estimados de realizacioa panes de similares caracteristicas.
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k)

m)

Préstamos, excepto deuda financiera reestrutgtura

Se midieron considerando el capital tomado masteseses devengados al cierre de cada
periodo o ejercicio, segun corresponda. La deudaOptigaciones Negociables Serie E -
vencimiento 2013 se expone neta de comisionestggyes emision.

Deuda financiera reestructura@er nota 3)

Las normas contables vigentes establecen que cusrdideuda sea sustituida por otra cuyas
condiciones sean “sustancialmente distintas” deota@gnales, segln criterios cuantitativos
establecidos en dicha norma (en el caso de la deedructurada en 2004 por la Sociedad,
se incluyeron condonaciones, cambios en las tasagatés y modificaciones en los plazos
de vencimiento, y en el caso de la deuda reestagauen 2010 por la Sociedad, se
incluyeron cambios en las tasas de interés y nwadifbnes en los plazos de vencimiento), se
daréa de baja la cuenta preexistente y se reconanardueva deuda, cuya medicion contable
se hard sobre la base de la mejor estimacion posliblla suma a pagar (incluyendo
intereses), descontada usando una tasa que reflepvaluaciones del mercado sobre el
valor tiempo del dinero y los riesgos especifices lal deuda. Las deudas financieras
reestructuradas en 2010 y en 2004 se midieron denasido el capital tomado mas los
intereses devengados al cierre del periodo o ejerdegun corresponda, neto de ajuste a
valor actual, de acuerdo con lo establecido pdraditorma. La tasa utilizada para el célculo
del valor actual de la deuda reestructurada en @& 8e 14% anual.

Cuentas de patrimonio neto

El capital social y las ganancias reservadas senexpa su valor nominal.
Los resultados no asignados han sido expresadoseeda homogénea.

Cuentas de resultados

Las cuentas de resultados se expresaron en moogdaah excepto (i) cargos por activos
consumidos (amortizaciones y bajas de bienes de asiivos intangibles y otras
inversiones), determinados de acuerdo con los emlen moneda homogénea de tales
activos, (ii) el costo de los bienes vendidos, encibn del costo de reproduccién o
reposicion (neto de los subsidios devengados) nsegiesponda, de las unidades vendidas
en cada mes y (iii) la participacion en los resldsade Sociedades art. 33 Ley N° 19.550, en
base al método del valor patrimonial proporcior@imputado sobre estados contables
correspondientes a periodos equivalentes a |las stecledad controlante.

Impuesto a las ganancias

Las normas contables vigentes requieren la coitatibn del cargo por impuesto a las
ganancias por el método del impuesto diferido. Esterio implica el reconocimiento de
partidas de activos y de pasivos por impuesto idderen los casos en que se produzcan
diferencias temporarias entre la medicion contgtlke valuacion fiscal de los activos y de
los pasivos, 0 que existan quebrantos impositigogperables.

Asimismo, de acuerdo con las normas contables gorfales vigentes durante los
ejercicios anteriores en el &mbito de la CiudadbAaima de Buenos Aires (Resolucion CD
N° 87/2003 del C.P.C.E.C.A.B.A.) y las que se hstaldecido con vigencia desde el 1° de
enero de 2006 (Resolucion CD N° 93/2005 del C.RPCAB.A.) la Sociedad ha
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p)

Q)

n

considerado el valor residual de la reexpresiéronatia homogénea efectuada entre enero
de 2002 y febrero de 2003, contenida en la medicodriiable de los bienes de uso, como
una diferencia permanente a los efectos del célcdel impuesto diferido.
Consecuentemente, y por aplicacion de la RG N°08dkl organismo de control, se
informa que de haberse optado por el reconocimieatno diferencia temporaria de la
reexpresion monetaria contenida en la medicionatibatde los bienes de uso, se hubiera
originado un pasivo por impuesto diferido al 31 marzo de 2011 de 122.038, con
contrapartida en el resultado (ganancia) del perdsdtres meses terminado en esa fecha de
2.907 y un ajuste al saldo de resultados no asignald31 de diciembre de 2010 (pérdida)
por 124.945. Adicionalmente, y de haberse ejerdmlareferida opcién, la Sociedad
registraria en los ejercicios siguientes un meaoga por impuesto a las ganancias (debido
a la reversiébn del mencionado pasivo por impuedferido) con relaciébn al que
contabilizar4 por mantener el criterio utilizadostaa el presente. Dicha reversion se
produciria en un plazo promedio aproximado de dies.

Uso de estimaciones en la preparacion de lag@stcontables

La preparacion de estados contables en confornidadlas normas contables vigentes
requiere que el Directorio de la Sociedad efectfienaciones que afectan la determinacion
de los importes de los activos y pasivos y la amiéh de contingencias a la fecha de
presentacion de los estados contables. Los regal&adnportes reales pueden diferir de las
estimaciones efectuadas para la preparacion dstados contables.

Contingencias

La Sociedad y sus sociedades controladas se ¢raesnjetas a varios juicios y demandas
como resultado de su actividad. Aunque el monttadenbligaciones que pudieran surgir
como consecuencia de tales acciones no puedeteemg&do con certeza, en opinion de la
Sociedad y de sus asesores legales, tales accindesgualmente o en su conjunto, no

tendran efecto significativo en exceso de los monégistrados como previsiones sobre la
posicién patrimonial de la Sociedad ni sobre alltado de sus operaciones.

Asuncién y cobertura de riesgos en los mercados

La Sociedad opera principalmente en Argentina. &ividad de negocios puede ser

afectada por la inflacion, devaluaciones, regulaeso tasas de interés, control de precios,
cambios en la politica econémica establecida pgokierno, impuestos, y otras cuestiones
de orden politico y econémico que afecten a nugstfe. La mayoria de los activos de la
Sociedad son no monetarios o expresados en pestamte que la mayoria de los pasivos
estan expresados en dolares estadounidenses {ae3)no

No existen coberturas de riesgo de cambio ni detiptp al cierre del periodo.

Resultado por accién ordinaria

Se expone el resultado por accion ordinaria ablpleestado consolidado de resultados, tal
como lo requiere la Resolucion Técnica N° 18. Sesgmta exclusivamente el indicador
bésico, por cuanto no existen acciones preferidabligaciones negociables convertibles
en acciones ordinarias.
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2. COMPOSICION DE LAS PRINCIPALES PARTIDAS DE LOS E STADOS CONTABLES

31/03/2011  31/12/2010

a) lInversiones corrientes

+ Corrientes

Fondos comunes de inversi(1) 44.03¢ 3.00(
Titulos privados 4.013 2.110
Titulos publicos (2) 2.107
Colocaciones financieras en Sociedades art. 33\Ley
19.550 (nota 10 a) y anexo J ¢) 2.577
Total 52.731 5.110

(1) Corresponde al 31/03/2011 a 139.668 cuotas-parteuger Fondos — Santander Rio,
valuadas a 0,315275 por cuota; y al 31/12/201@46cuotas-parte de Super Fondos —
Santander Rio, valuadas a 0,310993 por cuota.

(2) Corresponde a un valor nominal de U$S 535.750 tdéosi del Gobierno Nacional
BODE12, valuados a 3,933458 por titulo.

¢ No corrientes
Colocaciones financieras en Sociedades art. 33\Ley

19.550 (nota 10 a) y anexo J c) 43.743
Otras inversiones en bienes (anexo D) 137 138
Total 43.880 138

b) Créditos por ventas corrientes

Comunes 295.162 233.057
Del exterio 3.412 11.013
Sociedades art. 33 Ley N° 19.550 (anexo J c¢) 32.816  26.003
Otras partes relacionadas (anexo J c) 98.769 148.851
Documentados 328 2.303
Reintegros por exportacior 8.778 7.789
Subtotal 439.265 429.016
Prevision para deudores incobrables (ane: (6.097 (5.670
Prevision para bonificaciones y devoluciones (ar€Xxo (2.577) (4.757)
Total 430.591 418.58¢
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c) Otros créditos

» Corrientes

Saldo a favor IVA

Sociedades art. 33 Ley N° 19.550 (anexc

Deudores por venta de participaciones permanemtés (

10 b)

Saldo a favor impuesto sobre los ingresos brutos

Gastos pagados por adelantado

Anticipos a proveedores de servicios

Partes relacionadas (anexo J ¢)

Depositos en garantia (note

Siniestros a recuperar

Créditos con empresas en situacion concursal

Diversos
Subtotal

Previsién para deudores incobrables (anexo E)
Total

* No corrientes
Impuesto a la ganancia minima presunta e impuesto
diferido (1) (nota 8)
Deudores por venta de participaciones permanembés (
10 b)
Créditos con empresas en situacion concursal
Otros créditos fiscales
Depositos en garantia (nota 6)
Diverso:
Subtotal
Previsién para deudores incobrables (anexo E)
Prevision sobre créditos de impuesto a la gananitiana
presunta e impuesto diferido (anexo E)
Total

31/03/2011  31/12/2010
26.036 47.455
13.95; 13.38:

5.898 5.709
7532. 4.673
2.909  3.488

1.051 1.094

342

43¢ 43¢
414 214
165 165

2.258 2.138
55.874 79.100
) (599 (587)
55.275 78.513
104.015 87.560
12.870 12.620
2.751  3.638

368 503

35 35

163 18t
120.202 104.541
0.1 (2.053)
(104.015) (87.560)
15.010 14.92¢

(1) El detalle del impuesto a la ganancia mininesipnta e impuesto diferido es el siguiente:

Impuesto a la ganancia minima pres
Diferencias temporarias de medicion:
Previsiones y otros gastos no deducibles
Bienes de cambio
Bienes de us
Ajuste a valor actual
Quebrantos impositivos acumulados (nota 8)
Total

82.38 79.04:
6.398  8.515

643 6.187
(3.579 (3.787
(47.807) (50.270)
65.971  47.874
104.015 87.560

El informe fechado el 10 de mayo de 2011

se extiende en documento aparte

DELOITTE S.C.

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

-56-



La evolucién de las diferencias temporarias de anidi y los quebrantos impositivos
acumulados fue la siguiente:

Saldo al Utilizacion ~ Cargo (crédito) Saldo al

comienzo del de del periodo / cierre del

ejercicio guebrantos ejercicio periodo /

(1) (1) ejercicio
Diferencias temporarias de medicién (39.355) (4.990) (44.345)
Quebrantos impositivos acumulados 47.874 18.097 65.971
Total 31/03/2011 8.519 13.107 21.626
Diferencias temporarias de medic (9.541 (29.814 (39.355
Quebrantos impositivos acumulados 52.710 (4.836) 47.874
Total 31/12/2010 43.169 (4.836) (29.814) 8.519

(1) Imputado a impuesto a las ganancias — en 2011 2ngta

31/03/2011  31/12/2010

d) Bienes de cambio

Mercaderias de reventa 2.363 911
Productos terminados 182.285 214.563
Productos en proce 91.76¢ 85.60(
Materias primas, envases y materiales 116.805 120.755

Subtotal 393.21° 421.82!

Anticipos a proveedores (incluye Sociedades art.638N°
19.550 por 6.408 al 31/03/2011 y por 2.364 al 32070,
respectivament— anexo J ¢ 7.22¢ 4.39i

Total 400.441 426.226

e) Repuestos y suministros

Repuestos (1) 21.084 20.206
Suministro 23.67: 19.95(
44,755 40.156

(1) Neto del cargo por desvalorizacion por 492 al 3P0BL (anexo F) y 578 al 31/12/2010,
imputados al costo de bienes vendidos.

f) Bienes de uso

El detalle de las diferencias de cambio al 31 deonde 2011 y al 31 de diciembre de 2010, en
los montos que exceden el valor expresado en mdr@dagénea de los bienes a los cuales se
afectd su imputacion es el siguiente:

Valor Valor
Rubro residual residual

31/03/2011  31/12/2010

Terrenos y edificios 31.818 32.058
Maquinarias y equipos y herramientas 34.114 35.175
Instalaciones, equipos de laboratorio y mueblesigsi 17.180 17.715
Rodados 145 193
Mejoras en inmuebles propios y arrend: 47¢€ 48E
Total 83.733 85.626
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31/03/2011  31/12/2010

g) Deudas comerciales corrientes

Comune 356.88( 358.16°
Sociedades art. 33 Ley N° 19.550 (anexo J c¢) 35.431 23.984
Otras partes relacionadas (anexo J c) 67.903 76.912
Documentadas 39.846 23.851
Proveedores del exterior 5.468 7.770

Total 505.528 490.684

h) Préstamos (nota 6)

e Corrientes
Capital:
Obligaciones negociables y deuda por préstamos:
Obligaciones negociables:
Obligaciones negociables Serie D — vencimiento

final 2015 2.027 1.988
Obligaciones negociables Serie A — vencimiento

final 2018 (1) 2.027
Subtotal 4.054 1.988

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

201¢ 7.367 8.100
Deuda a tasa variable no reestructurada 93 91
Subtotal 7.460 8.191
Subtotal — obligaciones negociables y deuda por

préstamos 11.514 10.179

Otras deudas financieras:

Sin garantia 2.715 1.674

Sin garantia— Sociedades art. 33 Ley N° 19.550
(anexo J ¢) 970
Sin garantia— partes relacionadas (anexo J c) 1.083 1.062
Con garantia 49.362 21.134
Subtotal — otra deuda financiera 53.160 24.840
Total capital 64.674 35.019

Intereses devengados:

Sin garantia - partes relacionadas (anexo J c) 6 3
Sin garantia y con garantia 19.745 887
Total intereses devengados 19.751 890
Total 84.425 35.909

(1) Corresponde a una cancelacion anticipadazesli con posterioridad al cierre del
periodo.
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31/03/2011  31/12/2010
No corrientis
Capital:
Obligaciones negociables y deuda por préstamos:
Obligaciones negociables:
Obligaciones negociables Series A,By C —
vencimiento final 2018 586.111 576.822
Obligaciones negociables Serie D — vencimiento
final 2015 38.513 37.772
Obligaciones negociables — vencimiento 2012 18.784  18.422
Obligaciones negociables Serie E — vencimiento
2013 (neto de comisiones y gastos de emision por
4.273 al 31/03/11 y por 4.409 al 31/12/10) 76.807 75.111
Subtotal 720.21! 708.12°
Deuda por préstamos:
Deuda por préstamo — tramo A — vencimiento final
2015 139.978 137.285
Deuda por préstamo — tramo B — vencimiento final
2018 58.438 57.314
Subtotal 198.416 194.599
Subtotal - Obligaciones negociables y deuda
por préstamos 918.631 902.726
Otras deudas financieras:

Con garantia 5.065 703
Subtotal — otras deudas financieras 5.065 703
Total capital 923.696 903.429

Descuento por valor actual:
Obligaciones negociables Series A,By C —
vencimiento final 201! (87.072 (91.171
Obligaciones negociables Serie D — vencimientd fina
2015 (8.657) (9.176)
Obligaciones negociables — vencimiento 2012 (748) (870)
Deuda por préstamo — tramo A — vencimiento final
2015 (31.463) (33.352)
Deuda por préstamo — tramo B — vencimiento final
2018 (8.652) (9.059)
Total descuento por valor actual (136.592) (143.628)
Total 787.104 759.801
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)

k)

Remuneraciones y cargas sociales

Remuneraciones y gratificaciones
Cargas social

Total

Deudas fiscales

Corrientes
Impuestos, tasas y contribuciones (neto de ansipo
Impuestos retenidos a depositar
Moratoria A.F.I.P. — Ley N° 26.476 (nota 10 a)
Impuesto Ley N° 23.9¢

Total

No corrientes
Moratoria A.F.I.P. — Ley N° 26.476 (nota 10 a)
Diferimiento impositivo Ley N° 22.0z

Total

Otras deudas

Corrientes
Acreedores por compra de sociedades (nota 10 a)
Sociedades art. 33 Ley N° 19.550 (anexo J ¢)
Diversa:

Total

No corrientes
Sociedades art. 33 Ley N° 19.550 (anexo J ¢)
Acreedores por compra de sociedades (nota 10 a)
Ingresos diferids por el uso de licencia de mar
Diversas

Total

[) Ventas netas de bienes y servicios

Ventas brutas de bienes
Servicios prestad

Impuestos directos sobre ventas
Bonificaciones

Devoluciones

Total

31/03/2011  31/12/2010
60.863  57.203
22.22¢ 22.08:
83.091 79.285
7.700 6.903
27.962  29.249
266
3.15¢ 2.56¢
44.481 38.718
411

22.89« 22.89
63.005 22.894
234.1 4.052
17.648 4

1.667 1.39¢
23.438 5.450
17.643

54 4.0 4.970

884 872
2.066 2.026
7.00¢ 25.51
31/03/2011  31/03/2010
1.191.245  904.024
24.533 19.469
(19.266)  (14.007)
(38.188) (30.983)
(15.425) (15.062)
1.142.899 863.441
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31/03/201 31/03/201.

m) Otros ingresos y egresos netos

» Otros ingresos

Cargos a fleterc 1.102 59¢
Regalias y licencias 538 409
Recupero de siniestros 1.582
Resultado por venta de bienes de uso 273 407
Alquileres 588 260
Recupero de previsién para juicios y contingencéams 915
Recupero de prevision para desvalorizacion de otros
activos (en 2011, anexo E) 4 312
Subtotal — ganancia 2.505 4.483

» Otros egresos
Previsidn para juicios y contingencias varias (@h12

anexo E) (587)
Donacione (198) (93)
Amortizacion de otras inversiones (en 2011, anexo D @ (2)
Diversos (475) (605)
Subtotal — pérdida (1.261) (700)
Total — ganancia neta 1.244 3.783

n) Impuestos a las ganancias y a la ganancia mipigsunta

Quebrantos del periodo 18.097 10.183
Variacion de diferencias temporarias de medicion 4.990) (10.977)
Subtotal 13.107 (794)

Prevision sobre créditos de impuesto a la gananitiana
presunta e impuesto diferido (en 2011, anexo E) (16.455) (1.876)
Total (3.348) (2.670)

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

31/03/2011  31/03/2010

Pérdida neta del periodo antes de impuestos at@mngias y

a la ganancia minima presunta (388.311) (1.707)
Tasa impositiva vigente 35% 35%
Impuesto a las ganancias a la tasa impositiva vigen 13.409 597
Diferencias permanentes (302) (1.391)

Prevision sobre créditos de impuesto a la gananitiana
presunta e impuesto diferido (en 2011, anexo E) (16.455) (1.876)
Total (3.348) (2.670)
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P)

Q)

)

Resultado por accic ordinaric

Resultado neto — pérdida
Cantidad de acciones ordinarias
Resultado neto por accién — pérdida

Composicion del efectivo al inicio del ejeioic

Caja y bancos
Inversiones corrient

Total

Composicion del efectivo al cierre (period¢

Caja y bancos
Inversiones corrientes

Total

Partidas gue no significan utilizacién de afect

Resultados financieros netos
Amortizacion de bienes de uso

Consumo de suministr

Cargos por constitucién o aumento de previsione® (te

recuperos)

Desvalorizacion de repuestos
Amortizacion de otras inversior
Amortizacion de activos intangibles

Total

Partidas que no significan generacién éetefo

Participacion en los resultados de Sociedade8attey N°

19.55(

Ganancia de operaciones discontinuas
Resultado por venta de bienes de uso

Total

31/03/2011  31/03/2010
(41.659) (4.377)
457.54° 457.54

(0,09) (0,01)
26.109 26.173

3.00(

29.109 26.173
34.170 48.347
46.141 89.553
80.311 137.900
20.422 22.901
16.890  16.510
3.421 2.50:
3.593 1.174
492 308

1 2

207 93
45.026 43.581
(6.265) (6.848)
(731)

(273)  (407)
(6.538) (7.986)
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31/03/2011  31/03/2010
s) Cambios netos en activos y pasivos operativos

Créditos por ventas (14.833) 20.633
Otros créditos 19.800 1.287
Bienes de cambio 25.785 38.902
Repuestos y suministros (8.512) (1.710)
Deudas comerciales 14.827 (32.446)
Deudas por remuneraciones y cargas sociales 3.806 (8.696)
Deudas fiscale 3.04¢ 9.812
Anticipos de cliente (22.097 1.244
Otras deudas (558) 312
Previsiones (176) (406)
Total 21.086 28.932

3. DEUDA FINANCIERA

3.1 Refinanciacién de la deuda financiera en 2010

A fines de 2009 la Sociedad inici6 un proceso temgi a lograr la refinanciacion de la mayor
parte de su deuda financiera (“Deuda Existentelig tgnia vencimientos significativos entre
2010y 2013, el cual finalizé el 7 de mayo de 2@F&6ha de “cierre” de la refinanciacién) con la
firma de los contratos mediante los cuales seumsntd la misma. Dicha refinanciacion, que
incluyd los saldos de capital mencionados en alieige acapite 3.2, se concretd como se
describe a continuacion:

a) Forma de la refinanciacion

La refinanciacién de la Deuda Existente se congoetdmedio de un canje voluntario, que
incluyo la entrega de efectivo y nueva deuda, adopde cada acreedor, en las siguientes
proporciones, por cada U$S 1.000 de valor nomiedhdleuda anterior:

(i) US$S 39 en efectivo y U$S 961 en nueva deuda cociminto final en 2018, o
(i) U$S 98 en efectivo y U$S 902 en nueva deuda cocim@nto final en 2015.

La oferta preveia también la conversion a dolaedaddeuda expresada anteriormente en
euros o pesos, a la paridad vigente dos dias datesfecha de cierre.
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b)

Adicionalmente, en la fecha de cierre se pagd ewmtiedb la totalidad de los intereses
devengados desde el 1 de julio de 2009 hasta (@erinyendo) el dia de cierre de la
refinanciacion.

La propuesta de la Sociedad fue aceptada por texgede la deuda refinanciada que poseian
aproximadamente el 98% del capital de la misma.

Montos canjeados en la fecha de cierre

U$S 2.148 miles de capital de las obligaciones ciabtes Serie A-1 se canjearon por
U$S 84 mil en efectivo y U$S 2.064 miles de capilel las nuevas obligaciones
negociables Serie A;

U$S 152.297 miles de capital de las obligaciongmciables Serie A-2 se canjearon por
U$S 6.520 miles en efectivo, U$S 136.903 miles ajgital de las nuevas obligaciones
negociables Serie A y U$S 8.874 miles de capitdhgl@uevas obligaciones negociables
Serie D;

U$S 2.000 miles de capital de las obligaciones ciabtes Serie B-2 se canjearon por
USS 152 miles en efectivo, U$S 722 miles de capiimallas nuevas obligaciones
negociables Serie B y U$S 1.126 miles de capitdasl@uevas obligaciones negociables
Serie D;

U$S 5.605 miles de capital de las obligaciones ciegtes Serie C se canjearon por
U$S219 miles en efectivo y U$S 5.386 miles de ehple las nuevas obligaciones
negociables Serie C;

El equivalente (convirtiendo a délares la porciérdéuda denominada en otras monedas,
segun las cotizaciones aplicables) a U$S 40.538snuk capital del préstamo a tasa
variable se canje6 por U$S 3.973 miles en efectivdS 36.566 miles de capital de
nuevo préstamo, tramo A; y

U$S 15.000 miles de capital del préstamo a tasas8j canje6 por U$S 585 miles en
efectivo y U$S 14.415 miles de capital del nuevé@stamo, tramo B.
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¢) Condiciones de la nueva deuda
1. Pago de capital e intereses:

Condiciones de la nueva de!l

Obligaciones Negociables Obligaciones Negociables
Series A, By C y deuda por Serie D y deuda por préstamo,
préstamo, tramo B tramo A
Vencimiento 201 Vencimiento 201
Vencimiento Amortizacién Tasa (*) Amortizacion Tasa
de capital de capital
30-Junio-10 7,00% **
31-Diciembre-10 7,00% (**)
30-Junio-11 7,00% 2,50% **
31-Diciembre-11 7,00% 2,50% **)
3C-Jurio-12 2,50% 7,50% 5,00% **
31-Diciembre-12 2,50% 7,50% 5,00% **)
30-Junio-13 2,50% 8,00% 7,50% **
31-Diciembre-13 2,50% 8,00% 7,50% (**)
3C-Jurio-14 2,50% 8,50% 15,00% **
31-Diciembre-14 2,50% 8,50% 15,00% **
3C-Jurio-15 2,50% 9,00% 20,00% **
31-Diciembre-15 2,50% 9,00% 20,00% **
30-Junio-16 10,00% 9,00%
31-Diciembre-16 10,00% 9,00%
3C-Jurio-17 15,00% 9,00%
31-Diciembre-17 15,00% 9,00%
3C-Jurio-18 15,00% 9,00%
31-Diciembre-18 15,00% 9,00%

(*) Las tasas de interés indicadas correspondasas nominales anuales, las que se devengan en
el semestre que termina en cada fecha. No incllay&asa de interés contingente mencionada
mas adelante.

(**) La tasa de interés aplicable a la deuda camciraiento 2015 es variable y se calculara en base
a la tasa LIBO mas un spread del 2,5%, con undep6% anual.

2. Instrumentacion de la nueva deuda

Los tenedores de las obligaciones negociablesarafiadas recibieron: (i) si optaron por la
nueva deuda con vencimiento 2018, nuevas obligasinrgociables series A, B y C, para
los tenedores de las anteriores series A, B y §hedivamente, o (ii) si optaron por la
nueva deuda con vencimiento final en 2015, nuebbgaziones negociables serie D.

Los tenedores de la deuda a tasa variable recbjgadicipaciones en el tramo A (con
vencimiento en 2015) del nuevo contrato de préstamo

Los tenedores de la deuda a tasa fija recibieraticip@ciones en el tramo B (con
vencimiento en 2018) del nuevo contrato de préstamo
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3. Otras condiciones

Las nuevas obligaciones negociables de la Socigs#do la Clase D) y el tramo B del
nuevo préstamo también contemplan intereses camieg, a una tasa anual durante cada
periodo de un afio, a partir del 1° de enero de,2udivalente al 0,3% por cada U$S 5
millones o fraccion en que el EBITDA (segun se mefen los nuevos acuerdos) del
ejercicio econdmico inmediatamente anterior supErdJ$S 40 millones, con un tope del
4% si el EBITDA es igual o superior a U$S 105 nmile. Los pagos de interés semestrales
con vencimiento el 30 de junio y 31 de diciembre26&1 devengan una tasa de interés
contingente de 2,1% en funcién del EBITDA estimguwr el ejercicio econdmico
terminado el 31 de diciembre de 2010.

Cada 30 de junio a partir del 30 de junio de 204 Sociedad deberéa destinar a amortizar
en forma proporcional y a su valor nominal, un moé capital de la nueva deuda de la
Sociedad con vencimiento final en 2018 equivaleit&5% de los fondos excedentes

(segun se los define en las condiciones de emidéda nueva deuda) del ejercicio

econdmico anterior. Al 31 de diciembre de 2010, adtulo efectuado por la Sociedad

surge que no han existido fondos excedentes, aérlwsnos de los acuerdos respectivos,
gue hubiera requerido la cancelacidén anticipadandeporcion de las mismas.

Ademas de todas las amortizaciones programadas tgdds los pagos efectuados con
fondos excedentes, la Sociedad reducira en forfiaitd& el capital total pendiente de
amortizacion de su nueva deuda en la suma de U$8IBdes para el 31 de diciembre de
2011 (“reduccién de deuda obligatoria”). En caso gqle la Sociedad no cumpla
integramente con la reduccién de deuda obligatories del 31 de diciembre de 2011, la
nueva deuda refinanciada de la Sociedad pagaréesete punitorios, ademas de los
intereses de otro modo aplicables, (i) por el g@@012, a una tasa del 0,25% anual, y
(i) posteriormente, a partir del 1° de enero d&e®@ una tasa del 1% anual durante 2013,
incrementandose un 0,25% el 1° de enero de cada pdidir de alli hasta que la reduccion
de deuda obligatoria hubiera sido completada entalidad.

Los nuevos acuerdos incluyen ciertos compromisos, duales exigen, entre otras
disposiciones, suministrar ciertos informes a krsetlores e impone ciertos limites a la
capacidad de la Sociedad y la de las subsidiagasingidas para tomar dinero en
préstamo, pagar dividendos, rescatar acciones dadgubordinada, efectuar inversiones,
vender activos o tenencias en sus sociedades lznfatso garantizar otra deuda, celebrar
acuerdos que limiten dividendos u otras distriboesode subsidiarias restringidas fuera del
giro habitual de los negocios, celebrar operaciones sociedades vinculadas y
subsidiarias no restringidas, crear o asumir grevées, participar de fusiones o

consolidaciones y celebrar una venta de todo auscisimente la totalidad de sus activos.

Las obligaciones negociables (excepto la Serie dp ydeuda por préstamo estan
garantizadas en cada caso, en forma proporciog@lpyimer grado por prendas otorgadas
al agente de la garantia por parte de los accasnid¢ la Sociedad sobre un ndmero de
acciones del capital social de la Sociedad equiteleal 32,51% y 16,49%,
respectivamente, de su capital social y derechomtte Esta garantia también alcanza a
las obligaciones negociables con vencimiento 2@%2epto la Serie C) y a la deuda a tasa
variable no refinanciada, que se mencionan en&dic3.2. Las sociedades controladas
Leitesol Industria e Comercio Ltda., Mastellone &ais S.A. y Promas S.A. garantizan
de manera conjunta y solidaria las obligacione®ciagles y la deuda por préstamo. En
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febrero de 2011 los Directorios de la Sociedad yCde-Ser S.A. aprobaron que esta
Gltima sea también garantizadora (en los mismosinés) de estas deudas.

d) Resumen al 31 de marzo de 2011 de la deuda reifittiada en mayo de 2010

Monto en miles

Monto en moneda de pesos (al 31

Deuda refinanciada de origen - en
miles de marzo de
2011)

Obligaciones negociables Series A, B — vencimientc

final 2018 Uss 145.076 588.138
Obligaciones negociables Serie D — vencimientd 2045 Us$s 10.000 40.540
Deuda por préstam—tramo A— vencimiento final 201 Us$s 36.346 147.345
Deuda por préstamo — tramo B - vencimiento firgdl& Us$s 14.415 58.438

3.2 Otras deudas financieras
(condiciones originales de la deuda, cuya mayd®ieapital fue refinanciado en mayo de 2010)

1. Obligaciones negociables — vencimiento 2012 (cuyayoria fue refinanciada en mayo de
2010, ver acapite 3.1)

Estas Obligaciones Negociables devengan interesesa #asa del 8%, pagaderos los dias 30
de junio y 31 de diciembre de cada afio, y venc&0 ele junio de 2012. El capital ascendia a
miles de U$S 166.684, mientras que el capital remznno refinanciado en mayo de 2010
asciende a miles de U$S 4.634 al 31 de marzo dk 201

Si se cumplieran ciertas condiciones, cada 30 dm jla Sociedad debe destinar “fondos
excedentes” (segln se los define en las condicialeesemision de las obligaciones
negociables) del ejercicio econémico antererrescatar a la par y anticipadamente cierta
porcion de las obligaciones negociables remaneAtexl de diciembre de 2010, del calculo
efectuado por la Sociedad surge que no han exiditins excedentes, en los términos de las
condiciones de emision de las obligaciones neglesahue hubiera requerido la cancelacion
anticipada de una porcion de las mismas.

2. Deuda a tasa variable (que fue sustancialmente refinciada en mayo de 2010, ver
acapite 3.1)

Esta deuda tenia vencimientos crecientes entrendice de 2007 y 2011. El capital ascendia
a miles de U$S 38.810, miles de € 1.305 y mile$ 884. El saldo de capital al 31 de marzo
de 2011 que no fue refinanciado en mayo de 20l6rake a aproximadamente miles de U$S
23.

Esta deuda devenga intereses a la menor de (ijasaade interés variable determinada por
referencia a la tasa LIBOR, aplicable a los depésiin dolares estadounidenses o en euros,
por periodos sucesivos, mas el 2,5%, vy (ii) el Buah

3. Deuda a tasa fija con vencimiento 2013 (totalmentefinanciada en mayo de 2010, ver
acapite 3.1)

Incluia un préstamo (reestructurado en 2004 y 2@@8, miles de U$S 15.000, con
vencimiento el 31 de diciembre de 2013, y unadasiaterés fija del 8%.
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4. Ciertas clausulas comunes a las Obligaciones negalilies con vencimiento 2012 y a la
deuda a tasa variable:

Los contratos de deuda originarios de 2004 contmpbmpromisos y condiciones usuales
para este tipo de acuerdos de deuda, que inclidgascgarantias reales y limitaciones para
realizar cierto tipo de operaciones de financiac&nnversion, asi como eventos cuya
ocurrencia deriva en la caducidad de los plazasadeelacion del capital e intereses.

3.3 Emisién de Obligaciones Negociables Serie E

El 21 de diciembre de 2010 la Sociedad emiti6 U$8@.000 de valor nominal de Obligaciones
Negociables Serie E, a tasa de interés fija debo9rpminal anual, con pagos de interés
semestrales y con vencimiento de capital el 21udé jde 2013, emitidas en el marco del
Programa global de emision de Obligaciones Negtesalpor un valor nominal de hasta
U$S250.000.000 autorizado por la Comisién Nacia@®lValores en el afio 2007. Los fondos
obtenidos fueron utilizados para cancelar deud@anéieras de corto plazo y para capital de
trabajo.

El contrato de deuda contempla compromisos y cantis usuales para este tipo de acuerdos de
deuda. Las sociedades controladas Leitesol Indust@omercio Ltda., Mastellone San Luis S.A.
y Promas S.A., garantizan de manera conjunta ylestdi dichas obligaciones negociables. En
febrero de 2011 los Directorios de la Sociedad ¥de-Ser S.A. aprobaron que esta Ultima sea
también garantizadora (en los mismos términosktiedeuda.

4. CAPITAL SOCIAL

Al 31 de marzo de 2011 el capital social ascendifa7a547. No se han registrado variaciones en
el capital social durante los Gltimos 5 afios.

5. RESTRICCIONES A LA DISTRIBUCION DE RESULTADOS NO ASIGNADOS

De acuerdo con disposiciones legales vigente$oal® la utilidad neta de cada ejercicio debe ser
apropiada a la reserva legal hasta que la misnamadcel 20% del capital social. La Asamblea

General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistakebrada el 31 de marzo de 2011, decidi6 el

reintegro de 13.137 a la reserva legal, la queafuditizada por resolucion de la Asamblea de

accionistas del 3 de abril de 2002 para absorlrdidaés acumuladas al 31 de diciembdee2001,

y la constitucion de la reserva legal por el 5%adganancia del ejercicio 2010, neta de resultados
no asignados negativos.

6. BIENES GRAVADOS Y DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

Al 31 de marzo de 2011 existian bienes de cambio3p®b31, bienes de uso por 12.503 y
acciones de Promas S.A. por 86.409 afectados emtgmarde pasivos bancarios, financieros y
fiscales (régimen de promocidn industrial) por 44.9Al 31 de diciembre de 2010 existian
créditos por ventas por 1.982, bienes de cambid @25, bienes de uso por 8.669 y acciones de
Promas S.A. por 86.921 afectados en garantia deopabancarios, financieros y fiscales
(régimen de promocién industrial) por 28.062.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.
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Asimismo, la Sociedad tiene lineas de crédito peeéinanciacion de exportaciones garantizadas,
segun el caso, por un fideicomiso de cobranzasatias de ventas al mercado interno minorista,
warrants sobre bienes de cambio y la cesién denésdde compra de la sociedad controlada
Leitesol I.C.S.A. El saldo de dicha deuda al 3Indegzo de 2011 y al 31 de diciembre de 2010
ascendia a 33.447 y a 17.351, respectivamente.

Adicionalmente, al 31 de marzo de 2011 existiansotréditos por 474 (473 al 31 de diciembre de
2010) en garantia de operaciones financieras y roiaes.

Ver compromisos adquiridos y garantias otorgadas lp® accionistas con motivo de la
reestructuracion de la deuda en 2004 y en 2018 eath 3.

REGIMENES DE PROMOCION INDUSTRIAL DE SOCIEDADES CONTROLADAS

a) La sociedad controlante ha hecho uso de los bérefide la Ley N° 22.021, y sus
complementarias; Resoluciones Generales D.G.l. R@§4/80, 2.895/92 y 3.754/94 y los
Decretos Nos. 1.653/96 y 1.654/96, que fusionadec@an parcialmente los Decretos Nos.
1.879/93, 1.880/93, 548/94, 341/95, 1.212/95 y B8#@ la Provincia de La Rioja, que
permiten a los inversores de Promas S.A. el diferito del pago de ciertos impuestos
nacionales.

b) Mediante el Decreto N° 699/10, el Poder Ejecutiarinal prorroga por dos afios a partir de
2012 la vigencia de los beneficios para las sodesi@romovidas en San Luis, La Rioja, San
Juan y Catamarca, entrando en vigencia una vetogugobiernos provinciales involucrados
adhieran al decreto y suscriban el acuerdo correlspote. Por otra parte, existe una medida
cautelar de la Justicia Federal suspendiendo maateente la vigencia del decreto, la cual se
encuentra apelada por el Estado Nacional.

IMPUESTOS A LAS GANANCIAS Y A LA GANANCIA MINIMA  PRESUNTA

El impuesto a la ganancia minima presunta es conguitario del impuesto a las ganancias, dado
que, mientras éste Ultimo grava la utilidad impeaidel ejercicio, el impuesto a la ganancia
minima presunta constituye una imposicion minimagpava la renta potencial de ciertos activos
productivos a la tasa del 1%, de modo que la ofibigafiscal de la Sociedad coincidira con el
mayor de ambos impuestos. Sin embargo, si el ilp@els ganancia minima presunta excede en
un ejercicio fiscal al impuesto a las gananciashaliexceso podra computarse como pago a
cuenta de cualquier excedente del impuesto a laangas sobre el impuesto a la ganancia
minima presunta que pudiera producirse en cuakgdielos diez ejercicios siguientes.

Los quebrantos acumulados por impuesto a las gmsadeclarados por la Sociedad pendientes
de utilizacién al 31 de marzo de 2011 son los sigess:

Afo de Importe Tasa Crédito por Afio de
generacion del impositiva guebranto prescripcion
guebranto vigente acumulado (fecha DDJJ)
200¢ 148.334 35% 51917 201:
2011 14.054 (1)
65.971

(1) Corresponde al resultado fiscal estimado popeglodo de tres meses terminado el 31 de
marzo de 2011, el cual resultaria en un quebranta declaracion jurada del ejercicio 2011,
en la medida en que se mantenga dicho resultagdineg@l final de dicho ejercicio fiscal.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
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9.

COMPROMISOS DE COMPRA'Y VENTA

a)

Compromisos de compra

+ La Sociedad y su subsidiaria Mastellone San Luis.,Spor una parte, y Danone

Argentina S.A., por otra, acordaron con Logistiaa $erenisma S.A. (“Logistica”) la

prestacion de los servicios de logistica comercelnacenamiento y depdsito,

conservacion, transporte, administracion y atend@wlientes, gestion comercial y otros
servicios conexos, con vigencia hasta el 1 de oetde 2040, y en relacién con la

distribucion de productos lacteos y otros produfrescos, elaborados, comercializados o
importados por esas empresas en Argentina. Lagigtecibe por su prestacion ingresos
calculados de acuerdo con sus gastos reales méasargen del 0,1%. Este convenio

incluye una clausula por la cual si una de lasegatMastellone Hermanos Sociedad
Andnima o Mastellone San Luis S.A.) decide cancelaacuerdo antes del plazo de
finalizacion, deberan pagar a Logistica una mubt&@S 50.000.000. Esta multa no seria
aplicable si la finalizacién del contrato se dehena causal de incumplimiento por parte
de Logistica de sus obligaciones establecidas eooefrato. La misma penalidad

corresponderia si las mencionadas sociedades atabomproductos de la misma

naturaleza que los comercializados actualment®panone Argentina S. A.

La Sociedad mantiene un acuerdo para la prestat@bservicio de fletes y asistencia
técnica para el transporte de leche con Con-Seed&ut Andnima (Con-Ser), sociedad
adquirida en el ejercicio 2010, cuyo vencimienterapel 30 de junio de 2019. Con-Ser
administra los bienes entregados por Mastellonembleos Sociedad Andnima en
comodato a transportistas, siendo las reparacidmeales bienes a cargo de Mastellone
Hermanos Sociedad Andnima. Con-Ser factura a MaséeHermanos los montos de los
fletes prestados por si mismo o por transportist@s, un importe que se establece segun
la cantidad de leche recolectada por mes por losc&ss de contratacion y asistencia
técnica. EI mismo servicio es prestado por Conp&eat la leche adquirida por Mastellone
Hermanos Sociedad Anonima por cuenta de DanonenfngeS. A.

b) Compromisos de venta

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

industriales.

Existen compromisos de exportaciones de leche len,muero de queso y suero de ricota
por un total de aproximadamente 3.500 toneladas: aalor estimado de miles de
U$S9.600.

Adicionalmente, existen compromisos firmados partae a organismos pertenecientes a
la Provincia de Buenos Aires y al Gobierno de lxibla por aproximadamente 3.500
toneladas de leche en polvo y leche fluida a uonagroximado de 86.100.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
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10. ADQUISICION Y VENTA DE SOCIEDADES

a) Compra de Con-Ser S.A.

Durante el mes de agosto de 2010, la Sociedad raniglil00% del paquete accionario de
Con-Ser S.A. por la suma total de U$S 3 millonetosAefectos de cancelar dicho importe, la
Sociedad acordd un pago inicial de U$S 500.000ptn@ie que el saldo restante sera cancelado
en 10 cuotas trimestrales, iguales y consecutiea®8S 250.000 cada una, venciendo la
primera de ellas el dia 30 de noviembre de 201@reSel saldo del precio impago se
devengan intereses a una tasa del 10% anual.

Con-Ser S.A. tiene como objeto principal la realiga de actividades logisticas y de
transporte de leche y transporte de materia piéictad desde los establecimientos productores
-tambos- que abastecen a la Sociedad y a Danomatirg S.A. (y sus empresas subsidiarias)
hasta sus distintas plantas elaboradoras.

En febrero de 2011 el Directorio de la Sociedadlaprel ofrecimiento a Con-Ser S.A. de
asumir la deuda fiscal que esta Ultima manteniala@@FIP (consistente en 98 cuotas a esa
fecha) por el acogimiento al Régimen de Regulaidrabmpositiva dispuesto por la Ley N°
26.476 del 22 de diciembre de 2008. Concomitanteanélon-Ser S.A. asumio una deuda
financiera para con la Sociedad por idéntico mahtde la deuda fiscal, equivalente al valor
de la deuda de la moratoria al 16 de febrero dé&,2tHculado a partir de la tasa de descuento
prevista en el Régimen para la cancelacion antleigie la misma, la que sera cancelada en 32
cuotas trimestrales de amortizacion, iguales y emuts/as, con seis meses de gracia y con la
posibilidad de adelantar pagos a cuenta del cagibal mas un interés del 9% anual sobre
saldos, venciendo la primera de ellas el 17 detagies 2011. Con fecha 22 de febrero de
2011 se ha presentado ante la AFIP la notificageta asuncion de la mencionada deuda por
la Sociedad, la cual fue contestada el 28 de felnler2011.

b) Venta de la sociedad controlada Frigorifico RydHauds

Con fecha 30 de diciembre de 2010, la Sociedadgpstrolada Mastellone San Luis S.A. en
conjunto vendieron el 100% de las acciones de Ffigp Rydhans S.A., la cual representaba
el 95% y el 5% del capital social respectivamepoe,la suma total de U$S 5 millones, de los
cuales se percibieron U$S 500.000 en la fecha d&yveientras que el saldo restante sera
cobrado en 4 cuotas anuales, iguales y consecutiv&i$S 1.125.000 cada una, venciendo la
primera de ellas el 30 de diciembre de 2011. Sebealdo del precio impago se devengan
intereses a una tasa del 5% anual. El precio da ¥ea ajustado en mas por 1.467, en funcion
del resultado de comparar los activos (excluidedblenes de uso) y los pasivos de Frigorifico
Rydhans S.A., conforme a los estados contablegjeieicio finalizado el 31 de diciembre de
2010. Las acciones vendidas quedaron prendadasoa @® la Sociedad hasta la total
cancelacion del precio.

El resultado de las operaciones del periodo denmesses finalizado al 31 de marzo 2010, se
expuso en el estado de resultados en el rubro f@ande operaciones discontinuas”.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
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11. FUTURA ADOPCION DE LAS NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION
FINANCIERA

A través de la Resolucién General N° 562/09 deld29diciembre de 2009, publicada en el
Boletin Oficial el 8 de enero de 2010, denominadddpcion de Normas Internacionales de
Informacion Financiera”, modificada y ampliada postrmente por la Resolucion General N°
576/10, la Comision Nacional de Valores la Comisiacional de Valores ha establecido la
aplicacién de la Resolucién Técnica N° 26 de laE.R.C.E. que adopta, para ciertas entidades
incluidas en el régimen de oferta publica de la N8y17.811, ya sea por su capital o por sus
obligaciones negociables, o que hayan solicitadorizacion para estar incluidas en el citado
régimen, las Normas Internacionales de Informaéidranciera (“NIIF”) emitidas por el IASB
(Consejo de Normas Internacionales de Contabilidiaal)aplicacion de tales normas resultara
obligatoria para la Sociedad a partir del ejercopi@ se inicie el 1° de enero de 2012 y por lo
tanto los primeros estados financieros base NItknstos correspondientes al 31 de marzo de
2012 (primer trimestre de ese ejercicio).

Con fecha 26 de abril de 2010 el Directorio de dai&lad aprobd el plan de implementacion
especifico.

A la fecha de emision de los presentes estadosdest el Directorio y la Gerencia de la
Sociedad se encuentran evaluando los efectosadfeion de las referidas normas contables.

JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comision Fiscalizadora Presidente
El informe fechado el 10 de mayo de 2011
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ANEXO A
MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADOS CONTABLES AL 31 DE MARZO DE 2011

(presentados en forma comparativa con el ejercicieconémico terminado el 31 de diciembre de 2010)
(en miles de pesos)

BIENES DE USO

31/03/2011 31/12/2010
....................................... Valores de @M. ... ...cccoevvieieiiiieiiiiens evvieessmeeeme e steeee e s sreeeessneeee e AMOMIZACIONES e, NetO Neto
Valoral Aumentos Transfe- Dismi- Valor al Acumuladas Disminu- Del periodo / ejercicio Acumuladagesultante resultante
comienzo rencias nuciones cierre del al comienzo  ciones Alicuota Monto al cierre
del ejercicio periodo/ del ejercicio % del periodo /
ejercicic ejercicic
Terrenos y edificios 399.235 399.235 167.910 25,286y4 2.354 170.264 228.971 231.325
Magquinarias y equipos y herramientas 974.296 5.292 1.549 981.137 738.573 5,10,20y 33 8.040 746.613 234.524 235.723
Instalaciones, equipos de laboratorio y
muebles y utiles 648.546 955 386 18 649.869 504.800 17 10y 25 5.374 510.157 139.712 143.746
Rodados (1 107.15! 13  107.01° 98.97: 4€ 20 682 99.60¢ 7.40¢ 8.18:
Mejoras en inmuebles propios y
arrendados 54.486 54.486 37.061 4 439 37.500 16.986 17.425
Obras en curso y bienes en transito 37.016 6.291 (1.935) 41.372 41.372 37.016
Anticipos a proveedores 916 684 1.600 1.600 916
TOTALES 31/03/2011 2.221.650 13.222 - 156 2.234.716 1.547.316 63 16.890 1.564.143  670.573
TOTALES 31/12/2010 2.178.707 38.108 16.072 11.237 2.221.650 1.491.044 10.324 66.596 1.547.316 674.334

(1) Incluye rodados entregados en comodato apoatistas de Con-Ser S.A. y de Logistica La SenewisS.A. por un valor residual de 6.460 al 31/03/2071053 al 31/12/2010 (nota 9 a).

JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comisién Fiscalizadora Presidente

El informe fechado el 10 de mayo de 2011 se extéiemddocumento aparte
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADOS CONTABLES AL 31 DE MARZO DE 2011

(presentados en forma comparativa con el ejercicieconémico terminado el 31 de diciembre de 2010)
(en miles de pesos)

ACTIVOS INTANGIBLES

ANEXO B

31/03/2011 31/12/2010
................ Valores de origen........... e Amortizaciones. e Neto Neto
Valor al Aumento:  Valoral Acumuladas Del periodo ejercicic Acumuladas a resultant resultant
comienzo del cierre del al comienzo Alicuots Monta cierre del
ejercicio periodo/ del ejercicio % @ periodo /
ejercicio ejercicio
Marcas 5.563 5.563 2.017 10 112 2.129 3.434 3.546
Desarrollo de sistem 1.136 1.136 366 33 95 461 675 770
TOTAL 31/03/2011 6.699 6.699 2.383 207 2.590 4.109
TOTAL 31/12/2010 2.766 3.933 6.699 1.861 522 2.383 4.316

(1) Cargo a Otros gastos - anexo H.

JOAQUIN LABOUGLE
Por Comisién Fiscalizadc

PASCUAL MASTELLONE
President

El informe fechado el 10 de mayo de 2011 se extéiemddocumento aparte
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ANEXO C

Hoja 1 de 2
MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE MARZO DE 2011
(presentados en forma comparativa con el ejerciciecondomico terminado el 31 de diciembre de 2010)
(en miles de pesos)
PARTICIPACIONES PERMANENTES EN SOCIEDADES
Acciones y otros titulos emitidos en serie
31/03/2011 31/12/2010
Denominacion y caracteristicas de los valores Clase Cantidad Valor nominal Valor de libros Valor de libros
(en pesos) (en miles de pesos) (en miles de pesos)
Acciones de Sociedades art. 33 Ley. N° 19.550:
Vinculadas:
Argentine Cheese Corporat 38 0,01 (D) 20 20
Grupo Lacteo Argentino S.A. Ordinarias 384.183 0,01 8 8
Controladas:
Con-Ser S.A. Ordinarias 392.178 1,00 39.015 38.188
Leitesol Industria e Comercio S.A. Ordinarias 20.484.550 1,00 2) 97.498 86.189
Marca 4 S.A Ordinaria: 11.40C 1,0C 31 31
Marca 5 Asesores en Seguros . Ordinaria: 350.59: 1,0C 1551 1.59¢
Mastellone Hermanos do Brasil Comercial e Industrid. Ordinarias 261.988 1,00 2)
Mastellone San Luis S.A. Ordinarias 41.293.949 1,00 95.71C 93.944
Promas S.A. Ordinarias 901.600 100,00 86.409 86.921
Puralactea S.A. Ordinarias 2.850.000 1,00 2.327 2.327
Total de participaciones en Soc. art. 33 Ley N° 1860 322.569 309.227
Acciones de otras sociedades:
Cooperativa Limitada Trenque Lauquen 896 896
Danone Argentina S., Ordinaria: 626.88( 1,0C 1.52¢ 1.528
Logistica La Serenisima S.A. Ordinarias 8.537.995 1,00 6.753 6.753
Otras sociedades 142 142
Total de participaciones en otras sociedades 9.319 9.319
Llave de negocioCon-Ser S.A. (ver nota 1.9) 3) 3.121 3.121
Subtotal 335.009 321.667
Prevision para desvalorizacion de participaciomestes sociedades (anexo E) (54) (54)
Total de participaciones permanentes en sociedades 334.955 321.61:

(1) En ddlares estadounidenses
(2) En reales

El informe fechado el 10 de mayo de 2011 se exéi@mddocumento aparte
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE MARZO DE 2011

(presentados en forma comparativa con el ejerciciecondmico terminado el 31 de diciembre de 2010)

(en miles de pesos)

ANEXO C
Hoja 2 de 2

INVERSIONES Y PARTICIPACIONES PERMANENTES EN SOCIED ADES

INVERSIONES NO CORRIENTES
Acciones Sociedades art. 33 Ley N° 19.550:
Vinculadas:
Grupo Lacteo Argentino S.A.
Controladas:
Con-Ser S.A.

Leitesol Industria e Comercio S.A.
Marca 4 S.A.

Marca 5 Asesores en Seguros S.A.

Mastellone Hermanos do Brasil Comercial e Industtida.
Mastellone San Luis S.A.

Promas S.A.

Puralactea S.A.

(1) En miles de reales.

JOAQUIN LABOUGLE
Por Comisién Fiscalizadora

Acciones y otros titulos emitidos en serie

Informacion del emisor

Ultimo estado contable.

Actividad

Fecha

31.07.03

31.03.11

31.03.11
31.12.10

31.03.11
31.12.10
31.03.11
31.03.11
31.12.10

Capital social

(en miles
de pesos)

12

413

20.485
12

369
277
41.298
92.000
3.000

@

@)

Patrimonio neto
(en miles
de pesos)

24

11.396

41.518(1)
32

1.636
(2.572]1)
97.362
88.171
2.478

Resultado del
periodo / ejercicio
(en miles de
pesos)

1.124

3.962
4

(47)
114
(52)
(3.829)
112

Exportacién de productos y subproductos l&cyesus derivados

Transporte de productos, servicio de coordinag&transporte,
compraventa de vehiculos y repuestos y produccid@mta de
equipos de frio, furgones y semirremolques

(1)Fabricacién y comercializaciéon de productos lacteos

Propiedad, admiwrisidn y defensa de las marcas Sery La
Serenisima
Promotora y asesora de resgu

(1)Trading
Elaboracién de productasdéas
Explotacién agropecuaria
Actividades financieras

PASCUAL MASTELLONE

Presidente

El informe fechado el 10 de mayo de 2011 se extéiemddocumento aparte
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE MARZO DE 2011
(presentados en forma comparativa con el ejercicieconémico terminado el 31 de diciembre de 2010)

(en miles de pesos)

Rubros

Aeronavt
Viviendas

TOTAL 31/03/2011
TOTAL 31/12/2010

OTRAS INVERSIONES EN BIENES

ANEXO D

(1) Cargo a otros egresos (en 2011, nota 2m).

31/03/2011 31/12/2010
Valores de origen Amortizaciones Neto Neto
Al inicio  Disminu- Al cierre Acumuladas  Disminu-  Del periodo / ejercicio Acumuladas resultante resultante
del ejercicio ciones del periodo/  al comienzo ciones Alicuota  Monto al cierre del
ejercicio del ejercicio % Q) periodo / ejercicio
3.03¢ 3.03¢ 3.03¢ 1C 3.03¢
413 413 275 2 1 276 137 138
3.452 - 3.452 3.314 1 3.315 137
3.512 60 3.452 3.361 52 5 3.314 138
JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comision Fiscalizadora Presidente
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE MARZO DE 2011

(presentados en forma comparativa con el ejercicieconémico terminado el 31 de diciembre de 2010)

(en miles de pesos)

Rubros

DEDUCIDAS DEL ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Créditos por ventas
Para deudores incobrables
Para bonificaciones y devoluciones
Otros créditos
Para deudores incobrables
Otros activos
Prevision para desvalorizacion de otros activos
Total del Activo Corriente
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros crédito
Prevision para deudores incobrables
Prevision sobre créditos de impuesto a la gananitiana presunta e impuesto
diferido
Inversiones en otras sociedades
Prevision para desvalorizacién de participaciomesoeiedades
Otros activo
Prevision para desvalorizacion de otros activos
Total del Activo no Corriente
TOTAL DEL ACTIVO

(1) Cargc netc a resultados depericde - anexo F — Gastos de comercializaci
(3) Utilizaciones del periodo
(5) Crédito a otros ingresos (nota 2m)

ANEXO E

Hoja 1 de 2
PREVISIONES

31/03/201. 31/12/201

Saldos al Aumentos Recuperos Disminuciones Saldos al Saldos al
comienzo del cierre del cierre del

ejercicio periodo ejercicio
5.670 427 (1) 6.097 5.670
4.757 2577 (2 (4.757) (3) 2.577 4.757
587 12 (1) 599 587
853 4 (5) 849 853
11.867 3.016 (4 (4.757) 10.122 11.867
2.053 (6) 1) (870) (3) 1.177 2.053
87.560 16.455 (4) 104.015 87.560
54 54 54

97 97 97
89.764 16.455 (6) (870) 105.343 89.764
101.631 19.471 (10) (5.627) 115.465 101.631

(2) A resultado deperiodo- deducido de vent
(4) Cargo a impuesto a las ganancias y a la gaamamicima presunta (notas 2n)

El informe fechado el 10 de mayo de 2011 se exéemddocumento aparte
DELOITTE S.C.

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

C.P.C.E.C.AB.A. T°103-F°60
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ANEXO E

Hoja 2 de 2
MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE MARZO DE 2011
(presentados en forma comparativa con el ejercicieconomico terminado el 31 de diciembre de 2010)
(en miles de pesos)
PREVISIONES
31/03/2011 31/12/2010
Rubros Saldos Aumentos Disminuciones Transferencias Saldos Saldos
al comienzo al cierre al cierre
del ejercicio del periodo del ejercicio
INCLUIDAS EN EL PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Para juicios 1.128 (124) (1) 228 1.232 1.128
Para contingencias varias 537 (52) (1) 54 539 537
Total del Pasivo Corriente 1.665 (176) 282 1.771 1.665
PASIVO NO CORRIENTE
Para juicio 11.227 54¢ (2) (228) 11.547 11.227
Para contingencias var 1.891 39 (2) (54) 1.87¢ 1.891
Total del Pasivo no Corriente 13.11¢ 587 - (282) 13.423 13.11€
TOTAL DEL PASIVO 14.78: 587 (176) - 15.194 14.78¢

(1) Utilizaciones deperiodt
(2) A resultado deperiod(— otros egresos (no2m)

JOAQUIN LABOUGLE
Por Comisién Fiscalizadora

PASCUAL MASTELLONE
Presidente

El informe fechado el 10 de mayo de 2011 se exéemddocumento aparte

DELOITTE S.C.

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

MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADOS CONTABLES AL 31 DE MARZO DE 2011

(presentados en forma comparativa con el periodcedres meses terminado el 31 de marzo de 2010)
(en miles de pesos)

COSTO DE BIENES VENDIDOS Y SERVICIOS PRESTADOS

31/03/2011 31/03/2010
Costo de bienes vendidos
Existencias al comienzo del ejerci
Mercaderias de reventa 911 2.329
Productos terminados 214.563 151.486
Productos en proceso 85.600 49.810
Materias primas, envases y materi 120.75! 421.82¢ 91.92: 295.54¢
Compras d¢ periodc 648.4¢4 449,53t
Gastos del periodo segun detalle en anexo H 210.022 152.721
Desvalorizacion de repues 492 30¢
Resultados por tenencia de bienes de cambio 36.396 25.768
Existencias al cierre del periodo
Mercaderias de reventa (2.363) (1.1712)
Productos terminados (182.285) (110.839)
Productos en proce (91.769) (60.440
Materias primas, envases y materiales (116.805) (393.217) (84.287) (256.737)
Subtotal - costo de bienes vendidos 924.006 667.146
Costo de servicios prestados
Compras del periodo 2.385 2.165
Gastos del periodo segun detalle en ane 18.63( 14.54¢
Subtotal - costo de servicios prestados 21.015 16.713
COSTO DE BIENES VENDIDOS Y
SERVICIOS PRESTADOS 945.021 683.859

JOAQUIN LABOUGLE
Por Comision Fiscalizadora

PASCUAL MASTELLONE
Presidente

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socic
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T°103-F° 60
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ANEXO G
Hojalde 3
MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE MARZO DE 2011
(presentados en forma comparativa con el ejerciciecondmico terminado el 31 de diciembre de 2010)

ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

31/03/2011 31/12/2010
Clase y mont  Cambio « Monto en moned Monto en moned
de lamonec  cotizaciér  argentina e importe argentina e importe
extranjers vigenie contabilizado contabilizado
(en miles $ (en miles de pesc  (en miles de pesc
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancc Us$s 1.266 4,014 5.082 11.478
€ 1 5,696 3 3
Inversiones corrientes
Titulos publicos Us$s 525 (1) 4,014 2.107
Créditos por ventas
Deudores del exterior Uuss 850 4,014 3.412 11.013
Sociedades art. 33 Ley N° 19.550  U$S 2.759 4,014 11.074 20.138
Reintegros por exportaciones Uss 2.187 4,014 8.778 7.789
Otros créditos
Sociedades art. 33 Ley N° 19.550  U$S 77 4,014 307 307
R 5.536 2,464 13.644 13.068
Deudores por venta de participaciones
permanentes us$s 1.469 4,014 5.898 5.709
Depésitos enaranti: uss 17 4,014 66 65
Diversos uss 74 4,014 297 636
Bienes de camb
Anticipos a proveedor uss 15 4,054 61 419
€ 126 5,753 723 1.376
Total del Activo Corriente 51.452 72.001
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros crédito
Deudores por venta de participaciol
permanentes us$s 3.206 4,014 12.870 12.620
Depositos en garantia uss 1 4,014 4 4
Total del Activo no Corriente 12.874 12.624
TOTAL DEL ACTIVO 64.326 84.625

(1) Corresponde a U$S 535.750 de valor nominal, valiad® 97993467 por titulo.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socic
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T°103-F° 60
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ANEXO G
Hoja2 de 3
MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE MARZO DE 2011
(presentados en forma comparativa con el ejerciciecondmico terminado el 31 de diciembre de 2010)

ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

31/03/2011 31/12/2010
Clase y monto Cambioo  Monto en moneda Monto en moneda
de la moneda cotizacion  argentina e importeargentina e importe

extranjera vigente contabilizado contabilizado
(en miles) $ (en miles de pesos) (en miles de pesos)
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas comerciales
Documentadas us$s 22 4,054 89
Proveedores del exterior Us$s 1.246 4,054 5.053 7.409
€ 32 5,753 185 171
CD 297 0,775 230 190
Préstamos
Capital
Obligaciones negociables y deuda por
préstamos:
Obligaciones negociables:
Obligaciones negociables Serie D —
vencimiento final 2015 Us$s 500 4,054 2.027 1.988
Obligaciones negociables Serie C —
vencimiento final 2018 uss 500 4,054 2.027
Deuda por préstamos:
Deuda por préstamo — tramo A —
vencimiento final 2015 uss 1.817 4,054 7.367 8.10(
Deuda a tasa variable no
reestructurac Uss 23 4,054 93 91
Otres deudss financierss:
Sin garantia — partes relacionadas Uss 267 4,054 1.083 1.062
Con garantia us$s 11.639 4,054 47.185 16.72¢
Intereses devengad
Sin garantia — partes relacionadas Uss 2 4,054 6 3
Sin garantia y con garantia uss 4.862 4,054 19.712 831
Anticipos de clientes Uss 373 4,014 1.497 23.61¢
Otras deudas
Acreedores por compra de sociedades U$S 1.017 4,054 4,123 4,052
Total del Pasivo Corriente 90.677 64.236

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socic
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T°103-F° 60
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE MARZO DE 2011

ANEXO G
Hoja3 de 3

(presentados en forma comparativa con el ejerciciecondmico terminado el 31 de diciembre de 2010)

ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

31/03/2011 31/12/2010
Clase y mont Cambio « Monto en monec Monto en monec
de la moned cotizacior  argentina e impor argentina e impor
extranjere vigente contabilizad« contabilizadt
(en miles $ (en miles de pesc (en miles de pes)
PASIVO NO CORRIENTE
Préstamos
Capita
Obligaciones negociables y deuda por
préstamos:
Obligaciones negociables:
Obligaciones negociables Ser
A, B y C — vencimiento final
2018 Us$s 144.576 4,054 586.111 576.822
Obligaciones negociables Serie D
— vencimiento final 2015 us$s 9.500 4,054 38.513 37.772
Obligaciones negociabl-
vencimiento 2012 uss 4.634 4,054 18.784 18.422
Obligaciones negociables Serie E
— vencimiento 2013 us$s 20.000 4,054 81.080 79.520
Deuda por préstamos:
Deuda por préstamo — tramo A —
vencimiento final 2015 uss 34.528 4,054 139.978 137.285
Deuda por préstanm—tramo B—
vencimiento final 2018 Uss 14.415 4,054 58.438 57.314
Otras deudas financieras:
Con garantia uss 1.189 4,054 4.822
Otras deudas
Acreedores por compra de sociedades U$S 1.000 4,054 4.054 4.970
Diversas Us$sS 2 4,054 8 1.996
Total del Pasivo no Corriente 931.788 914.101
TOTAL DEL PASIVO 1.022.465 978.337
JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comision Fiscalizadc President

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

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

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

CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE TRES MESES TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2011
(presentada en forma comparativa con el periodo dees meses terminado el 31 de marzo de 2010)
(en miles de pesos)

ANEXO H

31/03/2011 31/03/2010
Total Gastos de Costo deGastos de  Gastos de Otros Total
Fabricacion servicios comerciali- administra- gastos
zacion cién

Retribucion a directores y sindicos 5.635 5.635 1.600
Honorarios y retribuciones por

servicios 61.476 22.230 11 35.544 3.691 46.704
Sueldos, jornales, gratificacione:

cargas sociales 124.430 76.549  8.526 26.874 12.481 82.491
Amortizacién de bienes de uso 16.890 12.511 2.862 1.083 434 16.510
Consumo de suministros 3.421 3.421 2.593
Amortizacién de activos intangibles 207 207 93
Prevision para deudores incobrables 433 433 382
Fletes 157.844 52.497 105.347 123.597
Mantenimiento y reparaciones 11.583 9.938 590 984 71 8.335
Varios de oficina y comunicaciones 292 198 53 41 293
Energia, fuerza motriz y agua 19.740 14.068  3.333 2.333 6 15.312
Rodados 2.889 1.435 1.297 157 2.623
Publicidad y propaganda 24.770 24.770 19.293
Impuestos, tasas y contribuciones 26,127 13.408  1.958 127 10.634 18.740
Seguros 3.658 2.698 6 735 219 2.171
Viajes 439 95 289 55 343
Exportacion e importacic 4.097 4.072 25 1.351
Varios 3.924 974  1.344 749 857 2.951

TOTALES 31/03/2011 467.855 210.022  18.630 204.690 4.386 207
TOTALES 31/03/2010 152.721 14.548 153.295 24.725 3 9 345382
JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comisién Fiscalizadc Presidete

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

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

Hoja 1 de 3
MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE MARZO DE 2011
(presentados en forma comparativa con el ejercicieconémico terminado el
31 de diciembre de 2010)
(en miles de pesos)
CLASIFICACION DE LOS SALDOS DE COLOCACIONES DE FOND OS,
CREDITOS Y DEUDAS
a) Apertura por plazo de vencimiento
31/03/2011  31/12/2010
1) Saldos deudores
Vencido 61.098 32.555
A vencer:
dentro de los 3 meses 470.374 470.526
Entre 3y 6 meses 3.313 1.384
Entre 6 y 9 meses 9.194 986
Entre 9y 12 meses 3.891 7.775
Entre 1y 2 afios 9.909 5.480
Entre 2 y 3 afios 11.212 6.182
Entre 3y 4 afos 19.328 13.850
Entre 4 y 5 afos 14.641 8.748
Entre 5y 6 afos 14.898 8.449
Entre 6 y 7 afios 15.283 8.209
Entre 7 y 8 afios 16.859 9.115
Entre 8 y 9 afic 11.175 9.068
Entre 9 y 10 afios 10.860 10.778
Entre 10y 11 afi 15.979 12.533
Sin plazo establecido - no corrientes 23.799 12.129
Subtotal antes de previsiones 711.813 617.767
Previsiones (114.465) (100.627)
Total 597.348 517.140

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

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

-85-



ANEXO |
Hoja 2 de 3

MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADOS CONTABLES AL 31 DE MARZO DE 2011

(presentados en forma comparativa con el ejercicieconémico terminado el
31 de diciembre de 2010)

(en miles de pesos)

CLASIFICACION DE LOS SALDOS DE COLOCACIONES DE FOND OS,
CREDITOS Y DEUDAS

31/03/2011  31/12/2010

2) Saldos acreedores

A vencer:

dentro de los 3 mes 659.22¢ 625.13C
Entre 3y 6 meses 53.548 26.109
Entre 6 y 9 mes 18.446 8.98¢
Entre 9y 12 meses 11.432 13.606
Entre 1y 2 afios 82.338 92.981
Entre 2 y 3 afios 143.431 135.511
Entre 3y 4 afos 94.850 87.044
Entre 4 y 5 afios 118.265 110.047
Entre 5y 6 afos 139.846 131.457
Entre 6y 7 afic 205.757 194.86¢
Entre 7 y 8 afios 203.651 194.865
Entre 8 y 9 afos 5.093 4.622
Entre 9 y 10 afios 40 42
Entre 10y 11 afios 38 40
Entre 11y 12 afios 36 38
Entre 12 y 13 afi 35 36
Entre 13 y 14 afios 325 300
Descuento por valor actual) (136.59) (143.628

Total 1.599.767 1.482.057

(1) Corresponde al saldo del Descuento por valor agegiktrado en los afios 2010 y 2004 segun lo
requerido por las normas contables, resultanteadecondiciones surgidas de las reestructuraciones
llevadas a cabo en dichos afios.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socic
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T°103-F° 60
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ANEXO |
Hoja 3 de 3

MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADOS CONTABLES AL 31 DE MARZO DE 2011

(presentados en forma comparativa con el ejercicieconémico terminado el
31 de diciembre de 2010)

(en miles de pesos)

CLASIFICACION DE LOS SALDOS DE COLOCACIONES DE FOND OS,
CREDITOS Y DEUDAS

b) Apertura por saldos gue devengan y gue no deveag intereses

31/03/2011  31/12/2010

1) Saldos deudores

Devengan intereses (1) 119.33: 27.56.
No devengan intereses 592.482 590.206
Subtotal 711.813 617.767
Previsiones (114.46)) (100.62)
Total 597.348 517.140

(1) Las tasas de interés aplicadas varian en gormmre 5% a 18% anual.

2) Saldos acreedores

Devengan intereses (1) 906.765 803.102
No devengan intereses 693.00; 678.955
Total 1.599.76 1.482.057

(1) Las tasas de interés aplicadas varian en gomamire 4% y 20% anual.

JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comisién Fiscalizadc President

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socic
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T°103-F° 60
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ANEXO J
Hoja 1l de 6

MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADOS CONTABLES AL 31 DE MARZO DE 2011

(presentados en forma comparativa con el Ultimo ejeicio anual, 31 de diciembre de 2010, y con el
periodo equivalente del ejercicio anterior, 31 de arzo de 2010)

(en miles de pesos)

SOCIEDADES ART. 33 LEY N°19.550 Y OTRAS PARTES REIACIONADAS

a) Los porcentajes de participacion accionaria al Bde marzo de 2011, al 31 de diciembre de
2010 vy al 31 de marzo de 2010 vy los derechos a vetan los siguientes:

% participacion
Sociedades controladas capital y votos
31/03/2011 31/12/2010 31/03/2010

Vinculadas:
Argentine Cheese Corporation 19,00 19,00 19,00
Grupo Lacteo Argentino S.A. 32,27 32,27 32,27

Controladas:

Cor-Ser S.A. (1) (z 100.0( 100.0(
Frigorifico Rydhans S.A. (1) (3) 100,00
Leitesol Industria e Comercio S.A. (1) 100,00 100,0 100,00
Marca 4 S.A. 99,99 99,99 99,99
Marca 5 Asesores en Seguros S.A. (1) 99,99 99,99 99,99
Mastellone Hermanos do Brasil Comercial e

Industrial Ltda. (inactiva) (1) 100,00 100,00 100,00
Mastellone San Luis S.A. 99,99 100,00 100,00
Promas S.A. (1) 100,00 100,00 100,00
Puralactea S.A. (1) 100,00 100,00 100,00

(1) Participacion directa e indirecta.
(2) Sociedad adquirida en el ejercicio 2010. Ver néta)l
(3) Sociedad vendida en el ejercicio 2010. Ver noth)10

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B./
C.P.C.E.C.AB.A. T°10- F° 6C
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ANEXO J
Hoja 2 de 6

MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADOS CONTABLES AL 31 DE MARZO DE 2011

(presentados en forma comparativa con el Ultimo ejeicio anual, 31 de diciembre de 2010, y con el
periodo equivalente del ejercicio anterior, 31 de arzo de 2010)

(en miles de pesos)

SOCIEDADES ART. 33 LEY N°19.550 Y OTRAS PARTES REIACIONADAS

b) Las transacciones realizadas durante los periodale tres meses terminados el 31 de
marzo de 2011 y 2010 fueron las siguientes:

* Sociedades art. 33 Ley N° 19.550

31/03/2011  31/03/2010

Ventas de bienes y servicios

Controladas:
Con-Ser S.A. 117
Leitesol Industria e Comercio S.A. 66.409 62.598
Marca 5 Asesores en Seguros S.A. 131 131
Mastellone San Luis S.A. 161.476 112.644
Promas S.A. 2 2
Puralactea S., 1 2
Compras de bienes y servicios
Controladas
Con-Ser S.A. 49.887
Marca 4 S.A. 8 14
Mastellone San Luis S.A. 2.149 1.904
Promas S.A. 187 1.227
Puralactea S.A. 23 23
Resultados financier
Controladas:
Leitesol Industri e Comercio S./ 1.15¢ 39C
Marca 5 Asesoreer Seguros S./ (2)
Puralactea S.A. (14) (26)
Otros ingresos
Controladas:
Mastellone San Luis S.A. 726 351

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B./
C.P.C.E.C.AB.A. T°10- F° 6C
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ANEXO J
Hoja 3 de 6

MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADOS CONTABLES AL 31 DE MARZO DE 2011

(presentados en forma comparativa con el Ultimo ejeicio anual, 31 de diciembre de 2010, y con el
periodo equivalente del ejercicio anterior, 31 de arzo de 2010)

(en miles de pesos)

SOCIEDADES ART. 33 LEY N°19.550 Y OTRAS PARTES REIACIONADAS

+ Partes relacionadas

31/03/201 31/03/201

Ventas de bienes y servicios

Afianzar S.G.R. 1
Danone Argentina S.A. 30.716 24.234
Fideicomiso Formu 103 71
Frigorifico Nueva Generacion S.A. 40 7
Logistica La Serenisima S 2.64¢ 2.1(8
Los Toldos S.A. 66 53
Compras de bienes y servic

Danone Argentina S.A. 13.451 8.386
Logistica La Serenisima S.A. 45.825 37.898
Los Toldos S.A 51¢ 76€
Masleb S.R.L. 507

Resultados financieros

Juan Rocca S.R.L. (29) (29)
Los Toldos S.A. 1

Otros ingresos y egresos, netos
Logistica La Serenisima S.A. 459 8

El informe fechado el 10 de mayo de 2011
se extiende en documento aparte
DELOITTE S.C.

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

-90-



ANEXO J

Hoja 4 de 6
MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE MARZO DE 2011
(presentados en forma comparativa con el Gltimo ejeicio anual, 31 de diciembre de 2010,
y con el periodo equivalente del ejercicio anterip31 de marzo de 2010)
(en miles de pesos)
SOCIEDADES ART. 33 LEY N° 19.550 Y OTRAS PARTES RELACIONADAS
c) Los saldos al cierre del periodo / ejercicio erams siguientes:
» Sociedades art. 33 Ley N° 19.550
Sociedad Inversiones Inversiones Créditos Otros neBiele cambio Deudas Préstamos Otras Otras
(corrientes) (no corrientes) por ventas créditos corrientes) comerciales financieros deudas deudas
(corrientes) (corrientes) (corrientes) (cortés) (corrientes) (no corrientes)
31/03/11 31/03/11 31/03/11  31/12/10  31/03/11  3WA2 31/03/11  31/12/10  31/03/11  31/12/10 31/12/10 /0311  31/12/10 31/12/10

Controladas
Con-Ser S.A. 2.577 43.743 135 87 19.612 18.707 17.644 17.643
Leitesol Industria e Comercio S.A. 11.074 20.138 13.644 13.068
Marca 4 S.A. 4
Marca 5 Asesores en Seguros S.A. 55 145 140
Mastellone Hermanos do Brasil
Comercial e Industrial Ltda. 307 307
Mastellone San Luis S.A. 21.604 5.723 9 15.668 5.126
Promas S.A. 3 6.408 2.364 1 1
Puralactea S.A. 1 10 970 4 4

TOTAL 2.57i 43.74¢ 32.81¢ 26.00! 13.95! 13.38¢ 6.40¢ 2.36¢ 35.43: 23.98¢ 970 17.64¢ 4 17.64¢

El informe fechado el 10 de mayo de 2011 se extiemddocumento aparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A. T° 10- F° 6C
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE MARZO DE 2011

(presentados en forma comparativa con el Ultimo ejeicio anual, 31 de diciembre de 2010,

y con el periodo equivalente del ejercicio anternip31 de marzo de 2010)
(en miles de pesos)

SOCIEDADES ART. 33 LEY N° 19.550 Y OTRAS PARTES REIACIONADAS

« Otras partes relacionadas

ANEXO J
Hoja5 de 6

Créditos Otros Deudas Préstamos
Sociedad por ventas créditos comerciales finangiero
(corrientes (corrientes (corrientes (corrientes
31/03/11 31/12/10 31/12/10 31/03/11 31/12/10 3103/ 31/12/10
Afianzar S.G.R. 1
Danone Argentina S.A. (1) 73.181 105.242 12.297 24.060
Fideicomiso Formu 48 35 126
Frigorifico Nueva Generacion S 22 7 34z
Juan Rocca S.R.L. 1.089 1.065
Logistica La Serenisima S.A. 25.502 43.558 54.969 52.575
Los Toldos S.A. 16 9 302 129
Masleb S.R.L 20¢ 14¢
TOTAL 98.769 148.851 342 67.903 76.912 1.089 1.065

(1) Elsaldo de créditos por ventas incluye saldosraips por ventas de materia prima lactea adgseipda cuenta y orden de Danone Argentina S.A.
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ANEXO J
Hoja 6 de 6
MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE MARZO DE 2011
(presentados en forma comparativa con el Ultimo ejeicio anual, 31 de diciembre de 2010, y con el
periodo equivalente del ejercicio anterior, 31 de arzo de 2010)
(en miles de pesos)

SOCIEDADES ART. 33 LEY N°19.550 Y OTRAS PARTES REIACIONADAS

d) La participacion en los resultados de Sociedadest. 33 Ley N° 19.550 por los
periodos de tres meses terminados el 31 de marzo2i¥l.1 v 2010 fue la siguiente:

Sociedad 31/03/2011 31/03/2010
Con-Ser S.A. 827
Leitesol Industria e Comercio S.A. 7.471 8.993
Marca 5 Asesores en Seguros S.A. (48) 191
Mastellone San Luis S.A. 1.766 (334)
Promas S./ (3.751 (2.002
Total 6.265 6.848
JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comision Fiscalizadora Presidente
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

INFORMACION ADICIONAL A LAS NOTAS A LOS ESTADOS CON TABLES
REQUERIDA POR EL ARTICULO 68 DEL REGLAMENTO DE LAB OLSA
DE COMERCIO DE BUENOS AIRES CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE
TRES MESES TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2011
(en miles de pesos)

CUESTIONES GENERALES SOBRE LA ACTIVIDAD DE LA SOCIE DAD

1. Regimenes juridicos especificos Vv significativgee impliquen decaimientos o
renacimientos contingentes de beneficios previgposlichas disposiciones

Ver nota 3y 7 a los estados contables individuale

2. Modificaciones significativas en las actividad#s la Sociedad u otras circunstancias
similares ocurridas durante los ejercicios compidosl por los estados contables que
afecten su comparabilidad con los presentados emi@ps anteriores, o que podrian
afectarla con los que habran de presentarse aicajerfuturos

No existen.

3. Clasificacion de los saldos de créditos y deudas

Ver anexo | a los estados contables individuales.

4. Cuentas en moneda nacional y moneda extranjera

Los saldos en moneda extranjera estan expuestsagexo G.

5. a) Detalle del porcentaje de participacion eni€dtades del articulo 33 de la Ley N°
19.550 en el capital y en el total de votos. (fen@ J a) a los estados individuales).

b) Saldos deudores con Sociedades art. 33 Ley@¥5Q. (Ver anexo J c) a los estados

individuales)
1) Devengan intereses 46.320
2) No devengan interes 46.767

c) Saldos acreedores con Sociedades art. 33 L&@.NH50. (Ver anexo J c¢) a los estados
individuales).

1) Devengan intereses -
2) No devengan intereses 53.079

El informe fechado el 10 de mayo de 2011 se ex@i@mldocumento aparte
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10.

2.

Créditos por ventas o préstamos con directasgxlicos, miembros del consejo de
vigilancia y sus parientes hasta el sequndo graciosive

No existen.

Inventario fisico de los bienes de cambio

Los inventarios fisicos de los bienes de cambiefsetian de manera integral una vez por
mes.

Valores corrientes

Los datos empleados para establecer los valoreeres de los bienes de cambio han
sido los detallados a continuacion:

1) Productos terminados: costos de reproducciédltielo mes.

2) Materias primas, envases, materiales y sumigis{corrientes y no corrientes),
produccion en proceso y mercaderias de reventeioprde compra efectiva del ultimo
mes.

3) Bienes de uso (activos de la sociedad controzalaSer S.A.): se determinaron en
funcion de valores estimados de mercado.

Bienes de uso

Desafectacion de la reserva por revallo técniemawn parte de ella hubiera sido reducida
previamente para absorber pérdidas:

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

Valor de bienes de uso sin usar por obsoletos:
No existen.

Participaciones en otras sociedades

Participacion en otras sociedades en exceso danhitido por el articulo 31 de la Ley N°
19.550:

No se registra.

El informe fechado el 10 de mayo de 2011 se ex@i@mldocumento aparte
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11.

12.

Valores recuperabtles

Criterios seguidos para determinar los “valoresiperables” significativos de los bienes
de uso, empleados como limites para sus respegtl@aciones contables.

El criterio seguido para determinar los valoresiperables ha sido el relacionado con el
valor de utilizacion econémica, que fue determinaddase a proyecciones de flujos de
fondos descontados desarrolladas para los dissetgreentos de actividad y en el caso del
lacteo, para las dos actividades generadoras de$andependientes: el lacteo en general
y el de maduracién de quesos, actividad desareofpad la sociedad controlada Mastellone
San Luis Sociedad Anonima.

Sequras
Conceptos asegurados:
Suma Valor
Descripcion Riesgo asegurada contable

milesde$ milesde $
Edificios, maquinas,
instalaciones, mobiliarios, Utiles,
suministros y bienes destinados a

la venta Cobertura de todo riesgo 2.125.236 685.447
Automotores, semirremolques Cobertura por destruccion
y acoplados total, robo e incendio 65.366 7.408
Responsabilidad civil:
Automotores hasta 3.000 por unidad

Semirremolques y acopladoshasta 10.000 por unidad
Existencias de mercaderias y
materias primas (incluye
mercaderias en transito) y

repuesta Cobertura de todo ries 332.42¢ 414.301
Pérdida de beneficio brt Cobertura de todo ries 911.86t
Valores en caja y transito Robo 326 1.264
Responsabilidad civil general Responsabilidad civil 20.270
Caucion Caucion 29.654
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 riesgwgentes en los seguros contratados.
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13. Contingencias positivas y negativas

Previsiones cuyos importes superen el 2% (dosipato) del patrimonio:
No se registran previsiones que no tengan pot®lgeobertura de riesgos especificos.

14. Situaciones contingentes a la fecha de log@stontables no contabilizadas

No se registran por no requerirlo segun la novaatontable.

15. Adelantos irrevocables a cuenta de futuragigpgsines

No existen.

16. Dividendos acumulativos de acciones preferidas

No existen.

17. Condiciones, circunstancias o plazos paradacién de restricciones a la distribucién de
resultados no asignados

Ver nota 3 y 5 a los estados contables individuale

Buenos Aires, 10 de mayo de 2011

PASCUAL MASTELLONE
Presidente
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INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Sefiores Accionistas de
Mastellone Hermanos Sociedad Andnima

En nuestro caracter de miembros de la Comisiorakisciora de Mastellone Hermanos S.A., de

acuerdo con lo dispuesto por el inciso 5 del ddi294 de la Ley de Sociedades Comerciales N°
19.550, hemos efectuado una revision limitada dedacumentos detallados en el capitulo |

siguiente. La preparacion y emision de los docuo®ertitados es una responsabilidad del

Directorio de la Sociedad en ejercicio de sus fumes exclusivas. Nuestra responsabilidad es
informar sobre dichos documentos en base al trabajizado con el alcance que se menciona en
el capitulo II.

I. DOCUMENTOS OBJETO DE LA REVISION
a) Estado de situacion patrimonial al 31 de marzoQdd 2
b) Estado de resultados por el periodo de tres mesasado el 31 de marzo de 2011.

c) Estado de evolucidn del patrimonio neto poreglquo de tres meses terminado el 31 de marzo
de 2011.

d) Estado de flujo de efectivo por el periodo ds tneses terminado el 31 de marzo de 2011.

e) Notas 1 a 11 y anexos A a J correspondientes adtados contables por el periodo de tres
meses terminado el 31 de marzo de 2011.

f) Estados contables consolidados al 31 de marza0dé, con sus notas 1 a 13 y Cuadro 1,
expuestos como informacion complementaria.

g) Informacion adicional a las notas a los estadosabbes al 31 de marzo de 2011, requerida por
el articulo N° 68 del Reglamento de CotizacionalBdlsa de Comercio de Buenos Aires.

h) Resefia informativa consolidada, establecida porRésolucion General N° 368/01 y
modificatorias de la Comision Nacional de Valomas:; el periodo de tres meses terminado el
31 de marzo de 2011.

ll. ALCANCE LA REVISION

Nuestra revision fue realizada de acuerdo condasas de sindicatura vigentes establecidas por
la Resolucion Técnica N° 15 de la Federacion Aigande Consejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas. Dichas normas requieren que la revidios documentos detallados en el capitulo

| se efectle de acuerdo con las normas de audiligeates para la revision limitada de estados
contables correspondientes a periodos intermeglimgluya la verificacion de la congruencia de
los documentos revisados con la informacion sa@selécisiones societarias expuestas en actas, y
la adecuacion de dichas decisiones a la Ley yd@dLgos, en lo relativo a sus aspectos formales y
documentales.

Para realizar nuestra tarea profesional sobre dosrdentos detallados en el capitulo I, hemos
tenido en cuenta la revision limitada efectuadalpsrauditores externos, Deloitte & Co. S.R.L.,
guienes emitieron su informe sin observacionesfecma 10 de mayo de 201de acuerdo con las
normas de auditoria vigentes en la Republica Anganpara la revision limitada de estados
contables de periodos intermedios. Nuestra revisidéinyo la verificacion de la planificacion del
trabajo, de la naturaleza, alcance y oportunidddgiprocedimientos aplicados y de los resultados
de la revision limitada efectuada por dichos priofesles. Una revision limitada consiste



principalmente en aplicar procedimientos analitieos$a informacién contable y en efectuar

indagaciones a los responsables de las cuestiamabtes y financieras. El alcance de esta
revision es sustancialmente menor al de una aimlitte estados contables, cuyo objetivo es la
expresion de una opinion sobre los estados costableados en conjunto. Por lo tanto, no

expresamos tal opinion. Dado que no es respordatbiie la Comision Fiscalizadora efectuar un
control de gestidn, la revision no se extendié ® ddterios y decisiones empresarias de las
diversas areas de la Sociedad como administrac@nercializacion ni produccion, cuestiones

gue son de responsabilidad exclusiva del Directorio

. MANIFESTACION DE LA COMISION FISCALIZADORA

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

a) los estados contables individuales al 31 de andez2011 sefialados en los apartados a) a e)
del capitulo I. de este informe contemplan todsshiechos y circunstancias significativas que
son de nuestro conocimiento;

b) los estados contables consolidados al 31 de marZ0tll sefialados en el apartado f) del
capitulo I. de este informe han sido preparadosalerdo con las bases de consolidacion
descriptas en la nota 3 a dichos estados, las iguenslos lineamientos de la Resolucidon
Técnica N° 21 de la Federacion Argentina de Cosdejofesionales de Ciencias Econdmicas,
y su Cuadro 1 con informacion por segmentos ha sidparado de acuerdo con los
lineamientos establecidos en la Resolucion Tédwica8 de la misma Federacion;

c) no tenemos observaciones que formular sobre larnmaftion contenida en los estados
contables indicados en los apartados a) y b) peates.

d) no hemos tomado conocimiento de ninguna modificasignificativa que deba hacerse a los
estados contables adjuntos, detallados en losadparta) y b) precedentes, para que los
mismos estén presentados de conformidad con lasasarontables profesionales vigentes en
la Republica Argentina;

€) con respecto a la Resefa informativa consolidaa#ayinformacion adicional requerida por el
articulo N° 68 del Reglamento de la Bolsa de Cornate Buenos Aires, mencionados en los
apartados g) y h) del capitulo I, en lo que es rizatde nuestra competencia, no tenemos
observaciones que formular. Nuestro informe dede&lile mayo de 2008 sobre los estados
contables por el periodo de tres meses terminadgl ele marzo de 2008, incluydé una
observacion que describia que si la Sociedad tatdplicado lo previsto en las normas
contables vigentes para el reconocimiento de cosgmémmes a recibir del Gobierno Nacional,
el activo y el patrimonio neto al 31 de marzo dé&Bubieran sido inferiores en $57 millones
y la pérdida neta por el periodo de tres mesesrtadn en esa fecha hubiera sido superior en
$ 20 millones.

Adicionalmente, informamos que las cifras de lotadss contables adjuntos surgen de los
registros contables de la Sociedad los que, enaspectos formales, han sido llevados de
conformidad con las disposiciones legales vigentes.

Manifestamos asimismo, que durante el periodo heemlizado, en cuanto correspondian, las
tareas previstas por el art. 294 de la Ley N° 1®.55cluyendo la asistencia a reuniones del
Directorio y Asambleas de Accionistas.

Buenos Aires, 10 de mayo de 2011.

JOAQUIN LABOUGLE
Por Comision Fiscalizadora



Por la presente ratificamos las firmas que obréwgrafiadas en las fojas que
anteceden donde constan la Resefia informativa loded®, cuyas paginas estan
numeradas del 1 al 4, los Estados Contables, ndoedesde las paginas 1 a 93 vy la
Informacion Adicional a las Notas a los Estadost@lolles requerida por el articulo 68
del reglamento de la Bolsa de Comercio de BuenmssAnumerada desde las paginas
1 a 4 y que corresponden a las firmas olégrafesmgstdas en los originales de la
documentacion antes detallada, toda correspondiahtperiodo de tres meses
terminado el 31 de marzo de 2011, transcriptded iEopiador “Inventario y Balances
N° 34", rubricado bajo el Nro. 14580-10, con fe@8ade agosto de 2010.

JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comisioén Fiscalizadora Presidente

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