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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

RESENA INFORMATIVA CONSOLIDADA
AL 31 DE MARZO DE 2012
(en miles de pesos)

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

Como habiamos previsto en nuestra anterior regddamativa, los resultados del primer
trimestre del ejercicio 2012 (al igual que lo studeden igual lapso del afio precedente) se han
visto negativamente afectados por una estaciomblativersa en ventas y por tanto en
resultado neto y generacién de fondos. No obstastde destacar que las ventas al mercado
interno han mostrado una buena evolucién, con emaarecimiento respecto de las de igual
lapso de 2011 — especialmente en el segmento qussosntablemente, los mayores costos,
especialmente laborales y de transporte, han temdopesada incidencia en los resultados,
compensando los efectos positivos de tal crecimidatias ventas.

2. ESTRUCTURA FINANCIERA CONSOLIDADA

31/03/2012 31/03/2011
(en miles de pesos)

Activos corrientes totales 1.478.072 1.214.545
Activos no corrientes totales 1.511.316 1.490.836
ACTIVOS TOTALES 2.989.388 2.705.381
Pasivos corrientes totales 1.136.109 816.305
Pasivos no corrientes totales 1.078.648 1.103.474
PASIVOS TOTALES 2.214.757 1.919.779
Patrimonio atribuible a los propietarios de

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

3. ESTRUCTURA DE RESULTADOS CONSOLIDADOS

31/03/2012 31/03/2011

Resultado operativo —ganancia 1.391 1.165
Ingresos por inversiones, costos financieros yrelifeias de
cambio (45.752) (44.956)
Otras ganancias y pérdidas 5.490 422
Pérdida antes de impuestos (38.871) (43.369)
Impuestos a las ganancias y a la ganancia miniespta 8.152 11.486
PERDIDA NETA DEL PERIODO (30.719) (31.883)
Otro resultado integral 3.702 3.838
RESULTADO INTEGRAL DEL PERIODO (27.017) (28.045)

El informe sobre los estados financieros consotidadtermedios
fechado el 18 de mayo de 2012 se extiende en dotaraparte
DELOITTE S.C.

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



4. VOLUMEN DE PRODUCCION Y VENTAS (*)

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

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

5. INDICES
31/03/2012  31/03/2011
Liquidez 1,30 1,49
Solvencia 0,35 0,41
Inmovilizacion del capital 0,51 0,55

6. PERSPECTIVAS(*)

Los resultados del primer trimestre, como se indicteriormente, han sufrido los efectos de
una estacionalidad negativa, con volumenes de y@ute, si bien han mejorado respecto de
los de igual lapso de 2011, son inferiores a levipibles en promedio para el resto del afio.
Al entrar en los trimestres con una mejor estadidad, puede pronosticarse un recupero en
los resultados. No obstante, consideramos que jlazran@ntre otros motivos, por la situacion
de los mercados internacionales a los que se bfaremcia a continuacién) sera gradual y se
concretara plenamente hacia la segunda mitadetei@p.

A la fecha de publicacién de estos estados finaevige profundizé el deterioro en las
condiciones de los mercados internacionales ya ssde fines de 2011, con caidas de
precios que pueden considerarse significativas.sideramos que el efecto directo de tal
circunstancia sea relativamente bajo para la Sadjedhdo que el grueso de sus operaciones
se realiza en los mercados internos argentino silefi@, sin exposicion directa a los precios
internacionales, y teniendo en cuenta ademas quie ptisma razén cabe esperar una mayor
estabilidad en el precio de la leche cruda.

Mantenemos nuestra vision de largo plazo positaa @l sector. Pese a ello, las recientes
novedades negativas en los mercados internacionagebacen pensar que, a menos que se
produzca a corto plazo una reversion de la tendeegisten ciertas amenazas que se deben
considerar y controlar.

7. ESTIMACION DEL EBITDA DE LA SOCIEDAD (*)

Se presenta a continuacion un céalculo del EBITEA ¢omo el mismo esta definido en las
condiciones de la deuda refinanciada en mayo dé)A&BITDA Contractual) ), por los
periodos de tres meses terminados el 31 de mar260Xiey 2011, solo como orientacién a
los tenedores de, y eventuales interesados erskaaniTal célculo — el que esta expresado en
miles de pesos — debe entenderse como una estimsgjéta a ajustes, y no debe ser
interpretado como una indicacién explicita o imfdicrespecto del valor de EBITDA
Contractual para el futuro.

El informe sobre los estados financieros consobdadtermedios
fechado el 18 de mayo de 2012 se extiende en daotaraparte
DELOITTE S.C.

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



1)

)

Resultado neto del periodo

Impuesto a la ganancia y a la ganancia minima

presunta

Amortizacién

Amortizacion de activos intangibles

Depreciacion

Depreciacion de propiedad, planta y equipo
Depreciacion de propiedad de inversion

Cargos fijos
Costos financieros

Pagos de deudas garantizadas por la Compaiiia
Pago de dividendos de acciones preferidas

Todas las diferencias de cambio
Todo el ajuste por inflacién

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

Total EBITDA contractual

31/03/2012

3.

31/03/2011

3 meses (1.01.2012
al 31.03.2012)

3 meses (1.01.2011
al 31.03.2011)

(30.719)
(8.152)

186

25.530
25.488
42

34.533
34.533

14.901
14.901

36.279

(31.883)
(11.486)
207
30.592
30.591
1
30.773
30.773
16.523
16.523
526
526
35.252

El EBITDA Contractual puede diferir del EBITDA o EBITDAjustado, indicadores que la Sociedad puede
presentar en otros documentos, y que represergamaction adicional relacionada con la capacidadade
Compafiia de pagar su deuda pero no surgen de laasopntables profesionales. Ninguna forma de EBITDA
debe considerarse aisladamente ni como sustitaigidtras mediciones del rendimiento financierajaitiez ni
como una sustitucion de medidas que surgen deotasas contables profesionales. La Compafiia consiplera

el EBITDA es una medida que se informa habitualmgmpee es ampliamente utilizada por los inversgresas
partes interesadas en la industria como medideeddimiento operativo de una empresa y de la cdadgiara
pagar su deuda ya que ayuda a comparar el rendoriehre una base uniforme sin considerar la dewiéa y
amortizacion, entre otros. No obstante, el EBITDA €axriual, Ajustado o medidas similares pueden mo se
comparables a indicadores similares utilizadosoprais companiias.
Los valores del EBITDA Contractual informados se ioag en las operaciones histéricas de la Sociedatbp
periodos indicados en cada caso, y no constituggémaciones ni previsiones de los valores que padser
alcanzados en el futuro. La Sociedad no asume ningesponsabilidad por eventuales diferencias qdeemn

existir.

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

Buenos Aires, 18 de mayo de 2012

PASCUAL MASTELLONE

Presidente



MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADQOS INTERMEDIOS

CORRESPONDIENTES AL PERIODO DE TRES MESES

TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2012




MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE MARZO DE 2012
(en miles de pesos)
Notas 31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalentes de efectivo 5 73.503 64.101 39.907
Otros activos financieros 6 9.316 8.033 2.110
Cuentas comerciales por cobrar 7 609.882 628.385 469.862
Cuentas por cobrar impositivas 8 43.432 42.961 64.854
Otras cuentas por cobrar 9y 26 32.557 37.851 26.901
Inventarios 10y 26 709.382 679.217 566.648
Otros activos 197
Activos corrientes totales 1.478.072 1.460.548 1.170.479
ACTIVOS NO CORRIENTE
Otros activos financieros 6 3.782 3.789
Cuentas por cobrar impositivas 8 17.258 17.554 25.450
Otras cuentas por cobrar 9y 26 21.629 12.805 15.445
Impuesto diferido 18 7.563 8.039 13.424
Anticipos a proveedores de inventarios 18.011 17.313 16.069
Propiedad, planta y equipo 11y 26 1.425.364 1.402.217 1.408.945
Propiedad de inversion 1.656 1.698 138
Llave de negocio 3.121 3.121 3.121
Activos intangibles 3.406 3.592 4.320
Otros activos 9.526 9.354 9.293
Activos no corrientes totales 1.511.316 1.479.482 1.496.205
ACTIVOS TOTALES 2.989.388 2.940.030 2.666.684
PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES
Cuentas comerciales por pagar 12 728.054 678.669 531.961
Préstamos 13y 26 191.293 158.553 34.939
Remuneraciones y cargas sociales 14 128.946 137.700 94.765
Impuestos por pagar 15 67.693 64.981 48.496
Anticipos de clientes 10.098 11.012 24.358
Provisiones 16 1.353 9.616 8.980
Otros pasivos 17 8.672 6.887 7.796
Pasivos corrientes totales 1.136.109 1.067.418 751.295
PASIVOS NO CORRIENTES
Cuentas comerciales por pagar 22
Préstamos 13y 26 804.558 781.184 759.801
Impuestos por pagar 15y 26 60.471 61.747 71.129
Pasivo por impuesto diferido 18 188.408 205.877 242.656
Provisiones 16 22.094 18.005 20.266
Otros pasivos 17 3.117 4,151 7.868
Pasivos no corrientes totales 1.078.648 1.070.964 1.101.742
PASIVOS TOTALES 2.214.757 2.138.382 1.853.037
PATRIMONIO
Capital social 457.547 457.547 457.547
Reservas 45.881 11.497
Resultados acumulados — incluye el resultado dégeio ejercicio 271.193 332.594 356.090
Patrimonio atribuible a los propietarios de la contoladora 774.621 801.638 813.637
Participaciones no controladoras 10 10 10
PATRIMONIO TOTAL 774.631 801.648 813.647
PASIVOS TOTALES Y PATRIMONIO 2.989.388 2.940.030 2.666.684

Las notas 1 a 32 forman parte integrante de estdafinanciero consolidado.

JOAQUIN LABOUGLE
Por Comision Fiscalizadora

PASCUAL MASTELLONE
Presidente

El informe sobre los estados financieros consotidadtermedios
fechado el 18 de mayo de 2012 se extiende en dodaraparte

DELOITTE S.C.

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



MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO CONSOLIDADO DEL RESULTADO INTEGRAL CORRESPON DIENTE AL
PERIODO DE TRES MESES TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2012

(en miles de pesos)

Notas  31/03/2012  31/03/2011

Ingresos 19 1.613.062 1.285.640
Costo de ventas 20 (1.197.837) (985.438)
Ganancia bruta 415.225 300.202
Gastos de comercializacion 21 (355.694) (251.119)
Gastos de administracion 21 (58.140) (47.918)
Ingresos por inversiones 3.682 2.340
Costos financieros 22 (34.533) (30.773)
Diferencias de cambio (14.901) (16.523)
Otras ganancias y pérdidas 23 5.490 422
Pérdida antes de impuestos (38.871) (43.369)
Impuestos a las ganancias y a la ganancia miniesapta 24 8.152 11.486
PERDIDA NETA DEL PERIODO (30.719) (31.883)
Otro resultado integral, neto de impuesto a las
ganancias
Diferencias de conversion de sociedades en eliexter 3.702 3.838
RESULTADO INTEGRAL DEL PERIODO (27.017) (28.045)

Pérdida atribuible a:
Propietarios de la controladora (30.719) (31.883)
Participaciones no controladoras - -

(30.719) (31.883)

Pérdida integral atribuible a:
Propietarios de la controladora (27.017) (28.045)
Participaciones no controladoras - -

(27.017) (28.045)

Las notas 1 a 32 forman parte integrante de etstdeeBnanciero consolidado.

JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe sobre los estados financieros consobdadtermedios
fechado el 18 de mayo de 2012 se extiende en dataraparte
DELOITTE S.C.

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



MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA )
ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO CORR ESPONDIENTE AL PERIODO DE TRES MESES TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2012
(en miles de pesos)

Capital Reservas Resultados Patrimonio Participaciones  Patrimonio
Rubro social Reserva Reserva Reserva de acumulados atribuible a los no total
legal facultativa conversion de propietarios de  controladoras
sociedades del la controladora
exterior

Saldos al 31 de diciembre de 2011 457.547  15.273 (3.776) 332.594 801.638 10 801.648
Pérdida neta del periodo (30.719) (30.719) (30.719)
Otro resultado integral del periodo 3.702 3.702 3.702
Resultado integral total del periodo 3.702 (30.719) (27.017) - (27.017)
Resolucién de la Asamblea General Ordinaria

de Accionistas del 27 de marzo de 2012:

Constitucién de reserva facultativa (nota 3.14) 30.682 (30.682)
Saldos al 31 de marzo de 2012 457,547 15.273 30.682 (74) 271.193 774.621 10 774.631

Las notas 1 a 32 forman parte integrante de estd@financiero consolidado.

JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe sobre los estados financieros consotidadtermedios
fechado el 18 de mayo de 2012 se extiende en daotaraparte
DELOITTE S.C.

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



MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO CORR ESPONDIENTE AL PERIODO DE TRES MESES TERMINADO EL 3 1 DE MARZO DE 2011

(en miles de pesos)

Capital Reservas Resultados Patrimonio Participaciones  Patrimonio
Rubro social Reserva legal  Reserva de acumulados atribuible a no total
conversion los controladoras
de sociedades propietarios
en el exterior de la

controladora

Saldos al 1° de enero de 2011 457.547 356.090 813.637 10 813.647
Pérdida neta del periodo (31.883) (31.883) (31.883)
Otro resultado integral del periodo 3.838 3.838 3.838
Resultado integral total del periodo 3.838 (31.883) (28.045) - (28.045)
Resolucion de la Asamblea General Ordinaria y

Extraordinaria de Accionistas del 31 de marzo dEL20

Constitucion de reserva legal (nota 3.14) 15.273 (15.273)
Saldos al 31 de marzo de 2011 457.547 15.273 3.838 308.934 785.592 10 785.602

Las notas 1 a 32 forman parte integrante de ettdesontable consolidado.

JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe sobre los estados financieros consobdadtermedios
fechado el 18 de mayo de 2012 se extiende en daotaraparte
DELOITTE S.C.

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



MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE
TRES MESES TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2012
(en miles de pesos)
Nota 31/03/2012  31/03/2011

FLUJOS DE EFECTIVO GENERADOS EN LAS ACTIVIDADES DE

OPERACION
Pérdida neta del periodo (30.719) (31.883)
Ajustes para arribar al flujo de efectivo provetgede las actividades de
operacion:
Impuestos a las ganancias y a la ganancia miniesaupia (8.152) (11.486)
Costos financieros 34.533 30.773
Diferencias de cambio 21.458 21.832
Depreciacion de propiedad, planta y equipo 25.488 30.591
Cargos por constitucién o aumento de previsionet (de recuperos) 2.354 3.372
Desvalorizacion de repuestos 526
Depreciacion de propiedad de inversion 42 1
Amortizacion de activos intangibles 186 207
Ganancia por disposicion de propiedad, planta ypequ (1.562) (435)
43.628 43.498
Cambios en el capital de trabajo 25 10.437 17.193
Subtotal 54.065 60.691
Pago de impuestos a las ganancias y a la ganaf@imarpresunta (3.518) (5.948)
Flujo neto de efectivo generado por las actividadede operacion 50.547 54.743
FLUJOS DE EFECTIVO UTILIZADOS EN LAS ACTIVIDADES DE
INVERSION
Adquisicion de propiedad, planta y equipo (47.988) (20.712)
Aumento neto de otros activos financieros (1.276) (1.903)
Cobros por venta de subsidiarias 3.184
Cobros por disposicién de propiedad, planta y equip 2.382 579
Pagos por adquisicién de subsidiaria (1.009) (916)
Aumento de otros activos (172)
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividadede inversién (44.879) (22.952)
FLUJOS DE EFECTIVO GENERADOS POR LAS ACTIVIDADES D E
FINANCIACION
Variacion de préstamos 7.423 35.484
Pagos de intereses (3.689) (1.611)
Flujo neto de efectivo generado por las actividadede financiacion 3.734 33.873
Aumento neto del efectivo y equivalentes de efeabiv 9.402 65.664
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio defercicio 64.101 39.907
Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre delgpiodo 73.503 105.571

Las notas 1 a 32 forman parte integrante de estd@financiero consolidado.

JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe sobre los estados financieros consotidadtermedios
fechado el 18 de mayo de 2012 se extiende en dotaraparte
DELOITTE S.C.

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



MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES AL
PERIODO DE TRES MESES TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2012

(en miles de pesos)

1. INFORMACION GENERAL

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

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

inscripta en el Registro Publico de Comercio eldé7mayo de 1976. La fecha de finalizacion del
contrato social es el 5 de noviembre de 2060. $uidilio legal se encuentra en Encarnacion Ezcurra
365/375, Piso 2, Of. 308, Ciudad de Buenos Aires.

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

El detalle de las sociedades controladas en leeptes estados financieros se incluye en la néta 2.
2. BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

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

Los estados financieros consolidados intermedigerasentan por primera vez en el periodo de tres
meses finalizado el 31 de marzo de 2012 sobreda e la aplicacion de la Norma Internacional de
Contabilidad (“NIC") N° 34, “Informacién financierentermedia”. La adopcién de dicha norma, asi
como la de la totalidad de las Normas Internacesde Informacién Financiera (“NIIF”"), tal como
fueron emitidas por el Consejo de Normas Intermades de Contabilidad (IASB por su sigla en
inglés) fue resuelta por la Resolucion Técnica BI{tBxto ordenado) de la Federacién Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas QFRAC.E.) y por las Normas de la Comision
Nacional del Valores (CNV). Las NIIF son de apliéacobligatoria para la Sociedad, segun la norma
contable profesional y las normas regulatoriassatitadas, a partir del ejercicio que se inicidetle
enero de 2012. Los efectos de los cambios quenarigiaplicacién de las NIIF se presentan en la not
31.

Los importes y otra informacidn correspondientegjeicicio econdmico finalizado el 31 de diciembre
de 2011 y al 1° de enero de 2011 (esta ultima ésclea de transicion a NIIF) y al periodo de tres
meses finalizado el 31 de marzo de 2011 son pategrante de los estados financieros consolidados
intermedios mencionados precedentemente y tienpropbsito de que se lean sélo en relacién con
esos estados financieros.

Los estados financieros consolidados adjuntoseseptan en miles de pesos, la moneda legal en la
Republica Argentina.

El informe sobre los estados financieros consotidadtermedios
fechado el 18 de mayo de 2012 se extiende en dotaraparte
DELOITTE S.C.

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



2.2 Normas contables aplicables

Los estados financieros consolidados intermedias $ido preparados sobre la base del costo
historico, excepto por la revaluacion de ciertosvas no corrientes (ver nota 31) e instrumentos
financieros. Por lo general, el costo historicobssa en el valor razonable de la contraprestacion
otorgada a cambio de los activos.

Las politicas contables principales se describda anta 3.

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

2.3 Normas e interpretaciones emitidas no adoptadas a fecha.
La Sociedad y sus sociedades controladas no adogdts NIIF que se detallan a continuacion, que

fueron emitidas, pero a la fecha no han sido adagtadado que su aplicacién no es exigida al cierre
del periodo terminado el 31 de marzo de 2012:

Norma Denominacion
NIIF 9 Instrumentos financierbs
NIIF 10 Estados financieros consolidaios
NIIF 11 Acuerdos conjuntos
NIIF 12 Partes relacionadas — Revelacibnes
NIIF 13 Valor razonable — Medicién y revelacion

En vigencia para los ejercicios que comienzan trmhal 1° de enero de 2013.

« La NIIF 9 Instrumentos Financieros emitida en nmbee de 2009 y modificada en octubre
2010 introduce nuevos requerimientos para la dadasibn y medicion de activos y pasivos
financieros.

La NIIF 9 requiere que todos los activos finarm$egue estan dentro del alcance de la NIC 39
Instrumentos financieros — Reconocimiento y medicgean medidos posteriormente a costo
amortizado o al valor razonable. Especificameiatejiiversiones en deuda que son mantenidas
dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo esardtujos de efectivo contractuales, y que
tienen flujos de efectivo contractuales que son pélgos de capital o interés sobre el capital
vigente, son, por lo general, medidos al costo tpamio al cierre de los periodos contables
posteriores. Todas las demds inversiones de deygrimnonio son medidas a los valores
razonables al cierre de los periodos contablegposts.

El efecto mas significativo de la NIIF 9 en relacié clasificacion y medicion de pasivos
financieros se refiere a la contabilizacion de dasnbios en el valor razonable de pasivos
financieros (designados como pasivos financieraglar razonable con cambios en resultados)
atribuibles a cambios en el riesgo crediticio d#hdipasivo. Especificamente, de acuerdo con la
NIIF 9, para pasivos financieros que se designamoqaasivos financieros al valor razonable con
cambios en resultados, el monto del cambio enlel vazonable del pasivo financiero que es
atribuible a los cambios en el riesgo crediticioeda deuda es reconocido a través de otros
resultados integrales, a menos que el reconocimidat esos cambios en otros resultados
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integrales creara o incrementara un desajuste enthos cambios en el valor razonable
atribuibles al riesgo crediticio de un pasivo fici@no no son posteriormente reclasificados a
resultados. Anteriormente, de acuerdo con la NICe39nonto total del cambio en el valor
razonable del pasivo financiero designado a vaaomable con cambios en resultados, era
reconocido en pérdidas y ganancias.

La NIIF 9 es aplicable en los ejercicios que seiém el o después del 1° de enero de 2013,
siendo permitida su aplicacion anticipada.

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

La NIIF 10 tiene como objetivo tener una sola hze@ la consolidacidén de todas las entidades,
independientemente de la naturaleza de la entidiadedse invierte, y esa base es el control, que
incluye tres elementos: poder sobre la entidad eogel invierte, exposicion o derechos a
retornos variables de la entidad donde se invigr@ capacidad para usar el poder sobre la
entidad donde se invierte con el fin de afectar rietornos del inversionista. La NIIF 10
reemplaza a las partes de la NIC 27 que abordardowacdémo el inversionista debe preparar
sus estados financieros consolidados y reemple2ECH 2 en su totalidad.

El Directorio anticipa que la NIIF 10 sera adoptasalos estados financieros de la Sociedad
para el ejercicio anual que comienza el 1° de eder@013. Es probable que los cambios no
afecten en forma significativa los montos expuestoselacion a activos y pasivos financieros
de la Sociedad. Sin embargo, no es posible detarraimforma razonable el impacto del efecto
potencial hasta que se realice un analisis detallad

La NIIF 11 clasifica los acuerdos conjuntos yas@ao operaciones conjuntas (combinando los
conceptos existentes de activos controlados camjuarite y operaciones controladas conjuntas)
0 como negocios conjuntos (equivalentes al conceptistente de entidad controlada

conjuntamente). Operacion conjunta es el acuerdguesty por el cual las partes que tienen

control conjunto tienen derechos a los activos ligabiones por los pasivos. Negocio conjunto

es el acuerdo conjunto por el cual las partes mumert control conjunto del acuerdo tienen

derecho a los activos netos del acuerdo. La NIIFreduiere el uso del método del valor

patrimonial proporcional para los intereses comsnal tiempo que elimina el método de

consolidacién proporcional.

El Directorio anticipa que la NIIF 11 serd adoptatalos estados financieros de la Sociedad
para el ejercicio anual que comienza el 1° de eder@013. Es probable que los cambios no
afecten en forma significativa las revelacionedaanestados financieros de la Sociedad. Sin
embargo, no es posible determinar en forma razerelbmpacto del efecto potencial hasta que
se realice un andlisis detallado.

La NIIF 12 se aplica a entidades que tienen ppe@odn en subsidiarias, acuerdos conjuntos,
asociadas o estructuras no consolidadas. La Nlliesfdblece objetivos de revelacion, asi como
también cudles son las revelaciones minimas quendaiesentarse para cumplir tales objetivos,
que son aquellos que ayudan a los usuarios destados financieros a evaluar la naturaleza y
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2.4

los riesgos asociados con las participaciones r@s entidades. Los requisitos de revelaciones
son importantes y puede ser necesario un esfuigrzficativo para su cumplimiento.

El Directorio anticipa que la NIIF 12 sera adoptatalos estados financieros de la Sociedad
para el ejercicio anual que comienza el 1° de eder@013. Es probable que los cambios no
afecten en forma significativa las revelacionedaanestados financieros de la Sociedad. Sin
embargo, no es posible determinar en forma razerelbmpacto del efecto potencial hasta que
se realice un andlisis detallado.

La NIIF 13 establece una sola estructura para ldigide del valor razonable cuando es
requerido por otras normas. Esta NIIF aplica a étmmentos tanto financieros como no
financieros medidos a valor razonable. Valor rabae mide como “el precio que seria
recibido para vender un activo o0 pagado para teansfn pasivo en una transaccién ordenada
entre los participantes en el mercado a la fechraaticion”.

El Directorio anticipa que la NIIF 13 sera adoptatalos estados financieros de la Sociedad
para el ejercicio anual que comienza el 1° de eder@013. Es probable que los cambios no
afecten en forma significativa las revelacionedamnestados financieros de la Sociedad. Sin
embargo, no es posible determinar en forma razerelbmpacto del efecto potencial hasta que
se realice un analisis detallado.

Bases de consolidacion

Los estados financieros consolidados de Mastelterenanos Sociedad Anénima incluyen los
estados financieros individuales de la Sociedagl yu sociedades controladas. Son consideradas
controladas cuando la Sociedad posee el podergpasanar las politicas financieras y operativas
con el fin de obtener beneficios de sus actividades

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

Los estados financieros de las sociedades corasyladn domicilio en el exterior, utilizados para
preparar los estados financieros consolidados rfuesafeccionados de acuerdo con las NIIF. Los
activos, pasivos y cuentas de patrimonio fueroveidos a pesos a los tipos de cambio vigentas a |
fecha de los estados financieros. Las cuentassdééados fueron convertidos a pesos de acuerdo con
los tipos de cambio vigentes al cierre de cada mes.

Los principales ajustes de consolidacion son {psesites:

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

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

La Sociedad no tiene conocimiento de la existedeiiechos o variaciones significativas en los
patrimonios de aquellas sociedades controladas uen lgs estados financieros utilizados
corresponden a un cierre distinto al del 31 de mmdez2012 y 2011.

El informe sobre los estados financieros consotidadtermedios
fechado el 18 de mayo de 2012 se extiende en dotaraparte
DELOITTE S.C.

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

-10-



Las sociedades controladas cuyos estados finascieso sido incluidos en estos estados
financieros consolidados intermedios son las sigege

% de participacion directa e indirecta
capital y votos
Controlada Actividad principal Pais 31/03/2012 31/12/2011 31/03/2011 1/1/2011

Con-Ser S.A. Transporte de productos, servicio de
coordinacion de transporte,
compraventa de vehiculos y
repuestos y produccién y venta de
equipos de frio, furgones y

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

de las marcas Ser y La SerenisimaArgentina 99,99 99,99 99,99 99,99
Marca 5 Asesores en SegurosPromotora y asesora de seguros
S.A Argentina 99,99 99,99 99,99 99,99
Mastellone Hermanos do Brasil
Comercial e Industrial Ltda.  Sin actividad Brasil 100,00 100,00 100,00 100,00
Mastellone San Luis S.A. Elaboracion de produciotebs Argentina 99,99 99,99 99,99 99,99
Promas S.A. Explotacién agropecuaria Argentina amo, 100,00 100,00 100,00
Puralactea S.A. (1) Actividades financieras Argeati 100,00 100,00 100,00 100,00
Transporte Lusarreta Herman@&n actividad Argentina 100,00 100,00 100,00 100,00

SA. (2)

(1) Los Directorios de Mastellone Hermanos S.A. (saaieabsorbente) y de Puralactea S.A. (sociedad
absorbida), en reuniones celebradas el 19 de nirZ2912, aprobaron el Compromiso previo de
fusion y el balance consolidado de fusion, basadides estados financieros al 31 de diciembre de
2011 de dichas sociedades. La mencionada docunitantse encuentra pendiente de aprobacion
por parte de las respectivas Asambleas Extraoidmate Accionistas de cada sociedad y en
tramite de inscripcion en la Comisién Nacional ddoves.

(2) Sociedad controlada indirectamente por la Sociepadser una sociedad controlada por Con-Ser
S.A.

La sociedad Mastellone de Paraguay S.A., adquémdel ejercicio 2011, no ha sido consolidada
por carecer de significatividad. Dicha sociedadlaafecha de preparacion de los estados
financieros no ha comenzado aun sus actividadegrcoates. La sociedad controladora poseia
el 100% de participacion directa e indirecta atl8inarzo de 2012 y 31 de diciembre de 2011.

PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

3.1 Moneda funcional y de presentacion

Las partidas de los estados financieros de la 8adig de cada sociedad controlada son
medidos utilizando la moneda del ambiente economitwipal en que funciona (la moneda
funcional). La moneda funcional de la sociedad ratexiora y de las sociedades controladas
con domicilio en la Republica Argentina es el pégsoneda de curso legal en la Republica
Argentina), siendo ésta la moneda de presentaeidmscestados financieros consolidados. La
moneda funcional de las subsidiarias brasilefasted@ Industria e Comercio S.A. y
Mastellone Hermanos do Brasil Comercial e Indulstrida.) y paraguaya, son el real y el
guarani, respectivamente.

En los estados financieros consolidados los sald@stivos y pasivos en moneda extranjera
de las sociedades del exterior se presentaron &wspetilizando los tipos de cambio
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vigentes al final del periodo o ejercicio. Las jpla$ de ingresos y gastos se convirtieron a
los tipos de cambio promedio mensual. Las difeemnein cambio que surjan, dado el caso,
se reconocen en otro resultado integral y son alaalas en el patrimonio bajo el titulo de
“Reserva de conversion de sociedades del exterior”.

3.2 Moneda extranjera

En la preparacion de los estados financieros derladades individuales, las transacciones
en monedas diferentes a la moneda funcional de eatidad (monedas extranjeras) son
registradas a los tipos de cambio vigentes a l@afde cada transaccion. A la fecha de cierre
del periodo o ejercicio, las partidas monetariasodeénadas en moneda extranjera son
reconvertidas a los tipos de cambio vigentes adhd de cierre de los estados financieros.
Las partidas no monetarias valuadas a sus valammables que estan denominadas en
moneda extranjera son reconvertidas a los tiposad#io vigentes a la fecha cuando los
valores razonables fueron determinados. Las partidamonetarias que son valuadas en
términos del costo historico en moneda extranjersam reconvertidas.

Las diferencias de cambio son reconocidas en edestle resultados en el periodo o
ejercicio en que se originaron.

3.3 Activos financieros

Activo financiero es cualquier activo que sea: tinen efectivo, depésitos en entidades
financieras, instrumentos de patrimonio de otrasdades, derechos contractuales, o un
contrato que serd o puede ser liquidado con lagatle instrumentos de patrimonio propio.

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

se determina en el momento de su reconocimierd@lini

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

Un activo financiero es reconocido inicialmente gpownalor razonable, incrementado por los
costos vinculados directamente a la operacion deisidion o emision, excepto aquellos
clasificados como valor razonable a través de tietos.

3.3.1 Efectivo y equivalentes de efectivo

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

3.3.2 Activos financieros al valor razonable conamnbios en los resultados

Comprende los activos financieros que son mantenidwa su venta (principalmente
fondos comunes de inversion). Un activo financiesoclasificado como “mantenido
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para la venta” si éste ha sido adquirido con ep@sao principal de ser vendido en el
corto plazo.

Los activos financieros al valor razonable con dasiten los resultados han sido
registrados a su valor razonable, reconociendajuigal ganancia o pérdida surgida de
la remedicién en el estado consolidado del redwoiliategral. La ganancia o pérdida
neta reconocida en resultados incluye cualquieultesfo obtenido por el activo

financiero y se expone en la linea “Costos finaosie del estado consolidado del
resultado integral.

3.3.3 Inversiones mantenidas hasta su vencimiento

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

3.3.4 Cuentas por cobrar

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

3.3.5 Método de la tasa de interés efectiva

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

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

Los ingresos se reconocen sobre una base de egerfextivos en el caso de los activos
financieros distintos de aquellos activos finaraseclasificados a valor razonable a
través de resultados. (Nota 3.3.2).

3.3.6 Desvalorizaciéon de activos financieros

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

El informe sobre los estados financieros consotidadtermedios
fechado el 18 de mayo de 2012 se extiende en dotaraparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C. AB.A.T°103-F° 60
-13-



3.3.7 Baja de activos financieros

La Sociedad deja de reconocer un activo finanaieendo han expirado sus derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo de dichctivos o cuando ha transferido el
activo financiero y, en consecuencia, todos losgos y beneficios inherentes a la
titularidad del activo financiero han pasado a etnddad. Si la Sociedad no transfiere
ni retiene sustancialmente todos los riesgos yfluéoe inherentes a la propiedad de un
activo transferido y continba controlando el actit@nsferido, reconocera su
participacién residual en el activo y una deudagbononto que tuviera que pagar. Si la
Sociedad retiene de manera sustancial los riesgesgficios inherentes a la propiedad
de un activo financiero transferido, continuaréorexiéndolo y también reconocera un
pasivo por los montos recibidos.

3.4 Inventarios

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

Con base en las evaluaciones llevadas a cabo fdoiregdtorio de la Sociedad, al 31 de
marzo de 2012, al 31 de diciembre y 1° de ener20d4, los inventarios de lenta rotacion u
obsoletos se reconocieron en resultados en eldeed@jercicio en que se realizaron dichas
evaluaciones, las cuales contemplaron el estadmiggervacion, su utilizacién futura y el
valor neto de realizacion de las existencias.

3.5 Propiedad, planta y equipo

Los terrenos y edificios mantenidos para su usopeduccion, abastecimiento de
servicios o para propésitos administrativos, maayés, equipos y herramientas,
instalaciones, equipos de laboratorios y mueblegtiles, rodados y bandejas son
registrados en el estado de situacion financiesa eosto menos cualquier depreciacion
acumulada y pérdida acumulada por desvalorizacibsezuentes.

Los terrenos no son depreciados. La depreciaciéeddiios, maquinarias, equipos y
herramientas, instalaciones, equipos de laboratoyiomuebles y Utiles, rodados y
bandejas es reconocida en el resultado de cadalperiejercicio.

Las obras en curso son registradas al costo, memalgjuier pérdida detectada por

desvalorizacién. El costo incluye honorarios priofesles y los costos por préstamos
capitalizados. Estas propiedades son clasificadds eategoria apropiada de Propiedad,
planta y equipo cuando su construccion se ha ceatuey estan disponibles para su uso.
La depreciacion de dichos activos, con la misma lag otros bienes, comienza cuando
los activos se encuentran en condiciones de sdosisa

La depreciacion es reconocida como una disminudébizosto o valuacidon de los activos
(diferentes de terrenos) menos sus valores resilual término de sus vidas Utiles,
utilizando el método de linea recta. Las vidagsitédstimadas y los valores residuales son
revisados al cierre de cada ejercicio, considerahddgecto de cualquier cambio en las
estimaciones de forma prospectiva.
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* Los activos adquiridos en el marco de contratosadendamiento financiero son
depreciados a la largo de las vidas Utiles espersalare la misma base que los activos
propios o, en el caso que resulte menor, en elinéroke duracion del arrendamiento
correspondiente.

« Un item de propiedad, planta y equipo se deja denmxer cuando se da de baja o
cuando se estima que no habrd beneficios econdnifidosos derivados del uso
continuado de ese activo. La pérdida o ganancigadier de la baja o el retiro de un item
de propiedad, planta y equipo es determinado cenuiférencia entre el valor de venta
obtenido y el valor contable del activo y es reait® en el estado consolidado del
resultado integral.

La Sociedad ha hecho uso de la excepcion prewuista BIIIF 1 — “Adopcion por primera
vez de las normas internacionales de informacidantiiera” en cuanto a la utilizacion del
costo atribuido de sus propiedades, planta y egdipoadicionalmente nota 31.

3.6 Activos intangibles

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

3.6.1 - Activos intangibles adquiridos separadameat

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

3.6.2 — Activos intangibles desarrollados internanm#e — gastos de investigacion y
desarrollo

Los gastos en actividades de investigacion sonnomidos como gastos en el periodo o
ejercicio en el cual son incurridos.

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

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

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

» existe capacidad para utilizar o vender el actiwarigible;

* se tiene conocimiento de como el activo intangd@eerara los probables beneficios
futuros;

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

e existe capacidad para medir, de manera fiable, eserdbolso atribuible al activo
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3.7

intangible durante su etapa de desarrollo.

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

cumplimentan los criterios de reconocimiento dathls anteriormente. Cuando no es
posible reconocer un activo intangible generaderiramente, los gastos de desarrollo son
reconocidos en el estado consolidado del resuitadgral en el periodo o ejercicio en que
se incurrieron.

Con posterioridad al reconocimiento inicial, losivaas intangibles generados internamente
son valuados al costo neto de amortizaciones yidaygor desvalorizacidon acumuladas,
con la misma base que los activos intangibles aidgsiseparadamente.

3.6.3 — Cancelacion de un activo intangible

Un activo intangible se deja de reconocer cuanddasde baja o cuando no se espera que
genere beneficios econdmicos futuros por su usentav La ganancia o pérdida proveniente

de la cancelacion de un activo intangible es mediatao la diferencia entre el ingreso neto

obtenido por la venta y el valor registrado delvacy se imputa a resultados cuando el

activo es cancelado.

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

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

En la evaluacion de deterioro, los activos queeamegan flujo de efectivo independiente son
agrupados en una unidad generadora de efectivpiageo EI monto recuperable de estos
activos o de la unidad generadora de efectivo, edida como el mayor entre su valor
razonable (medido de acuerdo con el método ddujus ffuturos descontados) y su valor de
libros o valor contable.

El valor recuperable es el mayor entre el valoomable menos los gastos de venta y su
valor de uso. En la determinacién del valor de ls® flujos de fondos futuros estimados
son descontados a su valor presente utilizanddasaade descuento antes de impuestos que
refleja las evaluaciones actuales del mercado cespéd valor del dinero en el tiempo y los
riesgos especificos del activo para el cual Igedlde fondos futuros estimados no han sido
ajustados.
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Al 31 de marzo de 2012 y al 31 de diciembre y 1®edero de 2011 no se han registrado
pérdidas por desvalorizacion.

3.8 Combinaciones de negocios

Las adquisiciones de negocios se contabilizan mudida aplicacion del método de
adquisicion. La contraprestacion por la adquisi@émedida a su valor razonable, calculado
como la suma, a la fecha de adquisicion, del vaponable de los activos transferidos, los
pasivos incurridos o asumidos y los instrumentopateémonio emitidos por la Sociedad y
entregados a cambio del control del negocio adipirLos costos relacionados con la
adquisicién son imputados a resultados al ser liniog.

A la fecha de adquisicion, los activos identifiesbadquiridos y los pasivos asumidos son
reconocidos a su valor razonable a esa fecha, &xgap:

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

* los instrumentos de deuda o de patrimonio reladionaon el reemplazo por parte de la
Sociedad de acuerdos de pagos basados en accerlassdciedad adquirida sean
medidos de acuerdo con NIIFPagos basados en acciorea fecha de adquisicion; y

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

El valor llave es medido por el excedente de lassdenla contraprestacion de la adquisicion,
mas el monto de cualquier interés no controlanta equirida y mas el valor razonable de
la participacion en el patrimonio de la sociedaduatila que mantenia en su poder la
Sociedad (si hubiera) sobre el neto, a la fechaddgisicion, de los activos identificables
adquiridos y el pasivo asumido. Si, como resultdedda evaluacion, el neto, a la fecha de
adquisicion, de los activos identificables adquaisi¢ el pasivo asumido excede la suma de la
contraprestacion de la adquisiciébn, mas el monteuddquier interés no controlante en la
adquirida y mas el valor razonable de la partidgipaen el patrimonio de la sociedad
adquirida que mantenia en su poder la Sociedddisera), dicho exceso sera contabilizado
inmediatamente en resultados como una ganancianporompra muy ventajosa.

El valor registrado de la llave de negocio no saservalor recuperable al cierre del periodo
o de cada ejercicio.

3.9 Otros activos

Incluye principalmente inversiones en sociedadesideono se ejerce influencia
significativa. Estas inversiones se valuaron aagiocmas dividendos, el que no supera su
valor estimado de recupero.
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3.10Pasivos

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

3.11Pasivos financieros

Las deudas financieras, inicialmente medidas aremltazonables, netas de costos de cada
operacion, son medidas al costo amortizado uttigael método de la tasa efectiva de
interés. El cargo por interés ha sido imputadoudro “Costos financieros” del estado
consolidado del resultado integral, excepto popdete imputada al costo de las obras en
curso, que son registrados en Propiedad, plarjaip@

3.11.1 Baja de pasivos financieros

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

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

3.12Provisiones

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

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

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

importe en libros representa el valor actual daditujo de efectivo.

Cuando se espera la recuperacién de algunos o limglbeneficios econdmicos requeridos
para cancelar una provision, se reconoce una cuymrttacobrar como un activo si es

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

La Sociedad ha sido demandada en ciertos litigidisiples de indole civil o comercial. Las
provisiones para juicios y contingencias son ctridtis con base en la evaluacion del riesgo
y las posibilidades de ocurrencia de las pérdidasevaluacion de las probabilidades de
pérdida esta basada en la opinion de los asesga@s$ de Sociedad.
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3.13 Subvenciones gubernamentales

De corresponder, los préstamos subsidiados coraediirecta o indirectamente, por el
Gobierno a la Sociedad o sus sociedades controlgdascontemplan tasas de interés por
debajo de las de mercado son tratados como uneaersibm. Su medicidn se efectla
considerando la diferencia entre los valores obteniy el valor razonable resultante de
aplicar tasas vigentes en el mercado.

Los incentivos fiscales de los que es beneficiari@ociedad, se reconocen directamente en
resultados de cada periodo o ejercicio, segunsuonsla.

3.14Cuentas de patrimonio

Capital social

Esta formado por los aportes comprometidos o eddoti por l0os accionistas representados
por acciones, y comprende a las acciones en aiiéulaa su valor nominal. El capital
social, que asciende a 457.547, se componia a¢ 3dadzo de 2012, y al 31 de diciembre,
31 de marzo y 1° de enero de 2011, de 194.428spamelientes a acciones nominativas no
endosables de v/in $ 1 y de 5 votos por accion 268119 correspondientes a acciones
nominativas no endosables de v/n $ 1y de 1 vatapcion.

Reserva legal

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

La Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria @eidnistas celebrada el 31 de marzo
de 2011 decidié el reintegro de 13.137 a la resérgal, la que fuera utilizada por
resolucion de la Asamblea de accionistas del 3bdié de 2002 para absorber pérdidas
acumuladas al 31 de diciemhdte 2001, y la constitucion de la reserva legalgb®2o de la
ganancia del ejercicio 2010, neta de resultadosalewlos negativos.

Reserva facultativa

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

La Asamblea General Ordinaria de Accionistas calddel 27 de marzo de 2012 decidio la
constitucion de una reserva facultativa por lalitead de los resultados acumulados
existentes al 31 de diciembre de 2011.

Resultados acumulados

Comprende el resultado del periodo o ejercicioréssiltados de ejercicios anteriores que
no fueron distribuidos, los importes transferidesotlos resultados integrales y los ajustes
de ejercicios anteriores por aplicacion de las agroontables.
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3.15 Reconocimiento de ingresos
Los ingresos se calcularon al valor razonable dmfdraprestacion cobrada o por cobrar,
teniendo en cuenta el importe estimado de cualqiéscuento, bonificacidbn o rebaja
comercial que la entidad pueda otorgar.
3.15.1 Venta de bienes

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

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

 La entidad no conservé para si ninguna implicaeciala gestion corriente de los
bienes vendidos, en el grado usualmente asociadtaqoopiedad, ni retuvo el control
efectivo sobre los mismos;

* Elimporte de los ingresos ordinarios se midio @isiémente;

* Se considero probable que la entidad reciba losflogws econémicos asociados con la
transaccion; y

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

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

3.15.2 Prestaciéon de servicios

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

cuenta y orden de otras sociedades (contratoscde)facuando el cliente retira los bienes
producidos en la planta de la Sociedad; (ii) vettamateria prima lactea a Danone
Argentina S.A.: cuando la Sociedad entrega dichtenmiaaprima en la planta de Danone;
(iii) prestacion de servicios administrativos yadenercializacion a Logistica La Serenisima
Sociedad Andénima: se reconoce en el periodo eelcgervicio es prestado.

3.15.3 Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses se reconocieron luegozdar que es probable que la Sociedad
reciba los beneficios econémicos asociados comalasaccion y su importe pueda ser
medido de forma fiable. Los ingresos por intereseregistraron sobre una base temporaria,
con referencia al capital pendiente y a la tasmtéeés efectiva aplicable, la cual es la tasa
de descuento que iguala exactamente los flujo$ed&ve por cobrar o pagar estimados a lo
largo de la vida esperada del instrumento finanaien el importe neto en libros del activo
o0 pasivo financiero sobre el reconocimiento inicial
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3.16 Costos por préstamos

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

Durante los periodos de tres meses finalizadog ele3marzo de 2012 y 2011, la Sociedad
capitalizé en la cuenta “Obras en curso” del rytmapiedad, planta y equipo — costos por
préstamos por 1.134 y 415, respectivamente.

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

3.17 Arrendamientos
Los arrendamientos se clasifican como financieiem@e que en las condiciones del
contrato se transfieran sustancialmente todos iésgyas y beneficios de la propiedad al
arrendatario. Los demas arrendamientos se clasiioano arrendamientos operativos. No
hay situaciones en las que la Sociedad calificaocamarrendador.

La Sociedad como arrendatario

Los activos mantenidos en régimen de arrendamferdnciero se registran inicialmente en
el activo de la Sociedad a su valor justo al indeb contrato o, si es inferior, al valor actual
de los pagos minimos del arrendamiento. La deudalcarrendador se expone en el estado
consolidado de situacién financiera como una obidafinanciera.

Los pagos por arrendamientos se registran commgydstancieros, con la pertinente
reduccion de la deuda contractual de manera darlogra tasa de interés constante sobre el
saldo restante del pasivo. Los gastos financier@®stabilizan en resultados.

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

3.18 Impuestos a las ganancias y a la ganancia minimagsunta
3.18.1 Impuesto a las ganancias corriente y difeld

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

3.18.1.1 Impuesto corriente

El impuesto a pagar corriente es determinado slabiganancia imponible del afio. La
ganancia imponible difiere de la ganancia expuestal estado consolidado del resultado
integral porque excluye partidas que son imponiblekeducibles en otros afios e incluye
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partidas que nunca seran gravables o deduciblegadtVo por impuesto corriente de la
Sociedad es calculado utilizando la tasa imposiigante a la fecha de cierre del periodo o
ejercicio. El cargo por impuesto corriente es dalbo sobre la base de las normas
impositivas vigentes en los paises en los que npasaentidades consolidadas.

3.18.1.2 Impuesto diferido

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

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

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

Los activos y pasivos por impuestos diferidos s@didos a las tasas impositivas que se
espera resulten aplicables en el ejercicio en al elupasivo sea cancelado y el activo
realizado, basados en tasas y normas impositigesitds a la fecha de cierre del periodo o
ejercicio. La medicion de los activos y pasivos pompuesto diferido refleja las
consecuencias fiscales que deberian ocurrir dedaaé modo en que la Sociedad espera,
a la fecha de emision de los estados financieeasiperar o cancelar el valor contable de
sus activos y pasivos.

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

De acuerdo con las disposiciones de las NIIF, &tiw@s o pasivos por impuesto diferido
son clasificados como activos o pasivos no coegnt
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3.18.1.3 Impuesto corriente y diferido de cada pestlo o ejercicio

El impuesto a las ganancias corriente y diferidoeesnocido como gasto o ingreso en el
estado consolidado del resultado integral, exceptando se relacione con partidas
acreditadas o debitadas directamente en el patidmen cuyo caso el impuesto es también
reconocido directamente en el patrimonio, o cuaselooriginaron como producto del

reconocimiento inicial de una combinacion de neggden el caso de una combinacion de
negocios, el efecto impositivo es tomado en cuental calculo del valor de la llave de

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

costo de la combinacion de negocios.

3.18.2 Impuesto a la ganancia minima presunta

El impuesto a la ganancia minima presunta es conguitario del impuesto a las
ganancias. La Sociedad determina el impuesto aplicéa tasa vigente del 1% sobre los
activos computables al cierre del periodo o ejercla obligacion fiscal de la Sociedad en
cada ejercicio coincidird con el monto mayor quégasde la determinacion del impuesto a
la ganancia minima presunta y la obligacion fispat el impuesto a las ganancias
determinado aplicando la tasa vigente del 35% slabrgilidad impositiva estimada del
ejercicio. Sin embargo, si el impuesto a la gareandnima presunta excede en un ejercicio
fiscal al impuesto a las ganancias a pagar, diclcese podrd computarse como pago a
cuenta de cualquier excedente del impuesto a l@@ngas a pagar sobre el impuesto a la
ganancia minima presunta que pudiera producirseualquiera de los diez ejercicios
siguientes.

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

En la aplicacion de las politicas contables de daigflad y de cada sociedad controlada, que se
describen en la nota 3, la Gerencia y el Directoiédben emitir juicios, elaborar estimaciones y
efectuar suposiciones acerca de los valores dactogs y pasivos que no pueden obtenerse a partir
de otras fuentes. Las estimaciones y las preswegioa basan en la experiencia historica y otros
factores considerados pertinentes. Los resultaddes podrian diferir de dichas estimaciones.

Las estimaciones y suposiciones se revisan peaddinte. Los efectos de la revision de las
estimaciones contables son reconocidos en el @@ el cual que se efectla la revisidn, en tento
revision afecte so6lo a ese ejercicio 0 en el gjgrale la revision y ejercicios futuros, si la 6N
afecta al ejercicio corriente y a ejercicios futiro

Estas estimaciones se refieren basicamente ali@sig:

» Valor de recupero de propiedad, planta y equipo

La Sociedad periddicamente evalla el valor contdélsus activos fijos. La Sociedad considera el
valor contable de los activos fijos en funcion devalor estimado de recupero cuando el flujo de
efectivo previsto descontado a ser obtenido del desalichos activos es menor que su valor
contable. En tal caso, la Sociedad reconocerigpardida en base al monto por el que el valor
contable excede el valor de mercado de los acfiyos. El valor de mercado se determina
principalmente utilizando el flujo de efectivo estido descontado a una tasa medida segun el
riesgo involucrado.
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La Sociedad entiende que la estimacion contabéeipglada con el valor de recupero de estos
activos es una “estimacién contable critica” pos leiguientes motivos: (1) es altamente

susceptible a cambios de periodo a periodo yaegueere que la Direccion asuma ciertos hechos
sobre ingresos y costos futuros; y (2) es susthakimpacto que tiene el reconocimiento de un

deterioro sobre los activos informados en el estmtsolidado de situacion financiera de la

Sociedad, asi como sobre su resultado neto. Lasaesines mas importantes, y aquellas que
podrian afectar significativamente el flujo de &fex proyectado, son el precio de venta de sus
productos, en cuanto a, los ingresos y la displictélol y precio de la materia prima desde el punto
de vista de su costo.

Provisiones para juicios y contingencias varias

La Sociedad tiene ciertos pasivos contingentes i@specto a reclamos, juicios y otros
procedimientos legales, reales o potenciales. lcée8ad determina regularmente la probabilidad
de sentencias o resultados adversos en estos pnea&ids, registrando una provision en la
medida de su probabilidad de ocurrencia, y sujetme el impacto financiero de una decision
contraria al interés de la Sociedad sea razonablenceantificable.

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

Impuesto a las ganancias diferido e impuesto aramcia minima presunta

El reconocimiento de activos por impuesto a lasageias diferido se realiza para reflejar los
efectos fiscales netos de diferencias temporaritae & presentacidon de la informacion contable y
la base imponible de activos y pasivos. Los immsest las ganancias diferidos se miden
utilizando las leyes y tasas impositivas actualmengentes en cada una de las jurisdicciones
respectivas donde estan ubicados los activos ygmsi

Las partidas activas por impuesto diferido se redymor una provision para desvalorizacion si, a
la luz de la prueba disponible, existe una probdil mayor al 50% de que no se realice una parte
o la totalidad de activos por impuesto diferido.3@ciedad ha generado quebrantos impositivos,
los que son utilizables contra ganancias imponibéeta cinco afios posteriores a aquél en el que
se originaron (en Brasil no tienen fecha de prpsin pero existen limitaciones en cuanto al
monto maximo computable por afo).

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

31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011
Caja y bancos 41.602 43.683 35.625
Fondos comunes de inversion 31.901 20.333 3.000
Colocaciones en entidades financieras 85 1.282
Total 73.503 64.101 39.907
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS
31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011
* Corrientes
Titulos privados 8.412 8.027 2.110
Colocaciones financieras diversas 904 6
Total 9.316 8.033 2.110
31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011
* No corrientes
Colocaciones financieras 3.782 3.789
Total 3.782 3.789 -
CUENTAS COMERCIALES POR COBRAR
31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011
Comunes 402.982 423.060 297.330
Partes relacionadas (nota 27) 194.392 174.255 166.477
Del exterior 14.678 36.974 11.013
Documentados 464 311 2.303
Reintegros por exportaciones 11.096 9.918 7.789
Subtotal 623.612 644.518 484.912
Provision para deudores incobrables (11.449) (11.012) (9.409)
Provision para bonificaciones y devoluciones (2)28 (5.121) (5.641)
Total 609.882 628.385 469.862

El informe sobre los estados financieros consotidadtermedios
fechado el 18 de mayo de 2012 se extiende en dotaraparte
DELOITTE S.C.

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

-25-



La evolucion de la provision para deudores incdbsafue la siguiente:

31/03/2012  31/12/2011 1/1/2011

Saldos al inicio del ejercicio 11.012 9.409 6.267
Incorporacion de sociedad consolidada 1.245
Baja por venta de sociedad consolidada (72)
Aumentos (1) 359 3.280 1.723
Transferencias (1.574) 150
Utilizaciones a7 (48)
Diferencia de conversién en provisiones de
sociedades controladas del exterior 78 (86) 144
Saldos al cierre del periodo / ejercicio 11.449 11.012 9.409

(1) Cargo a gastos de comercializaciéon — nota 21.

La provision para incobrables fue determinada eseba la experiencia histérica de
incobrabilidad, datos estadisticos, analisis efipesi para los principales clientes y la
evaluacion de la Gerencia acerca del escenariddatoa actual. Las cuentas de clientes en
proceso concursal o de quiebra (netas de las e aplicables) son excluidas de las
cuentas comerciales por cobrar corrientes e ireduidn otras cuentas por cobrar. Se
constituye una provision, de corresponder, paraclk@glitos con una antigiedad como
vencidos superior a 90 dias.

La evolucion de la provision para bonificacionedeyoluciones fue la siguiente:

31/03/2012  31/12/2011 1/1/2011

Saldos al inicio del ejercicio 5.121 5.641 3.144
Baja por venta de sociedad consolidada 47
Aumentos (1) 2.227 4.237 5.206
Utilizaciones (5.067) (4.757) (2.662)

Saldos al cierre del periodo / ejercicio 2.281 5.121 5.641

(1) Imputado a resultado del periodo o ejerciciteducido de ingresos.

Los plazos de pago se acuerdan con los clienteswsrdo a las condiciones de mercado.
No se cargan intereses sobre los saldos pendmizsbro.

La Sociedad considera que el valor contable declestas comerciales por cobrar se
aproxima a su valor razonable.

La Sociedad considera también que su exposici@ncaricentracion de riesgo de crédito es
limitada debido al gran numero de clientes locdii®aen diversas ubicaciones geograficas,
y el hecho de que sus clientes mas grandes sorsagpmportantes con sélidas situaciones
crediticias. La Sociedad considera que no estaestpua riesgo de crédito significativo y
que no es dependiente de un unico cliente. Enddedos de tres meses terminados el 31 de
marzo de 2012 y 2011 no se registraron ventasmismo cliente por un monto superior al
10% de los ingresos.
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8.

Las cuentas comerciales por cobrar reveladas gpéloafos anteriores incluyen los montos
que estan vencidos al final del periodo sobre elsguinforma. La antigiiedad de las cuentas

por cobrar es la siguiente:

31/03/2012  31/12/2011 1/1/2011
Vencido 136.668 140.033 87.210
A vencer:
dentro de los 3 meses 484.088 500.884 397.233
Entre 3y 6 meses 1.811 1.401 326
Entre 6 y 9 meses 667 450 98
Entre 9y 12 meses 378 1.750 45
Subtotal 623.612 644.518 484.912
Provisiones (13.730) (16.133) (15.050)
Total 609.882 628.385 469.862
CUENTAS POR COBRAR IMPOSITIVAS
31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011
Corrientes
Saldo a favor IVA 22.939 29.638 50.731
Saldo a favor impuesto a las ganancias e
impuesto a la ganancia minima presunta 5.725 3.667 1.523
Saldo a favor impuesto sobre los ingresos
brutos 10.898 3.567 4.933
Otros créditos fiscales 3.870 6.089 7.667
Total 43.432 42.961 64.854
No corrientes
Saldo a favor IVA 14.079 16.426 24.173
Saldo a favor impuesto sobre los ingresos
brutos 2.114
Otros créditos fiscales 1.065 1.128 1.277
Total 17.258 17.554 25.450
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9.

OTRAS CUENTAS POR COBRAR

31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011
» Corrientes
Régimen de fomento para la
profesionalizacion del transporte 9.636 11.930 6.136
Gastos pagados por adelantado 8.662 6.767 3.810
Deudores por venta de inversiones en
subsidiarias 6.142 9.726 6.018
Depdsitos en garantia (nota 26) 3.457 3.527 3.906
Anticipos a proveedores de servicios 909 806 1.488
Siniestros a recuperar 542 458 214
Partes relacionadas (nota 27) 342
Créditos con empresas en situacion concursal 145 145 165
Diversos 3.720 5.130 5.443
Subtotal 33.213 38.489 27.522
Provision para deudores incobrables (656) (638) (621)
Total 32.557 37.851 26.901
* No corrientes
Créditos con empresas en situacion concursal 15.179 8.034 7.505
Deudores por venta de inversiones en
subsidiarias 9.803 9.557 13.284
Régimen de fomento para la
profesionalizacion del transporte 5.707
Depositos en garantia (nota 26) 88 16 35
Diversos 1.692 1.820 2.122
Subtotal 32.469 19.427 22.946
Provision para deudores incobrables (10.840) (6.622) (7.501)
Total 21.629 12.805 15.445
La evolucién de la provision para deudores incdesafue la siguiente:
31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011
» Corrientes
Saldos al inicio del ejercicio 638 621 617
Incorporacion de sociedad consolidada 84
Baja por venta de sociedad consolidada (30)
Aumentos (1) 18 17
Utilizaciones (50)
Saldos al cierre del periodo /
ejercicio 656 638 621
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10.

31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011
* No corrientes
Saldos al inicio del ejercicio 6.622 7.501 6.597
Incorporacion de sociedad consolidada 444
Baja por venta de sociedad consolidada (67)
Aumentos (1) 4.150 610 132
Transferencias 1.574 (150)
Utilizaciones (10) (2.875) (172)
Diferencia de conversién en provisiones de
sociedades controladas del exterior 78 (188) 717
Saldos al cierre del periodo /
ejercicio 10.840 6.622 7.501
(1) Cargo a gastos de comercializacién — nota 21.
INVENTARIOS
31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011
Mercaderias de reventa 28.334 20.537 19.585
Productos terminados 347.362 326.090 244.242
Productos en proceso 161.034 153.468 129.661
Materias primas, envases y materiales 163.204  147.027 135.216
Mercaderia en transito 6.015 26.795 35.349
Subtotal 705.949 673.917 564.053
Anticipos a proveedores 3.433 5.300 2.595
Total 709.382 679.217 566.648
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11. PROPIEDAD, PLANTA'Y EQUIPO

31/03/2012
Costo o costo atribuido Depreciaciones Neto
Valor al Diferenciade  Aumentos Transfe- Dismi- Valor al Acumuladas Diferencia de Dismi- Depreciacion Acumuladas resultante
comienzo conversion rencias nuciones cierre al comienzo  conversion de nuciones al cierre
del de sociedades del periodo  del ejercicio  sociedades del Ali- Del periodo del
ejercicio del exterior exterior cuota periodo
Terrenos y edificios 876.890 772 1.269 10 878.941 72.108 402 2,25,33y5 7.179 79.689 799.252
Maquinarias, equipos,
herramientas y repuestos
1) 952.733 100 2.956 978 197 956.570 711.584 79 5y 10 6.619 718.282 238.288
Instalaciones, equipos de
laboratorio y muebles y
Gtiles 726.746 372 1.442 20 728.540 519.132 313 17 5,10,25y 33 5.980 525.408 203.132
Rodados (2) 134.426 39 699 485 134.679 106.190 10 411 10y 20 1.240 107.029 27.650
Bandejas 85.376 8.517 93.893 54.910 33 4.470 59.380 34.513
Obras en curso 82.759 25.075 2.403 529 109.708 109.708
Anticipos a proveedores 7.211 8.030 (2.403) 17 12.821 12.821
Saldos al 31 de marzo de
2012 2.866.141 1.283 47.988 988 1.248 2.915.152 1.463.924 804 428 25.488 1.489.788  1.425.364

(1) Incluye maquinarias entregadas en comodatomd® S.A. por un valor residual de 5.676 al 31 dezmde 2012.

(2) Incluye rodados entregados en comodato a toatisfas de Con-Ser S.A. y de Logistica La Sereras$.A. por un valor residual de 7.337 al 31 dezmee 2012.
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31/12/2011 1/1/2011
Costo o costo atribuido Depreciaciones Neto Neto
Valor al Aumentos Transfe- Dismi- Valor al Acumuladas Dismi- Depreciacion Acumuladas resultante resultante
comienzo rencias nuciones cierre al comienzo nuciones Ali- Del al cierre del
del ejercicio del del ejercicio cuota ejercicio ejercicio
ejercicio
Terrenos y edificios 874.830 2.182 34 156 876.890 14.473 95 2,25,33y5 57.730 72.108 804.782 860.357
Magquinarias, equipos,
herramientas y repuestos (1) 969.444 7.371 15.661 39.743 952.733 717.460 38.098 5y 10 32.222 711.584 241.149 251.984
Instalaciones, equipos de
laboratorio y muebles y utiles 707.097 7.763 14.470 2.584 726.746 499.021 2458 5,10,25y33 22.569 519.132 207.614 208.076
Rodados (2) 127.781 9.844 2.433 5.632 134.426 106.371 4.462 10y 20 4.281 106.190 28.236 21.410
Bandejas 60.538 24.838 85.376 41.591 33 13.319 54.910 30.466 18.947
Obras en curso 47.254 66.741 (31.236) 82.759 82.759 47.254
Anticipos a proveedores 917 10.499 (4.205) 7.211 7.211 917
Saldos al 31 de diciembre
de 2011 2.787.861 129.238 (2.843) 48.115 2.866.141 1.378.916 45.113 130.121 1.463.924  1.402.217 1.408.945

(1) Incluye maquinarias entregadas en comodatomd® S.A. por un valor residual de 5.838 y 1.05Blale diciembre y al 1° de enero de 2011, resfzugnte.
(2) Incluye rodados entregados en comodato a toatisps de Con-Ser S.A. y de Logistica La Sema@s$.A. por un valor residual de 7.685 y 7.0531atle diciembre y al 1° de enero de 2011,

respectivamente.
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12. CUENTAS COMERCIALES POR PAGAR

Comunes

Partes relacionadas (nota 27)

Documentadas

Proveedores del exterior
Total

13. PRESTAMOS

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

Obligaciones negociables — vencimiento 2012
Obligaciones negociables Series A, By C —

vencimiento final 2018
Obligaciones negociables Serie D —
vencimiento final 2015
Subtotal
Deuda por préstamos:

Deuda por préstamo — tramo A — vencimiento

final 2015

Deuda por préstamo — tramo B — vencimiento

final 2018

Deuda a tasa variable no reestructurada

Subtotal

Subtotal — obligaciones negociables y

deuda por préstamos
Otras deudas financieras:
Sin garantia

Sin garantia — partes relacionadas (nota 27)

Con garantia
Subtotal — otra deuda financiera
Total capital
Intereses devengados:

Sin garantia - partes relacionadas (nota 27)

Sin garantia y con garantia
Total intereses devengados
Descuento por valor actual:

Obligaciones negociables — vencimiento

2012
Total descuento por valor actual
Total

31/03/2012 31/12/2011  1/1/2011
526.822  497.047  415.133
129.307 120.822 85.207
66.742 53.139 23.851
5183  7.661 7.770
728.054  678.669  531.961
31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011
15.538 19.941
31.183  30.648
4.379 4.304 1.988
51.100 54.893 1.988
14.649 14.398 8.100
3.156 3.102
91
17.805 17.500 8.191
68.905  72.393 10.179
11.758 17.402 1.674
16.203 1.150 1.062
71.388 66.602 21.134
99.349  85.154 23.870
168.254  157.547 34.049
6 3 3
23.202 1.335 887
23.208 1.338 890
(169) (332)
(169) (332) ;
191.293  158.553 34.939
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31/03/2012  31/12/2011 1/1/2011

* No corrientes
Capital:
Obligaciones negociables y deuda por
préstamos:
Obligaciones negociables:
Obligaciones negociables Series A, B

y C — vencimiento final 2018 592.469 582.321 576.822
Obligaciones negociables Serie D —
vencimiento final 2015 37.222 36.584 37.772
Obligaciones negociables —
vencimiento 2012 18.422

Obligaciones negociables Serie E —
vencimiento 2013 (neto de
comisiones y gastos de emision por
2.565 al 31/03/2012, 3.003 al
31/12/2011 y 4.409 al 1/1/2011) 85.015 83.077 75.111
Subtotal 714.706 701.982 708.127
Deuda por préstamos:
Deuda por préstamo — tramo A —

vencimiento final 2015 124.513 122.380 137.285
Deuda por préstamo — tramo B —

vencimiento final 2018 59.967 58.940 57.314

Subtotal 184.480 181.320 194.599

Subtotal - Obligaciones
negociables y deuda por

préstamos 899.186 883.302 902.726
Otras deudas financieras:
Con garantia 5.958 6.271 703
Subtotal — otras deudas
financieras 5.958 6.271 703
Total capital 905.144 889.573 903.429

Descuento por valor actual:
Obligaciones negociables Series A, B

y C — vencimiento final 2018 (66.076) (70.907) (91.171)
Obligaciones negociables Serie D —
vencimiento final 2015 (6.392) (6.963) (9.176)
Obligaciones negociables —
vencimiento 2012 (870)
Deuda por préstamo — tramo A —
vencimiento final 2015 (21.430) (23.342) (33.352)
Deuda por préstamo — tramo B —
vencimiento final 2018 (6.688) (7.177) (9.059)
Total descuento por valor
actual (100.586) (108.389) (143.628)
Total 804.558 781.184 759.801
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13.1 Resumen de los principales acuerdos de préstamos

13.1.1 Refinanciacién de la deuda financiera en 2010

A fines de 2009 la Sociedad inicié un proceso temai a lograr la refinanciacion de la mayor
parte de su deuda financiera (“Deuda Existentelle tenia vencimientos significativos entre
2010 y 2013, el cual finaliz6 el 7 de mayo de 2@F&6ha de “cierre” de la refinanciacion) con la
firma de los contratos mediante los cuales seum&nto la misma. Dicha refinanciacion se
concreto como se describe a continuacion:

a) Forma de la refinanciacion

La refinanciacién de la Deuda Existente se congpetomedio 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 nomiedadieuda anterior:

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

La oferta preveia también la conversién a délaedaddeuda expresada anteriormente en
euros o pesos, a la paridad vigente dos dias datiesfecha de cierre.

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

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

b) Montos canjeados en la fecha de cierre

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

* US$S 152.297 miles de capital de las obligacioregmpaiables Serie A-2 se canjearon por
US$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 capitdhslewuevas obligaciones negociables
Serie D;

* US$S 2.000 miles de capital de las obligaciones ciabtes Serie B-2 se canjearon por
U$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;

* US$S 5.605 miles de capital de las obligaciones ciaptes Serie C se canjearon por
U$S219 miles en efectivo y U$S 5.386 miles de ehpie las nuevas obligaciones
negociables Serie C;
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« El equivalente (convirtiendo a délares la porciérdéuda denominada en otras monedas,
segun las cotizaciones aplicables) a U$S 40.538sndk capital del préstamo a tasa

variable se canje6 por U$S 3.973 miles en efeqtildBS 36.566 miles de capital de
nuevo préstamo, tramo A; y

e U$S 15.000 miles de capital del préstamo a tasasBj canjed por U$S 585 miles en
efectivo y U$S 14.415 miles de capital del nuevé@sfamo, tramo B.

¢) Condiciones de la nueva deuda

1. Pago de capital e intereses:

Condiciones de la nueva deuda

Obligaciones Negociables Obligaciones Negociables
Series A, By C y deuda por Serie D y deuda por préstamo,
préstamo, tramo B tramo A
Vencimiento 2018 Vencimiento 2015
Vencimiento Amortizacion Tasa (*) Amortizacion Tasa
de capital de capital
30-Junio-10 7,00% **)
31-Diciembre-10 7,00% (**)
30-Junio-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% **)
30-Junio-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%
30-Junio-17 15,00% 9,00%
31-Diciembre-17 15,00% 9,00%
30-Junio-18 15,00% 9,00%
31-Diciembre-18 15,00% 9,00%

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

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

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

2. Instrumentacion de la nueva deuda

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

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

Los tenedores de la deuda a tasa fija recibieraticjpaciones en el tramo B (con
vencimiento en 2018) del nuevo contrato de préstamo

. Otras condiciones

Las nuevas obligaciones negociables de la Socigsiddb la Clase D) y el tramo B del
nuevo préstamo también contemplan intereses cemtieg, a una tasa anual durante cada
periodo de un afo, a partir del 1° de enero de,Zjuivalente al 0,3% por cada U$S 5
millones o fraccién en que el EBITDA (segun se mefen los nuevos acuerdos) del
ejercicio econémico inmediatamente anterior sufEzdJ$S 40 millones, con un tope del
4% si el EBITDA es igual o superior a U$S 105 nmifls. Los pagos de interés semestrales
con vencimiento el 30 de junio y 31 de diciembre2@&1 devengaron una tasa de interés
contingente de 2,1% en funcién del EBITDA estimguar el ejercicio econdmico
terminado el 31 de diciembre de 2010. Los pagastdees semestrales con vencimiento el
30 de junio y 31 de diciembre de 2012 devengantase de interés contingente de 2,1%
en funcion del EBITDA estimado por el ejercicio Bémico terminado el 31 de diciembre
de 2011.

Cada 30 de junio a partir del 30 de junio de 204 Sociedad debe destinar a amortizar en
forma proporcional y a su valor nominal, un mon® ddpital de la nueva deuda de la
Sociedad con vencimiento final en 2018 equivalait&d5% de los fondos excedentes

(segun se los define en las condiciones de emid&rna nueva deuda) del ejercicio

econOmico anterior. Al 31 de diciembre de 2011, atulo efectuado por la Sociedad

surge que no han existido fondos excedentes, eéhwinos de los acuerdos respectivos,
que hubiera requerido la cancelacién anticipadandeporcion de las mismas.

Dentro de las condiciones de la nueva deuda, le&ad debia efectuar una reduccion de
la misma (adicionalmente a sus vencimientos progdas, y a concretar hasta el 31 de
diciembre de 2011) por US$ 20 millones, o sopatacaso de no hacerlo asi, un aumento
en la tasa de interés (i) del 0,25% anual poretigjo 2012, y (ii) del 1% anual por el
ejercicio 2013, incrementandose posteriormente, 2500 desde el 1° de enero de cada afio
posterior, hasta que tal reduccion sea completada ¢otalidad. No habiendo completado
la Sociedad al 31 de diciembre de 2011, la mend®maduccién de deuda, se produce el
consiguiente incremento en la tasa de interésta gal ejercicio 2012 en 0,25% anual.

Los nuevos acuerdos incluyen ciertos compromisos, duales exigen, entre otras
disposiciones, suministrar ciertos informes a Esetlores e impone ciertos limites a la
capacidad de la Sociedad y la de las subsidiagasingidas para tomar dinero en
préstamo, pagar dividendos, rescatar acciones dadswbordinada, efectuar inversiones,
vender activos o tenencias en sus sociedades lzalatsp garantizar otra deuda, celebrar
acuerdos que limiten dividendos u otras distribuegode subsidiarias restringidas fuera del
giro habitual de los negocios, celebrar operaciones sociedades vinculadas y
subsidiarias no restringidas, crear o asumir gravés, participar de fusiones o
consolidaciones y celebrar una venta de todo ascisimente la totalidad de sus activos.
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Las obligaciones negociables (excepto la Serie Op ydeuda por préstamo estan
garantizadas en cada caso, en forma proporciomalprimer grado por prendas otorgadas
al agente de la garantia por parte de los accanie la Sociedad sobre un namero 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@k2gpto la Serie C). Las sociedades
controladas Leitesol Industria e Comercio Ltda.stdlbone San Luis S.A. y Promas S.A.
garantizan de manera conjunta y solidaria las abignes negociables y la deuda por
préstamo. En febrero de 2011 los Directorios d&deiedad y de Con-Ser S.A. aprobaron
gue esta Ultima sea también garantizadora (enikmas términos) de estas deudas.

d) Resumen al 31 de marzo de 2012 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
2012)

Obligaciones negociables Series A, B y C — venaitoie

final 2018 Us$s 142.419 623.652
Obligaciones negociables Serie D — vencimientd 2645 us$s 9.500 41.601
Deuda por préstamo — tramo A — vencimiento findl220 Us$s 31.779 139.162
Deuda por préstamo — tramo B - vencimiento firgdl& us$s 14.415 63.123

13.1.2 Obligaciones negociables — vencimiento 2012uya mayoria fue refinanciada
en mayo de 2010, ver acapite 13.1.1)

Estas Obligaciones Negociables devengan interesaa tasa 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 3.548 al 31 de marzo d& 201

Si se cumplieran ciertas condiciones, cada 30 dm jla Sociedad debe destinar “fondos
excedentes” (segun se los define en las condicialeesemision de las obligaciones
negociables) del ejercicio econémico anteremrescatar a la par y anticipadamente cierta
porcion de las obligaciones negociables remaneAtexl de diciembre de 2011, del célculo
efectuado por la Sociedad surge que no han exitittns excedentes, en los términos de las
condiciones de emisién de las obligaciones neglasialjue hubiera requerido la cancelacion
anticipada de una porcion de las mismas.

Estas Obligaciones Negociables contemplan compommyscondiciones usuales para este
tipo de acuerdos de deuda, que incluian ciertaengjas reales y limitaciones para realizar
cierto tipo de operaciones de financiacion e iridersasi como eventos cuya ocurrencia
deriva en la caducidad de los plazos de cancelagbeapital e intereses.
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13.1.3 Emisiéon de Obligaciones Negociables Serie E

14.

15.

El 21 de diciembre de 2010 la Sociedad emiti6 U$8@0.000 de valor nominal de Obligaciones
Negociables Serie E, a tasa de interés fija deVo9r®minal anual, con pagos de interés
semestrales y con vencimiento de capital el 21ludéjde 2013, emitidas en el marco del
Programa global de emision de Obligaciones Negtasapor un valor nominal de hasta
U$S250.000.000 autorizado por la Comision NacialeNalores en el afio 2007. Los fondos
obtenidos fueron utilizados para cancelar deud@néieras de corto plazo y para capital de
trabajo.

El contrato de deuda contempla compromisos y cantks 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 ylaidi 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 términosytiedeuda.

REMUNERACIONES Y CARGAS SOCIALES

31/03/2012  31/12/2011 1/1/2011

Remuneraciones y gratificaciones 91.820 97.360 68.556
Cargas sociales 37.126 40.340 26.209
Total 128.946 137.700 94.765

IMPUESTOS POR PAGAR

31/03/2012  31/12/2011 1/1/2011

e Corrientes

Impuestos retenidos a depositar 40.972  41.903 29.266

Impuestos, tasas y contribuciones (neto de
anticipos) 17.157 14.567 14.288
Moratoria A.F.I.P. — Ley N° 26.476 6.097 5.989 2.376
Impuesto Ley N° 23.966 3.467 2.522 2.566
Total 67.693 64.981 48.496

* No corrientes

Moratoria A.F.I.P. — Ley N° 26.476 37.093 37.932 43.922
Diferimiento impositivo Ley N° 22.021 22.894 22.894 22.894
Impuestos, tasas y contribuciones 484 921 4.313
Total 60.471 61.747 71.129

Réqgimen de promocién industrial de sociedades claas:

e La sociedad controlante ha hecho uso de los bévefide la Ley N° 22.021, y sus
complementarias; Resoluciones Generales D.G.l. R894/80, 2.895/92 y 3.754/94 vy los
Decretos Nos. 1.653/96 y 1.654/96, que fusionadgcaan parcialmente los Decretos Nos.
1.879/93, 1.880/93, 548/94, 341/95, 1.212/95 y B84@ la Provincia de La Rioja, que
permiten a los inversores de Promas S.A. el diferito del pago de ciertos impuestos
nacionales.
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Mediante el Decreto N° 699/10, el Poder Ejecutiazidnal prorroga por dos afios a partir de
2012 la vigencia de los beneficios para las sodesl@romovidas en San Luis, La Rioja, San
Juan y Catamarca, entrando en vigencia una veiogugobiernos provinciales involucrados
adhieran al decreto y suscriban el acuerdo cornglipate. Por otra parte, existia una medida
cautelar de la Justicia Federal suspendiendo mnoaieente la vigencia del decreto, la cual
fue rechazada por la Camara Federal de Mendoza fedma 8 de julio de 2011.
Posteriormente, con fecha 26 de agosto de 20Xansara Federal de Apelaciones acepté el
recurso extraordinario presentado por la Camai@aseercio de San Rafael contra el Decreto
N° 699/10, por lo que la vigencia del mismo quedargpendida hasta que la Corte Suprema
de Justicia de la Nacion se expida sobre la cuedgédondo.

16. PROVISIONES

31/03/2012  31/12/2011 1/1/2011

Corrientes

Juicios 876 951 1.365

Contingencias varias 477 8.665 7.615
Total 1.353 9.616 8.980

No corrientes

Juicios 19.680 16.391 18.375
Contingencias varias 2.414 1.614 1.891
Total 22.094 18.005 20.266

La evolucién de las provisiones fue la siguiente:

Corrientes
Saldo al inicio del ejercicio 9.616 8.980 6.586
Incorporacion de sociedad consolidada 335
(Recupero) aumentos (1) (4.510) 1.137 888
Utilizaciones (163) (671) (1.267)
Diferencia de conversién en provisiones de
sociedades controladas del exterior 389 (267) 525
Transferencias (a) de provisiones no
corrientes (3.979) 437 1.913
Saldos al cierre del periodo / ejercicio 1.353 9.616 8.980

No corrientes

Saldo al inicio del ejercicio 18.005 20.266 15.579
Incorporacion de sociedad consolidada 8.991
Baja por venta de sociedad consolidada (262)
Aumento (recupero) (1) 110 (1.184) (1.462)
Utilizaciones (640) (667)
Transferencia de (a) provisiones corrientes 3.979 (437) (1.913)

Saldos al cierre del periodo / ejercicio 22.094 18.005 20.266

(1) Recupero neto, imputado a otras ganancias y Eelien 2012, nota 23.
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17. OTROS PASIVOS

31/03/2012  31/12/2011 1/1/2011
» Corrientes
Acreedores por compra de sociedades 4.416 4.350 4.052
Partes relacionadas (nota 27) 8
Diversas 4.256 2.537 3.736
Total 8.672 6.887 7.796
* No corrientes
Acreedores por compra de sociedades 1.076 4.970
Ingresos diferidos por el uso de licencia de
marcas 928 922 872
Diversas 2.189 2.153 2.026
Total 3.117 4.151 7.868
18. IMPUESTO DIFERIDO
Activo por impuesto diferido:
31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011
Diferencias temporarias de medicion:
Provisiones y otros gastos no deducibles 8.300 7.878 6.676
Inventarios 5.494 3.788 2.209
Propiedad, planta y equipo 452 362 79
Quebrantos impositivos acumulados 27.916 31.411 33.103
Impuesto a la ganancia minima presunta 9.026 8.584 7.624
Provisién sobre créditos de impuesto a la
ganancia minima presunta e impuesto diferido (83.62 (43.984) (36.267)
Total 7.563 8.039 13.424
Pasivo por impuesto diferido
31/03/2012 31/12/2011  1/1/2011
Diferencias temporarias de medicion:
Provisiones y otros gastos no deducibles 9.345 10.955 11.605
Inventarios 18.646 23.693 9.542
Activos intangibles 529 497 361
Otros activos (476) (476) (470)
Propiedad, planta y equipo (316.139) (322.254) (344.325)
Créditos deducidos a efectos fiscales (1.872) (1.767) (1.543)
Ajuste a valor actual (35.497) (38.285) (50.552)
Quebrantos impositivos acumulados 56.672 42.974 66.893
Impuesto a la ganancia minima presunta 98.423 94.202 77.563
Provision sobre créditos de impuesto a la
ganancia minima presunta e impuesto diferido (133.03 (15.416) (11.730)
Total (188.408) (205.877) (242.656)
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Los quebrantos acumulados por impuesto a las gesatheclarados por la Sociedad pendientes
de utilizacién al 31 de marzo de 2012 son los sigess:

Afio de Importe Tasa Crédito por Afo de
generacion del impositiva quebranto prescripcion
guebranto vigente acumulado (fecha DDJJ)
2007 7.886 35% 2.760 2012
2008 94.524 35% 33.083 2013
2009 40.327 35% 14.114 2014
2010 19.344 35% 6.770 2015
2011 37.879 35% 13.258 2016
199.960 69.985
(1) 26.469 34% 4.491 Sin limite
74.476
Quebrantos originados en el periodo 11.9@
Utilizacion de quebrantos (1.789R)
84.588

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

(2) Corresponde al resultado fiscal estimado popezlodo de tres meses terminado el 31 de
marzo de 2012, el cual resultaria en un quebranta declaracion jurada del ejercicio 2012,
en la medida en que se mantenga dicho resultaddivegl final de dicho ejercicio fiscal.

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

Saldo al Utilizacion de Prescripcion de Cargo del Saldo al
comienzo del quebrantos quebrantos periodo o cierre del
ejercicio ejercicio periodo o
(1) ejercicio
Diferencias temporarias de
medicion (315.609) 4.391 (311.218)
Quebrantos impositivos
acumulados 74.385 (3.687) 13.890 84.588
Total 31/03/2012 (241.224) (3.687) 18.281 (226.630)
Diferencias temporarias de
medicion (366.418) 50.809 (315.609)
Quebrantos impositivos
acumulados 99.996 (27.304) (1.754) 3.447 74.385
Total 31/12/2011 (266.422) (27.304) (1.754) 54.256 (241.224)

(1) Imputado a impuesto a las ganancias — en 2012 2dota
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19. INGRESOS

Ventas brutas de bienes
Servicios prestados

Impuestos directos sobre ventas

Bonificaciones
Devoluciones
Total

Compromisos de venta:

« Venta a Danone Argentina S.A. de materia primaebkcy provision de servicios

industriales.

« Existen compromisos de exportaciones de leche o, muero de queso y suero de ricota
por un total de aproximadamente 2.900 toneladas avalor estimado de miles de

U$S10.200.

- Adicionalmente, existen compromisos firmados portag a organismos pertenecientes a
la Provincia de Buenos Aires y al Gobierno de laibia por aproximadamente 4.700

31/03/2012 31/03/2011

1.711.302 1.364.318

56.871 40.562
(42.624) (37.242)
(82.582) (58.631)
(29.905) (23.367)

1.613.062 1.285.640

toneladas de leche en polvo y leche fluida a uonagroximado de 144.100.
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20. COSTO DE VENTAS

Costo de bienes vendidos

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

Compras del periodo
Gastos del periodo segun detalle (nota 21)
Desvalorizacion de repuestos

Diferencia de conversion de las existencias al
inicio de sociedades controladas del exterior

Beneficios de promocion industrial

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

Subtotal - costo de bienes vendidos

Costo de servicios prestados
Compras del periodo

Gastos del periodo segun detalle (nota 21)
Subtotal - costo de servicios prestados

Total costo de ventas

Compromisos de compra

31/03/2012 31/03/2011

20.537 19.585
326.090 244.242
153.468 129.661
147.027 135.216

26.795 673.917 35.349  564.053

886.529 715.580

315.773 241.256

526

2.457 2.768

(6.925) (11.500)
(28.334) (23.546)
(347.362) (212.083)
(161.034) (132.034)
(163.204) (154.218)

(6.015) (705.949)  (27.550) (549.431)

1.165.802 963.252

6.294 2.385

25.741 19.801

32.035 22.186

1.197.837 985.438

« La Sociedad y su subsidiaria Mastellone San LuWis, $or una parte, y Danone Argentina
S.A., por otra, acordaron con Logistica La Serardsb.A. (“Logistica”) la prestacion de
los servicios de logistica comercial, almacenarigndepdsito, conservacion, transporte,
administracion y atencion de clientes, gestion coiaky otros servicios conexos, con
vigencia hasta el 1 de octubre de 2040, y en delacon la distribucion de productos
lacteos y otros productos frescos, elaborados, wiatieados o importados por esas
empresas en Argentina. Logistica percibe por sstgein ingresos calculados de acuerdo
con sus gastos reales mas un margen del 0,1%cd&stenio incluye una clausula por la
cual si una de las partes (Mastellone Hermanos8adiAnonima o Mastellone San Luis
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S.A)) decide cancelar el acuerdo antes del pladmdkzacion, deberdn pagar a Logistica
una multa de U$S 50.000.000. Esta multa no sefieabfe si la finalizacién del contrato

se debe a una causal de incumplimiento por partéoggstica de sus obligaciones
establecidas en el contrato. La misma penalidadesponderia si las mencionadas
sociedades elaboraran productos de la misma negarafjue los comercializados
actualmente por Danone Argentina S. A.

Durante el mes de julio de 2Q0f sociedad controlada Promas S.A. firmé con
Establecimientos Agropecuarios LAR S.A. un contrd® compra anticipada de las
futuras cosechas de aceitunas y acuerdo de explotde 400 hectareas ubicadas en la
localidad de Miraflores, departamento de Capayéovjpcia de Catamarca.

El 12 de marzo de 2007 Promas S.A. firmé un nuewmatrato con Establecimientos
Agropecuarios LAR S.A. ampliando el cronograma prtivo y financiero y la cantidad
de hectareas a 480. Por medio de este documentdSLARse compromete a entregar a lo
largo de la vida del contrato 97.800 toneladasa#étumas. La vigencia establecida en el
nuevo contrato es desde la fecha de su firma tedtaalizacion de la cosecha del afio
2030. Como contrapartida de los desembolsos, Prd@nas recibira el 100% de la
produccién anual de aceitunas con un minimo gaahti EI 29 de diciembre de 2011
dicho contrato fue modificado (con vigencia a patél 1° de enero de 2012) dejando sin
efecto las cantidades minimas comprometidas a gamtrpor LAR segun el contrato
anterior.

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

31/03/2012
Gastosde  Costo de Gastos de Gastos de Total
fabricacion servicios comercializaciéradministracion

Retribucién a directores y sindicos 7.351 7.351
Honorarios y retribuciones por

servicios 32.703 78.967 7.229 118.899
Sueldos, jornales, gratificaciones y

cargas sociales 133.17¢ 13.934 47777 22.76C 217.647
Depreciacion de propiedad, planta y

equipo 20.55¢E 2.454 1.703 776 25.488
Amortizacion de activos intangibles 920 96 186
Provision para deudores incobrables 4527 4.527
Fletes 73.53C 163.85¢ 237.388
Mantenimiento y reparaciones 13.94¢€ 585 2.042 53 16.626
Varios de oficina y comunicaciones 211 50 98 414 773
Energia, fuerza motriz y agua 20.614 3.229 1.908 12 25.763
Rodados 2.528 1.781 262 4.572
Publicidad y propaganda 42.025 42.025
Impuestos, tasas y contribuciones 13.313 2.343 306 16.33¢ 32.301
Seguros 3.741 50 1.520 277 5.588
Viajes 121 382 80 583
Exportacién e importacion 5.475 a7 5.522
Gastos de cosecha 88 88
Insumos y agroquimicos 53 53
Varios 1.103 3.096 3.325 2.444 9.968

TOTAL 315.77: 25.741 355.694 58.140 755.348
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31/03/2011

Gastos de  Costo de Gastos de Gastos de  Total
fabricacién servicios comercializaciéGradministracion
Retribucion a directores y sindicos 5.635 5.635
Honorarios y retribuciones por
servicios 22.281 11 55.57¢€ 5.990 83.858
Sueldos, jornales, gratificaciones y
cargas sociales 89.54¢€ 9.504 28.21< 20.05¢ 147.321
Depreciacion de propiedad, planta y
equipo 25.862 2.875 1.27€ 578 30.591
Amortizacion de activos intangibles 112 95 207
Provision para deudores incobrables 403 403
Fletes 56.05C 123.902 179.952
Mantenimiento y reparaciones 11.044 599 1.303 78 13.024
Varios de oficina y comunicaciones 198 53 391 642
Energia, fuerza motriz y agua 15.85¢E 3.342 2.333 12 21.542
Rodados 1.435 1.297 157 2.889
Publicidad y propaganda 29.685 29.685
Impuestos, tasas y contribuciones 13.55€ 2.013 252 12.60z 28.423
Seguros 2.739 6 1.121 226 4.092
Viajes 95 14 440 60 609
Exportacion e importacion 4.072 25 4.097
Gastos de cosecha 774 774
Insumos y agroquimicos 139 139
Varios 1.570 1.437 1.193 2.011 6.211
TOTAL 241.256 19.801 251.11¢ 47.918 560.094
22. COSTOS FINANCIEROS
31/03/2012 31/03/2011
Intereses de obligaciones negociables y deudadi@ana largo
plazo 29.587 25.921
Intereses por otros préstamos 3.137 2.506
Otros intereses 1.809 2.346
Total 34.533 30.773
23. OTRAS GANANCIAS Y PERDIDAS
31/03/2012 31/03/2011
Ganancia por disposicion de propiedad, planta ypequ 1.562 435
Cargos a fleteros 480 1.102
Regalias y licencias 244 12
Recupero de provision para desvalorizacion de atctgos 4
Recupero (cargo) provision para juicios y contirgi@s 4.400 (626)
Donaciones (207) (198)
Depreciacion de otras inversiones (42) D
Diversos (947) (306)
Total — ganancia neta 5.490 422
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24. IMPUESTOS A LAS GANANCIAS Y A LA GANANCIA MINIMA PR ESUNTA

31/03/2012 31/03/2011
Impuesto a las ganancias determinado (7.865)  (5.716)
Quebrantos del periodo 13.890 15.898
Variacion de diferencias temporarias de medicién 391 5.128
Subtotal 10.416 15.310
Prevision sobre créditos de impuesto a la gananitiana
presunta e impuesto diferido (2.264) (3.824)
Total — beneficio 8.152 11.486

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

31/03/2012 31/03/2011

Pérdida neta del periodo antes de impuestos (38.871 (43.369)
Tasa impositiva vigente 35% 35%

Impuesto a las ganancias a la tasa impositiva vigen 13.605 15.179
Diferencias permanentes (3.189) 131
Prevision sobre créditos de impuesto a la gananiciana

presunta e impuesto diferido (2.264) (3.824)

Total — beneficio 8.152 11.486

25. CAMBIOS EN EL CAPITAL DE TRABAJO
31/03/2012 31/03/2011
Cuentas comerciales por cobrar 15.995 (23.907)
Otras cuentas por cobrar 1.394 42.556
Cuentas por cobrar impositivas (12.975) (24.823)
Inventarios (31.153) 17.989
Cuentas comerciales por pagar 49.385 24.046
Remuneraciones y cargas sociales (8.754) 1.529
Impuestos por pagar (4.100) 2.037
Anticipos de clientes (914) (22.329)
Provisiones (163) (186)
Otros pasivos 1.722 281
Total 10.437 17.193

26. BIENES GRAVADOS Y DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

Al 31 de marzo de 2012 existian inventarios po838, propiedad, planta y equipo por 10.183 y
acciones de Promas S.A. por 71.049 afectados emtg@mrde pasivos bancarios, financieros y
fiscales (régimen de promocién industrial) por B80.9AI 31 de diciembre de 2011 existian

inventarios por 16.477, propiedad, planta y equpo 10.370 y acciones de Promas S.A. por
71.339 afectados en garantia de pasivos bancéiniascieros y fiscales (régimen de promocion

industrial) por 57.069. Al 1° de enero de 2011 éxiscuentas comerciales por cobrar por 1.982,
inventarios por 16.025, propiedad, planta y eqppo 8.669 y acciones de Promas S.A. por
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27.

77.601 afectados en garantia de pasivos bancénascieros y fiscales (régimen de promocion
industrial) por 28.062.

Asimismo, la Sociedad tiene lineas de crédito paeéinanciacion de exportaciones garantizadas,
segun el caso, por un fideicomiso de cobranzasattas de ventas al mercado interno minorista,
warrants sobre inventarios y la cesién de orderesodthpra de la sociedad controlada Leitesol
I.C.S.A. El saldo de dicha deuda al 31 de marz@Qde ascendia a 27.020 (31 de diciembre de
2011: 37.304 y 1° de enero de 2011: 17.351).

Adicionalmente, al 31 de marzo de 2012 existiamsotuentas por cobrar por 3.545 (3.543 al 31
de diciembre de 2011 y 3.941 al 1° de enero de)2@ilgarantia de operaciones financieras y
comerciales.

Ver compromisos adquiridos y garantias otorgadas lp® accionistas con motivo de la
reestructuracion de la deuda en 2004 y en 2018 eoth 13.1.1y 13.1.2.

SALDOS CON PARTES RELACIONADAS

Cuentas comerciales por cobrar Otras cuentas
Sociedad (corrientes) por cobrar
(corrientes)
31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011 1/1/2011
Afianzar S.G.R. 2 1
Danone Argentina S.A. (1) 85.088 101.092 111.773
Fideicomiso Formu 10 52 35
Frigorifico Nueva Generacion S.A. 216 132 41 342
Juan Rocca S.R.L. 35
Logistica La Serenisima S.A. 108.692 72.714 54.524
Los Toldos S.A. 384 229 104
TOTAL 194.392 174.255 166.477 342

(1) El saldo de cuentas comerciales por cobrar incdaje@os originados por ventas de materia primaact
adquiridas por cuenta y orden de Danone ArgentiAa®r 73.895 al 31 de marzo de 2012, 83.850 al
31 de diciembre de 2011 y 88.902 al 1° de ene20dé.

Cuentas comerciales por pagar Préstamos Otros
Sociedad (corrientes) financieros pasivos
(corrientes) (corrientes)

31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011 31/03/201231/12/2011 1/1/2011  1/1/2011

Afianzar S.G.R. 15 11
Danone Argentina S.A. 13.523 30.959 24.067 8
Fideicomiso Formu 15.033
Frigorifico Nueva Generacion
S.A. 2
Juan Rocca S.R.L. 1.176 1.153 1.065
Logistica La Serenisima S.A. 115.393 89.343 60.861
Los Toldos S.A. 232 337 129
Masleb S.R.L. 144 172 148
TOTAL 129.307 120.822 85.207 16.209 1.153 1.065 8
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28. TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Las transacciones realizadas durante los pericaltreslmeses terminados el 31 de marzo de 2012 y
2011 fueron las siguientes:

31/03/2012  31/03/2011

Ingresos
Afianzar S.G.R. 2
Danone Argentina S.A. 49.017 44.166
Fideicomiso Formu 134 103
Frigorifico Nueva Generacion S.A. 74 89
Logistica La Serenisima S.A. 4.552 4519
Los Toldos S.A. 226 100
Compras de bienes y servicios
Danone Argentina S.A. 23.266 13.451
Logistica La Serenisima S.A. 70.394 61.031
Los Toldos S.A. 889 519
Masleb S.R.L. 429 507
Costos financieros
Fideicomiso Formu (954)
Juan Rocca S.R.L. (29) (29)
Otras ganancias y pérdidas
Logistica La Serenisima S.A. 857 459

Durante logeriodos de tres meses terminados el 31 de mar201dey 2011, la Sociedad aboné un
total de 19.869 y 15.582, respectivamente, en giacde remuneracion y honorarios a la alta
gerencia y al Directorio. La Sociedad no brindais Directores o funcionarios ejecutivos ningum pla
de retiro, pension o beneficios similares.

29. INSTRUMENTOS FINANCIEROS

29.1 — Gestion del capital

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

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

31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011
Deuda (1) 995.851 939.737 794.740
Efectivo y equivalente de efectivo 73.503 64.101 39.907
Deuda neta 922.348 875.636 754.833
Patrimonio 774.621 801.638 813.637
indice de deuda neta y patrimonio 1,19 1,09 0,93

(1) La deuda se define como préstamos corrientesoprrientes, cuyo detalle se incluye en la n8ta 1
29.2 - Categorias de los instrumentos financieros

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

31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011
Activos financieros
Costo amortizado:
Efectivo y equivalente de efectivo 41.602 43.768 36.907
Otros activos financieros 13.098 11.822 2.110
Cuentas comerciales por cobrar 609.882 628.385 469.862
Cuentas por cobrar impositivas 60.690 60.515 90.304
Otras cuentas por cobrar 54.186 50.656 42.346
A valor razonable con cambios en resultados:
Efectivo y equivalente de efectivo 31.901 20.333 3.000
811.359 815.479 644.529

31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011

Pasivos financieros
Costo amortizado:

Cuentas comerciales por pagar 728.054 678.669 531.983
Préstamos 995.851 939.737 794.740
Otros pasivos 278.997 286.478 254.412

2.002.902 1.904.884 1.581.135

29.3 Administracion de riesgos

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

No es practica de la Sociedad ni de sus controladagatar instrumentos financieros para fines
especulativos. Al 31 de marzo de 2012 y al 31 deelibre y 1° de enero de 2011 no habia contratos
de derivados financieros pendientes.
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29.4 Gestion del riesgo cambiario

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

Los saldos al cierre del periodo y ejercicios de dotivos y pasivos monetarios denominados en
moneda extranjera, considerando como tal una modedimta a la moneda funcional de cada
sociedad, son los siguientes;

31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011

Activos

Dolares estadounidenses 65.082 113.725 69.871
Euros 747 835 1.379
Reales 71.881 65.512 72.320
Pasivos

Dolares estadounidenses 1.097.356 1.051.739 977.976
Euros 499 206 171
Euros 21.488 16.206 15.955
Coronas danesas 190
Exposicién cambiaria neta (981.633) (888.080) (850.722)

Andlisis de sensibilidad de moneda extranjera

Bajo el concepto de moneda funcional de cada sadjdd Sociedad realizé operaciones en moneda
extranjera con el dolar estadounidense, euro y peatipalmente.

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

(Pérdida)
31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011
Impacto por cada 1% de aumento del tipo de
cambio de la moneda extranjera, en miles de
pesos (9.817) (8.881) (8.505)

La Sociedad considera que el riesgo derivado the egosicidn a la devaluacién se encuentra
mitigado por el hecho de que, directamente o pationge sus sociedades controladas, tiene ventas
denominadas en moneda extranjera (fundamentalmmorteexportaciones desde Argentina y por
ventas en el mercado doméstico brasilefio hechamedio de la sociedad controlada Leitesol), las
gue han sido las siguientes para los ejercicios@uaos 2010 y 2011, y para al trimestre terminado
el 31 de marzo de 2012:
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31/03/2012 Ejercicio Ejercicio

(periodo de econémico econémico
tres meses) 2011 2010
Exportaciones y ventas en el exterior 175.565 870.745 498.736

(importes consolidados)

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

29.5 Gestion del riesgo en las tasas de interés

La Sociedad tiene préstamos a tasas de interés figgg como variables. Estas Ultimas, al 31 de
marzo de 2012, ascendian a 180.763 (valores ctudtas), correspondiendo al tramo A de sus
préstamos y a la Serie D de sus obligaciones naglesi en ambos casos con vencimiento en 2015.
Las condiciones de ambas deuda prevén una tasstettési basada en la tasa Libo mas un spread
(determinada, para el primer semestre de 2012| 25&% anual), con un tope del 6% anual. Por lo
tanto, el mayor impacto — en términos anuales —pguieia tener la Sociedad en caso de incrementos
en la tasa de interés aplicable a esta deudadsdr2a44% de su monto, o aproximadamente 4.400.

Al cierre del periodo o ejercicio, la exposiciénande la Sociedad a las tasas de interés sobveswti
pasivos financieros es la siguiente:

Activos (pasivos) financieros netos

Caracteristicas 31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011

No devengan interés (217.681) (161.321) (169.715)
Instrumentos financieros con tasas fijas (858).94 (800.336) (623.026)
Instrumentos financieros con tasas variables 2.015) (127.748) (143.865)

(1.191.543) (1.089.405) (936.606)

29.6 Gestion del riesgo de crédito

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

« las ventas en los mercados domésticos argentingagildfio se encuentran altamente
diversificadas en un alto nimero de clientes eardas localizaciones. Al mismo tiempo, por
el caracter de sus productos, las operacionesrdasvee realizan sobre una base permanente,
lo que facilita el seguimiento del estado del ¢keien el caso de los clientes més importantes,
existe un seguimiento individualizado. En el egoc011 y en el primer trimestre de 2012,
no se registraron ventas a un mismo cliente poimporte superior al 10% de las ventas
totales de cada periodo o ejercicio. Los créditammgpresas en situacion concursal o en
quiebra se encuentran expuestos en otras cuemteslpar y provisionados adecuadamente.

* Las exportaciones a terceros se efectlan casisixamente por medio de cartas de crédito
confirmadas localmente.
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Las cuentas comerciales por cobrar y otras cu@otasobrar estan expuestas a sus valores nominales
menos las correspondientes provisiones para desudiacebrables, sin considerar las garantias de
ciertas cuentas por cobrar. Estos saldos no dif@gnificativamente de sus valores razonables.

29.7 Gestion del riesgo de liquidez

El Directorio es el que tiene la responsabilidawlfipor la gestién de liquidez, habiendo estabtecid
un marco de trabajo apropiado para la gestionquédiez de manera que la gerencia pueda manejar los
requerimientos de financiamiento a corto, mediatergo plazo asi como la gestidén de liquidez de la
Sociedad. La Sociedad maneja el riesgo de liquitizteniendo reservas, facilidades financieras y de
préstamo adecuadas, monitoreando continuamentdlujps de efectivo proyectados y reales y
conciliando los perfiles de vencimiento de loswaxdiy pasivos financieros.

En la tabla siguiente se detallan los plazos deireento de los pasivos financieros de la Sociedad
partir del cierre del periodo o de cada ejercicims montos presentados en la tabla son los flugos d
efectivo contractuales sin descontar.

31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011

Menos de tres meses 1.027.417 898.541 758.134
Entre tres meses y un afio 107.511 159.593 53.276
Entre uno y cinco afios 522.699 515.409 455.395
Mas de cinco afos 446.030 440.062 457.958

2.103.657 2.013.605 1.724.763

En la tabla siguiente se detallan los flujos dedémnesperados de la Sociedad a partir del cietre de
periodo y de cada ejercicio.

31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011

Menos de tres meses 749.084 716.662 593.442
Entre tres meses y un afio 19.606 24.111 10.192
Entre uno y cinco afios 33.972 50.537 39.177
Mas de cinco afos 8.696 24.169 1.718

811.359 815.479 644.529

29.8 Valor razonable de los instrumentos financiel®

Valor razonable de los instrumentos financierosiduedal costo amortizado

Excepto por lo detallado en el siguiente detall®irectorio considera que los saldos de los astiyo
pasivos financieros expuestos en los estados ferascson aproximadamente sus valores razonables
al cierre del periodo o ejercicio.
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31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011

Saldo Valor Saldo Valor Saldo Valor
registrado  razonable registrado razonable registrado razonable
Obligaciones Negociables -
Vencimiento 2018 573.244 536.341 542.062 530.218 485.651 516.256

30. INFORMACION POR SEGMENTOS

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

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

La Sociedad ha identificado los siguientes segnsento

*  Productos lacteos:Comprende las ventas de productos lacteos elaimeagartir de leche
adquirida por la Sociedad directamente a produst@mberos localizados en Argentina y
en menor medida a otras empresas del sector. Vaeteas se efectlan tanto en el mercado
interno argentino (fundamentalmente comercios nstas y entidades publicas), en el
mercado interno brasilefio (comercios minorista®nyel mercado externo por medio de
exportaciones a terceros.

* Productos olivicolas: Comprende las ventas de aceite de oliva proceagolartir de las
cosechas de olivos propiedad de la subsidiaria #&0&A. y de produccion adquirida a
terceros. Tales ventas se efectian fundamentadreargl mercado externo.

» Otros: Comprende principalmente los servicios de trariespde materia prima lactea y
aquellos servicios relacionados con la coordinacdéndicho transporte (compraventa de
vehiculos y repuestos y otros).

Informacion 31/03/2012
Lacteos  Olivares  Otros Totales

Ingresos 1.530.462 1.059 81.541 1.613.062
Resultado neto (22.392) (7.251) (1.076) (30.719)
Activos asignados al segmento 2.762.63189.719 137.038 2.989.388
Pasivos asignados al segmento 2.128.7791.201 74777 2.214.757
Adiciones de propiedad, planta y equipo 46.941 21 1.026 47.988
Depreciacion de propiedad, planta y

equipo 23.685 824 979 25.488
Amortizacion de activos intangibles 186 186
Depreciacion de propiedad de inversion 42 42
Ingresos del mercado doméstico 1.354.897 1.059 81.541 1.437.497
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31/03/2011

Informacion Lacteos Olivares Otros Totales
Ingresos 1.220.967 3.742 60.931 1.285.640
Resultado neto (24.678) (3.959) 592 (28.045)
Activos asignados al segmento 2.546.322 96.994  62.065 2.705.381
Pasivos asignados al segmento 1.863.99912.050 43.730 1.919.779
Adiciones de propiedad, planta y equipo 20.495 116 101 20.712
Depreciacion de propiedad, planta y
equipo 29.440 861 290 30.591
Amortizacion de activos intangibles 207 207
Depreciacion de propiedad de inversion 1 1
Ingresos del mercado doméstico 1.078.843 3.742 60.931 1.143.516

Adicionalmente, el Directorio de la Sociedad revidainformacion en base a los siguientes
segmentos geograficos:

Ventas netas de bienes y servicios

Periodo Mercado domeéstico Exportacion Total
31/03/2012 1.437.497 175.565 1.613.062
31/03/2011 1.143.516 142.124 1.285.640

31. RECONCILIACION DE NIIF A NORMAS CONTABLES ARGENTINA S EXCEPTO
LAS RESOLUCIONES TECNICAS N° 26 Y 29

A continuacion se incluye la conciliacién entrepakrimonio determinado de acuerdo con las
NIIF aplicadas en la preparacion de los presendtdes financieros intermedios (las que se
encuentran descriptas en las notas 2 y 3 a egamsdinancieros consolidados) y el patrimonio
que se hubiese determinado de haberse aplicadwmtasas contables profesionales argentinas
(Resoluciones Técnicas emitidas por la F.A.C.P,&kcepto las N° 26 y 29). a dos fechas: al
cierre del ultimo ejercicio econdmico (31 de diceende 2011) y a la fecha de transicion a NIIF

(1° de enero de 2011).
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31/12/11 1/1/11

Patrimonio neto total segun NIIF 801.648 813.647
Participaciones no controladoras 10 10
Patrimonio neto segun NIIF atribuible a los propiegrios de la

controladora 801.638 813.637
Partidas conciliatorias:
1. Inventarios, repuestos y suministros 28.401 22.321
2. Propiedad, planta y equipo (520.049) (550.635)
3. Impuesto diferido 193.512 228.076
Patrimonio neto segun normas contables aplicadas 3602 513.399

Asimismo, se presenta una conciliacion entre elltado integral total del periodo de tres meses
finalizado el 31 de marzo de 2011 determinado deerdlo con las NIIF aplicadas en la
preparacion de los presentes estados financietesniadios con el resultado neto que hubiera
surgido en dichos periodos de haber aplicado lae&ad las normas contables profesionales
argentinas.

_ 31/03/11

Resultado integral total del periodo (28.045)
Otro resultado integral del periodo
Ref.
1. Diferencias de conversion de sociedades eneliex (3.838)
Resultado neto del periodo de tres meses terminadb31 de marzo de 2011

segun NIIF (31.883)
Partidas conciliatorias:
2. Inventarios, repuestos y suministros (873)
3. Propiedad, planta y equipo 8.025
4, Impuesto diferido (20.766)
1. Diferencias de conversién de sociedades en@lieix 3.838
Resultado neto del periodo segun normas contablegyantinas (41.659)

Explicacién de las partidas conciliatorias:
1. Diferencia de conversién de sociedades en el exteri

Corresponde a la reclasificaciéon de las diferentégasambio generadas por la conversion de
los activos y pasivos de las inversiones permaseantesociedades del exterior las cuales se
contabilizan en el resultado del ejercicio de adoex las normas contables profesionales
argentinas, excepto por las Resolucion Técnicaga\y 29, y bajo la NIC 21, se reconocen
en otros resultados integrales.

2. Inventario, repuestos y suministros

De acuerdo a las normas contables profesionalentangs, excepto por las Resoluciones
Técnicas N° 26 y 29, los inventarios, repuestoamisgistros se encontraban medidos a su
costo de reproduccion o reposicién, el cual no sigzesu valor recuperable al cierre de cada
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ejercicio. De acuerdo con las NIIF, dichos bier@ssluados a su costo con el limite de su
valor recuperable.

3. Propiedad, planta y equipo

De acuerdo a las normas contables profesionalentamgs, excepto por las Resoluciones
Técnicas N° 26 y 29, propiedad, planta y equipoeseontraba medida a su costo de
adquisicion expresado en moneda homogénea, netdspieciaciones acumuladas, el cual
no superaba su valor recuperable al cierre de epleicio. Por aplicacion de la NIIF 1
(péarrafo D5 del apéndice D), la sociedad contreldr@ optado, en la fecha de transicién a
las NIIF, por la medicién de ciertas partidas deppdad, planta y equipo (inmuebles) por
su valor razonable, y utilizar este valor razonatdmo el costo atribuido en esa fecha. El
valor razonable fue determinado de acuerdo a umases$on realizada por un especialista en
este tipo de valuaciones, independiente de la &adieA partir de dicha fecha, y a efectos de
NIIF, la Sociedad ha optado por valuar dicha prgik planta y equipo a costo, con el
limite en el valor recuperable.

4. Impuesto diferido

De acuerdo a las normas contables profesionalentamngs, excepto por las Resoluciones
Técnicas N° 26 y 29, la sociedad y sus sociedaoiesatadas habian considerado el valor
residual de la reexpresibn a moneda homogéneanidaten la medicién contable de la
propiedad, planta y equipo, como una diferencianpeente a los efectos del célculo del
impuesto diferido. Bajo la Norma Internacional dm@bilidad (“NIC”) 12, dicha diferencia
es temporaria al efecto del calculo del impuedi@msaganancias, por lo tanto, la sociedad y
sus sociedades controladas han registrado diclivopasimismo, la Sociedad ha registrado
el impuesto a las ganancias diferido por la difeieede valuacion de los inmuebles, segun lo
expresado en el punto 3 anterior. Adicionalmergdyascontemplado el efecto de los ajustes
incluidos en los restantes acapites anterioregl @mpuesto diferido, considerando la tasa
impositiva vigente.

No se incluye la conciliacion entre el efectivous squivalentes por el periodo de tres meses
terminado el 31 de marzo de 2011 y los totalesada cna de las causas de su variacion durante
dicho periodo, determinados de acuerdo con las &fllieadas en la preparacion de los presentes
estados financieros y los mismos conceptos tal csertaubiesen determinado en caso de aplicar
las normas contables argentinas, dado que lasigaxtonciliatorias no son significativas.

La Sociedad ha considerado, en la preparaciongeolaciliaciones presentadas mas arriba en
esta nota, aquellas NIIF que estima seran apligaalasla preparacion de sus estados financieros
al 31 de diciembre de 2012, que es el ejerciciguenpor primera vez se aplicaran las NIIF. Cabe

aclarar que las partidas y cifras incluidas erctaxiliaciones expuestas podrian modificarse en

la medida en que las NIIF vigentes en aquella féatian distintas a las que fueron consideradas
en la preparacion de tales conciliaciones.
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32. APROBACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros consolidadasrietitos han sido aprobados por el Directorio de

Mastellone Hermanos Sociedad Andénima y autorizgdoa ser emitidos con fecha 18 de mayo de
2012.

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

ESTADO SEPARADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE MARZO DE 20 12

(en miles de pesos)

Notas
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalentes de efectivo 5
Otros activos financieros 6
Cuentas comerciales por cobrar 7
Cuentas por cobrar impositivas 8
Otras cuentas por cobrar 9y 28
Inventarios 10y 28
Otros activos
Activos corrientes totales
ACTIVOS NO CORRIENTE
Otros activos financieros 6
Cuentas por cobrar impositivas 8
Otras cuentas por cobrar 9y 28
Propiedad, planta y equipo 11y 28

Propiedad de inversion
Inversiones en subsidiarias 12
Activos intangibles
Otros activos
Activos no corrientes totales
ACTIVOS TOTALES

PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES
Cuentas comerciales por pagar 13
Préstamos 14y 28
Remuneraciones y cargas sociales 15
Impuestos por pagar 16
Anticipos de clientes
Provisiones 17
Otros pasivos 18
Pasivos corrientes totales
PASIVOS NO CORRIENTES
Cuentas comerciales por pagar
Préstamos 14y 28
Impuestos por pagar 16y 28
Pasivo por impuesto diferido 19
Provisiones 17
Otros pasivos 18
Pasivos no corrientes totales
PASIVOS TOTALES
PATRIMONIO
Capital social
Reservas

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

Las notas 1 a 34 forman parte integrante de estdafinanciero separado.

JOAQUiN LABOUGLE
Por Comision Fiscalizadora

31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011
56.211 41.593 29.109
13.497 12.762 2.110

540.392 581.832 418.589
30.019 30.424 52.128
32.718 28.113 26.385

574.742 542.515 413.525

197
1.247.579 1.237.239 942.043
43.033 44.347
672 800 503
14.414 10.692 14.425
1.271.188 1.249.246 1.260.477
1.656 1.698 138
284.266 267.684 297.114
3.374 3.560 4.316
9.310 9.310 9.293
1.627.913 1.587.337 1.586.266
2.875.492 2.824.576 2.528.309

682.628 635.487 490.684

190.379 157.707 35.909

110.531 118.700 79.285
58.982 57.436 38.718

8.076 7.382 23.788
1.115 1.190 1.665
6.559 6.363 5.450
1.058.270 984.265 675.499
17

803.321 779.677 759.801
59.987 60.826 22.894

165.735 183.529 217.832
10.440 10.490 13.118

3.118 4.151 25.511
1.042.601 1.038.673 1.039.173
2.100.871 2.022.938 1.714.672

457.547 457.547 457.547
45.881 11.497
271.193 332.594 356.090

774.621 801.638 813.637

2.875.492 2.824.576 2.528.309

Presidente
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO SEPARADO DEL RESULTADO INTEGRAL CORRESPONDIE NTE AL PERIODO
DE TRES MESES TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2012

(en miles de pesos)

Notas  31/03/2012  31/03/2011

Ingresos 20 1.433.284 1.142.899
Costo de ventas 21 (1.084.698) (918.711)
Ganancia bruta 348.586 224.188
Gastos de comercializacion 22 (315.594) (204.690)
Gastos de administracion 22 (44.851) (34.401)
Ingresos por inversiones 3.833 2.058
Costos financieros 23 (34.622) (29.382)
Diferencias de cambio (14.758) (16.817)
Resultado de inversiones en subsidiarias 24 12.106  7.857
Otras ganancias y pérdidas 25 935 656
Pérdida antes de impuestos (44.365) (50.531)
Impuestos a las ganancias y a la ganancia miniezapia 26 13.646 18.648
PERDIDA NETA DEL PERIODO (30.719) (31.883)
Otro resultado integral, neto de impuesto a las
ganancias
Diferencias de conversion de sociedades en eliexter 3.702 3.838
RESULTADO INTEGRAL DEL PERIODO (27.017) (28.045)

Las notas 1 a 34 forman parte integrante de etstdeeBnanciero separado.

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

ESTADO SEPARADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO CORRESP ONDIENTE AL PERIODO DE TRES MESES TERMINADO EL 31 D E MARZO DE 2012

(en miles de pesos)

Rubro

Saldos al 31 de diciembre de 2011

Pérdida neta del periodo
Otro resultado integral del periodo
Resultado integral total del periodo

Resolucién de la Asamblea General Ordinaria de

Accionistas del 27 de marzo de 2012:

Constitucion de reserva facultativa (nota 3.14)

Saldos al 31 de marzo de 2012

Capital Reservas Resultados Patrimonio
social Reserva legal Reserva Reserva de acumulados total
facultativa conversion de
sociedades del
exterior
457.547 15.273 (3.776) 332.594 801.638
(30.719) (30.719)
3.702 3.702
3.702 (30.719) (27.017)
30.682 (30.682)
457.547 15.273 30.682 (74) 271.193 774.621

Las notas 1 a 34 forman parte integrante de estd@fnanciero separado.

JOAQUIN LABOUGLE
Por Comision Fiscalizadora

PASCUAL MASTELLONE
Presidente
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO SEPARADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO CORRESP ONDIENTE AL PERIODO DE TRES MESES TERMINADO EL 31 D E MARZO DE 2011

(en miles de pesos)

Capital Reservas Resultados Patrimonio
Rubro social Reserva legal Reserva de acumulados total
conversion
de sociedades en
el exterior
Saldos al 1° de enero de 2011 457.547 356.090 813.637
Pérdida neta del periodo (31.883) (31.883)
Otro resultado integral del periodo 3.838 3.838
Resultado integral total del periodo 3.838 (31.883) (28.045)
Resolucién de la Asamblea General Ordinaria y
Extraordinaria de Accionistas del 31 de marzo del20
Constitucion de reserva legal (nota 3.14) 15.273 (15.273)
Saldos al 31 de marzo de 2011 457.547 15.273 3.838 308.934 785.592

Las notas 1 a 34 forman parte integrante de etida@financiero separado.

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

ESTADO SEPARADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE TRES
MESES TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2012

(en miles de pesos)

Nota 31/03/2012 31/03/2011

FLUJOS DE EFECTIVO GENERADOS POR LAS ACTIVIDADES
DE OPERACION

Pérdida neta del periodo (30.719) (31.883)
Ajustes para arribar al flujo de efectivo provemgede las actividades de
operacion:
Impuestos a las ganancias y a la ganancia miniesapta (13.646) (18.648)
Costos financieros 34.622 29.382
Diferencias de cambio 17.771 17.208
Depreciacion de propiedad, planta y equipo 22.741 27.903
Cargos por constitucion o aumento de provisionet(de recuperos) 6.792 3.593
Desvalorizacion de repuestos 492
Depreciacion de propiedad de inversion 42 1
Amortizacion de activos intangibles 186 207
Resultado de inversiones en subsidiarias (12.106) (7.857)
Ganancia por disposicion de propiedad, planta ypequ (588) (273)
25.095 20.125
Cambios en el capital de trabajo 27 37.795 31.525
Subtotal 62.890 51.650
Pago de impuestos a las ganancias y a la ganahtimarpresunta (3.504) (2.958)
Flujo neto de efectivo generado por las actividadete operacién 59.386 48.692
FLUJOS DE EFECTIVO UTILIZADOS EN LAS ACTIVIDADES DE
INVERSION
Adquisicion de propiedad, planta y equipo (45.215) (20.363)
Disminucion (aumento) neto de otros activos finaras 579 (1.904)
Cobros por venta de subsidiaria 3.184
Cobros por venta de propiedad, planta y equipo 1.120 366
Pagos por adquisicién de subsidiaria (1.009) (916)
Aumento neto de inversidn en subsidiarias (7.274) (3.234)
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividadede inversién (48.615) (26.051)
FLUJOS DE EFECTIVO GENERADOS POR LAS ACTIVIDADES
DE FINANCIACION
Variaciones de préstamos 7.536 30.203
Pagos de intereses (3.689) (1.642)
Flujo neto de efectivo generado por las actividadete financiacion 3.847 28.561
Aumento neto del efectivo y equivalentes de efeabiv 14.618 51.202
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio dejercicio 41.593 29.109
Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre delgpiodo 56.211 80.311

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

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

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS CORRESPONDIENTES AL
PERIODO DE TRES MESES TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2012

(en miles de pesos)

1. INFORMACION GENERAL

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

S.A.” o0 la “Sociedad”) es una sociedad andnima titbida bajo las leyes de la Republica Argentina,

inscripta en el Registro Publico de Comercio eldé7mayo de 1976. La fecha de finalizacion del
contrato social es el 5 de noviembre de 2060. $udilio legal se encuentra en Encarnacion Ezcurra
365/375, Piso 2, Of. 308, Ciudad de Buenos Aires.

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

2. BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS SERARADOS
2.1 Bases de preparacion

Los estados financieros separados intermedios ioanpseparados conforme a las normas de la
Resolucion Técnica N° 26 de la Federacion Argentiea Consejos Profesionales de Ciencias
Econdémicas (“F.A.C.P.C.E.") para la preparaciénedeados financieros separados de una entidad
controladora, siendo éste el primer ejercicio eonnd en que la Sociedad aplica Normas
Internacionales de Informacién Financiera (“NIIFyesentdndose por primera vez en el periodo de
tres meses finalizado el 31 de marzo de 2012 dalivase de la aplicacion de la Norma Internacional
de Contabilidad (“NIC") N° 34, “Informaciéon finarmia intermedia’, con las modalidades
establecidas por la Resolucion Técnica N° 29. lapeidn de la NIC 34 fue resuelta por la Resolucion
Técnica N° 26 (texto ordenado) de la F.A.C.P.C.poy las Normas de la Comisién Nacional del
Valores (CNV). Las NIIF son de aplicacion obligédopara la Sociedad, segun la norma contable
profesional y las normas regulatorias antes citaal@sartir del ejercicio que se inici6 el 1° derende
2012. Los efectos de los cambios que origina lgagpbn de las NIIF se presentan en la nota 33.

Los importes y otra informacion correspondientejafcicio econémico finalizado el 31 de diciembre
de 2011 y al 1° de enero de 2011 (esta ultima éscla de transicion a NIIF) y al periodo de tres
meses finalizado el 31 de marzo de 2011 son parégrante de los estados financieros separados
intermedios mencionados precedentemente y tienpropbsito de que se lean sélo en relacion con
esos estados financieros.

Los estados financieros separados adjuntos senpmasen miles de pesos, la moneda legal en la
Republica Argentina.
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2.2 Normas contables aplicables

Los estados financieros separados intermedios idarpgeparados sobre la base del costo historico,
excepto por la revaluacion de ciertos activos noiees (ver nota 33) e instrumentos financieros.
Por lo general, el costo histérico se basa en ler vazonable de la contraprestacion otorgada a
cambio de los activos.

Las politicas contables principales se describda anta 3.

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

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

no han sido adoptadas, dado que su aplicacion egigisla al cierre del periodo terminado el 31 de
marzo de 2012:

Norma Denominacién
NIIF 9 Instrumentos financierbs
NIIF 10 Estados financieros consolidatios
NIIF 11 Acuerdos conjuntos
NIIF 12 Partes relacionadas — Revelaciones
NIIF 13 Valor razonable — Medicién y revelacion

YEn vigencia para los ejercicios que comienzan trpial 1° de enero de 2013.

* La NIIF 9 Instrumentos Financieros emitida en nobee de 2009 y modificada en octubre 2010
introduce nuevos requerimientos para la clasif@acy medicion de activos y pasivos
financieros.

La NIIF 9 requiere que todos los activos finammseque estan dentro del alcance de la NIC 39
Instrumentos financieros — Reconocimiento y medicgean medidos posteriormente a costo
amortizado o al valor razonable. Especificameiatejrversiones en deuda que son mantenidas
dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo esardlujos de efectivo contractuales, y que
tienen flujos de efectivo contractuales que soo gdlgos de capital o interés sobre el capital
vigente, son, por lo general, medidos al costo @imaoio al cierre de los periodos contables
posteriores. Todas las demas inversiones de deygitriononio son medidas a los valores
razonables al cierre de los periodos contablegposs.

El efecto mas significativo de la NIIF 9 en relacid clasificacion y mediciébn de pasivos
financieros se refiere a la contabilizacion de d¢asnbios en el valor razonable de pasivos
financieros (designados como pasivos financieraglar razonable con cambios en resultados)
atribuibles a cambios en el riesgo crediticio déndipasivo. Especificamente, de acuerdo con la
NIIF 9, para pasivos financieros que se designamogaasivos financieros al valor razonable con
cambios en resultados, el monto del cambio enlel vazonable del pasivo financiero que es
atribuible a los cambios en el riesgo crediticioeda deuda es reconocido a través de otros
resultados integrales, a menos que el reconocimidet esos cambios en otros resultados
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integrales creara o incrementara un desajuste lWdenthos cambios en el valor razonable
atribuibles al riesgo crediticio de un pasivo fici@no no son posteriormente reclasificados a
resultados. Anteriormente, de acuerdo con la NICeB9monto total del cambio en el valor
razonable del pasivo financiero designado a vaa@omable con cambios en resultados, era
reconocido en pérdidas y ganancias.

La NIIF 9 es aplicable en los ejercicios que seiém el o después del 1° de enero de 2013,
siendo permitida su aplicacion anticipada.

El Directorio anticipa que la NIIF 9 ser4 adoptadados estados financieros de la Sociedad para
el ejercicio anual que comienza el 1° de enerod8 2Es probable que los cambios no afecten
en forma significativa los montos expuestos enci@aa activos y pasivos financieros de la
Sociedad. Sin embargo, no es posible determindiomna razonable el impacto del efecto
potencial hasta que se realice un andlisis detallad

La NIIF 10 tiene como objetivo tener una sola hze@ la consolidacién de todas las entidades,
independientemente de la naturaleza de la entidadedse invierte, y esa base es el control, que
incluye tres elementos: poder sobre la entidad éleednvierte, exposicion o derechos a retornos
variables de la entidad donde se invierte y la@ddpd para usar el poder sobre la entidad donde
se invierte con el fin de afectar los retornosidet¢rsionista. La NIIF 10 reemplaza a las partes
de la NIC 27 que abordan cuando y como el inveistimiebe preparar sus estados financieros
consolidados y reemplaza la SIC-12 en su totalidad.

El Directorio anticipa que la NIIF 10 sera adoptatalos estados financieros de la Sociedad
para el ejercicio anual que comienza el 1° de eder@013. Es probable que los cambios no
afecten en forma significativa los montos expuestoselacion a activos y pasivos financieros
de la Sociedad. Sin embargo, no es posible detarraimforma razonable el impacto del efecto
potencial hasta que se realice un andlisis detallad

La NIIF 11 clasifica los acuerdos conjuntos ya@@ao operaciones conjuntas (combinando los
conceptos existentes de activos controlados camatite y operaciones controladas conjuntas)
0 como negocios conjuntos (equivalentes al conceptistente de entidad controlada

conjuntamente). Operacion conjunta es el acuerdjuoto por el cual las partes que tienen

control conjunto tienen derechos a los activos ligabiones por los pasivos. Negocio conjunto

es el acuerdo conjunto por el cual las partes mument control conjunto del acuerdo tienen

derecho a los activos netos del acuerdo. La NIIFreduiere el uso del método del valor

patrimonial proporcional para los intereses comsnél tiempo que elimina el método de

consolidacién proporcional.

El Directorio anticipa que la NIIF 11 serd adoptasalos estados financieros de la Sociedad
para el ejercicio anual que comienza el 1° de eder@013. Es probable que los cambios no
afecten en forma significativa las revelacionedanestados financieros de la Sociedad. Sin
embargo, no es posible determinar en forma razerelbmpacto del efecto potencial hasta que
se realice un andlisis detallado.

La NIIF 12 se aplica a entidades que tienen ppg@@odn en subsidiarias, acuerdos conjuntos,
asociadas o estructuras no consolidadas. La Nll€sidblece objetivos de revelacion, asi como
también cudles son las revelaciones minimas quendatesentarse para cumplir tales objetivos,
gue son aquellos que ayudan a los usuarios destadaos financieros a evaluar la naturaleza y
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los riesgos asociados con las participaciones s entidades. Los requisitos de revelaciones
son importantes y puede ser necesario un esfuignzficativo para su cumplimiento.

El Directorio anticipa que la NIIF 12 serd adoptasalos estados financieros de la Sociedad
para el ejercicio anual que comienza el 1° de eder@013. Es probable que los cambios no
afecten en forma significativa las revelacionedanestados financieros de la Sociedad. Sin
embargo, no es posible determinar en forma razerelbmpacto del efecto potencial hasta que
se realice un analisis detallado.

La NIIF 13 establece una sola estructura para ldigige del valor razonable cuando es
requerido por otras normas. Esta NIIF aplica a démmentos tanto financieros como no
financieros medidos a valor razonable. Valor rabtmae mide como “el precio que seria
recibido para vender un activo o pagado para twansfn pasivo en una transaccion ordenada
entre los participantes en el mercado a la fechmaeat#cion”.

El Directorio anticipa que la NIIF 13 serd adoptasalos estados financieros de la Sociedad
para el ejercicio anual que comienza el 1° de eder@013. Es probable que los cambios no
afecten en forma significativa las revelacionedanestados financieros de la Sociedad. Sin
embargo, no es posible determinar en forma razerelbmpacto del efecto potencial hasta que
se realice un analisis detallado.

Inversiones en sociedades controladas

Las inversiones en sociedades controladas se dor@edn utilizando el método de la
participacion (valor patrimonial proporcional) descen la NIC 28‘Inversiones en asociadas”
Este criterio de contabilizacion, dispuesto poRksolucion Técnica N° 29 de la Federacion
Argentina de Consejos Profesionales de Cienciamdiniwas (“F.A.C.P.C.E."”), difiere del
establecido en el parrafo 38 de la NIC Estados financieros consolidados y separadssgin

el cual la contabilizacion debe efectuarse en teds®s, al costo o a su valor razonable. De
acuerdo con lo expresado en la citada Resoluci@mida, esta diferencia con las NIIF tiene
como propadsito lograr que el patrimonio y los reslds correspondientes a la participacion
controladora que surjan de los estados financieorsolidados presentados juntamente con
estados financieros individuales sean iguales éoajuegos de estados financieros.

Los estados financieros de las sociedades conaimlatilizados para aplicar el método de
participacion fueron confeccionados de acuerdolg. NI

La Sociedad no tiene conocimiento de la existedeifiechos o variaciones significativas en los
patrimonios de aquellas sociedades controladas uen lgs estados financieros utilizados
corresponden a un cierre distinto al del 31 de ndez2012 y 2011.

PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES
3.1 Moneda funcional y de presentacion

Las partidas de los estados financieros de la @adig de cada sociedad controlada son
medidos utilizando la moneda del ambiente econémitwipal en que funciona (la moneda

funcional). La moneda funcional de la sociedad ratadiora y de las sociedades controladas
con domicilio en la Republica Argentina es el pgsoneda de curso legal en la Republica
Argentina), siendo ésta la moneda de presenta@doslestados financieros separados. La
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moneda funcional de las subsidiarias brasilefiasteda@ Industria e Comercio S.A. y
Mastellone Hermanos do Brasil Comercial e Induistrida.) y paraguaya, son el real y el
guarani, respectivamente.

En los estados financieros separados la inversibnlas sociedades del exterior se
presentaron en pesos, utilizando los tipos de aarigentes al final del periodo o ejercicio.
Las partidas de ingresos y gastos se convirtiertlms éipos de cambio promedio mensual.
Las diferencias en cambio que surjan, dado el s&sggconocen en otro resultado integral y
son acumuladas en el patrimonio bajo el titulo Reserva de conversion de sociedades del
exterior”.

3.2 Moneda extranjera

En la preparacion de los estados financieros dertidades individuales, las transacciones
en monedas diferentes a la moneda funcional de eatidad (monedas extranjeras) son
registradas a los tipos de cambio vigentes a lzafele cada transaccion. A la fecha de cierre
del periodo o ejercicio, las partidas monetariasodénadas en moneda extranjera son
reconvertidas a los tipos de cambio vigentes a&dad de cierre de los estados financieros.
Las partidas no monetarias valuadas a sus valammables que estdn denominadas en
moneda extranjera son reconvertidas a los tiposad®io vigentes a la fecha cuando los
valores razonables fueron determinados. Las partidamonetarias que son valuadas en
términos del costo histérico en moneda extranjersom reconvertidas.

Las diferencias de cambio son reconocidas en edestle resultados en el periodo o
ejercicio en que se originaron.

3.3 Activos financieros

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

Los activos financieros se clasifican en las sigi® categorias: “activos financieros
medidos a su valor razonable a través de resufta@asivos financieros mantenidos hasta
su vencimiento”, “activos financieros mantenidosapa venta” y “préstamos y cuentas por
cobrar”. La clasificacion depende de la naturaleehpropdsito de los activos financieros y
se determina en el momento de su reconocimierntiaini

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

Un activo financiero es reconocido inicialmente powalor razonable, incrementado por los
costos vinculados directamente a la operacién deisidion o emision, excepto aquellos
clasificados como valor razonable a través de tiaos.
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3.3.1

3.3.2

Efectivo y equivalentes de efectivo

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

Activos financieros al valor razonable conatnbios en los resultados

Comprende los activos financieros que son mantenidoa su venta (principalmente
fondos comunes de inversidn). Un activo financiesoclasificado como “mantenido
para la venta” si éste ha sido adquirido con ep@sio principal de ser vendido en el
corto plazo.

Los activos financieros al valor razonable con dasien los resultados han sido
registrados a su valor razonable, reconociendajuigl ganancia o pérdida surgida de
la remedicion en el estado separado del resultdegral. La ganancia o pérdida neta
reconocida en resultados incluye cualquier resoltddtenido por el activo financiero y

se expone en la linea “Costos financieros” deldessgparado del resultado integral.

3.3.3 Inversiones mantenidas hasta su vencimiento

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

3.3.4 Cuentas por cobrar

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

3.3.5 Método de la tasa de interés efectiva

El método de la tasa efectiva de interés es unduéte calculo del costo amortizado de
un activo financiero y de la asignacion de losésgs por intereses a través del tiempo.
La tasa de interés efectiva es la tasa que desceeattamente los flujos futuros de
efectivo estimados por cobrar (incluyendo todosifgsuestos pagados o recibidos, los
costos de la operacion y otros premios o descueattrmves de la vida esperada del
activo financiero.

Los ingresos se reconocen sobre una base de egarfextivos en el caso de los activos
financieros distintos de aquellos activos finaraseclasificados a valor razonable a
través de resultados. (Nota 3.3.2).
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3.3.6 Desvalorizaciéon de activos financieros

Los activos financieros son analizados por la $laden la fecha de cierre del periodo o
ejercicio para identificar eventuales reducciorgsvdlor de dichos activos. Los activos
financieros son considerados irrecuperables cuari$ten evidencias objetivas de que
uno o MAas eventos, que ocurrieron después del ageicoiento inicial del activo
financiero, han impactado en los flujos de efectfuturos estimados del activo
financiero.

3.3.7 Baja de activos financieros

La Sociedad deja de reconocer un activo finanaesndo han expirado sus derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo de dichactivos o cuando ha transferido el
activo financiero y, en consecuencia, todos losgoe y beneficios inherentes a la
titularidad del activo financiero han pasado a etmidad. Si la Sociedad no transfiere
ni retiene sustancialmente todos los riesgos yfluéo® inherentes a la propiedad de un
activo transferido y continda controlando el actim@nsferido, reconocerd su
participacion residual en el activo y una deudagbononto que tuviera que pagar. Si la
Sociedad retiene de manera sustancial los riesbessficios inherentes a la propiedad
de un activo financiero transferido, continuaréorexiéndolo y también reconocera un
pasivo por los montos recibidos.

3.4 Inventarios

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

Con base en las evaluaciones llevadas a cabo foiredtorio de la Sociedad, al 31 de
marzo de 2012 y al 31 de diciembre y 1° de ener20dé4, los inventarios de lenta rotaciéon u
obsoletos se reconocieron en resultados en eldeedi@jercicio en que se realizaron dichas
evaluaciones, las cuales contemplaron el estadmulgervacion, su utilizacion futura y el
valor neto de realizacion de las existencias.

3.5 Propiedad, planta y equipo

» Los terrenos y edificios mantenidos para su usopexduccidon, abastecimiento de
servicios 0 para propdsitos administrativos, maayi@s, equipos y herramientas,
instalaciones, equipos de laboratorios y mueblegtikes, rodados y bandejas son
registrados en el estado de situacion financiesa @sto menos cualquier depreciacion
acumulada y pérdida acumulada por desvalorizacibsexuentes.

Los terrenos no son depreciados. La depreciaciéaeddiios, maquinarias, equipos y
herramientas, instalaciones, equipos de laboratoyiomuebles y Utiles, rodados y
bandejas es reconocida en el resultado de cadalpeariejercicio.

» Las obras en curso son registradas al costo, memalsiuier pérdida detectada por
desvalorizacion. EIl costo incluye honorarios psfeales y los costos por préstamos
capitalizados. Estas propiedades son clasificanlda eategoria apropiada de Propiedad,
planta y equipos cuando su construccion se ha etadua y estan disponibles para su
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uso. La depreciacion de dichos activos, con lamaibase que otros bienes, comienza
cuando los activos se encuentran en condicionssrdesados.

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

» Los activos adquiridos en el marco de contratosadendamiento financiero son
depreciados a la largo de las vidas utiles espgrsalare la misma base que los activos
propios o, en el caso que resulte menor, en elinérae duracion del arrendamiento
correspondiente.

* Un item de propiedad, planta y equipo se deja dengzer cuando se da de baja o
cuando se estima que no habra beneficios econonfidasos derivados del uso
continuado de ese activo. La pérdida o ganancigatkr de la baja o el retiro de un item
de propiedad, planta y equipo es determinado camliférencia entre el valor de venta
obtenido y el valor contable del activo y es recith® en el estado de resultados integral.

La Sociedad ha hecho uso de la excepcion prewuista BlIIF 1 — “Adopcion por primera
vez de las normas internacionales de informacidantiiera” en cuanto a la utilizacion del
costo atribuido de sus propiedades, planta y egtipoadicionalmente nota 33.

3.6 Activos intangibles

Los activos intangibles incluyen costos de dedard# nuevos proyectos, marcas y patentes.
A continuacién se describen las politicas contabtégsme el reconocimiento y medicion de
dichos activos intangibles.

3.6.1 - Activos intangibles adquiridos separadameat

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

3.6.2 — Activos intangibles desarrollados internantée — gastos de investigacion y
desarrollo

Los gastos en actividades de investigacion sonnoeidos como gastos en el periodo o
ejercicio en el cual son incurridos.

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

» técnicamente, es posible completar la produccidnadévo intangible de forma que
pueda estar disponible para su utilizacion o stayen
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3.7

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

» existe capacidad para utilizar o vender el actinarigible;

» se tiene conocimiento de cémo el activo intangi@eerard los probables beneficios
futuros;

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

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

El importe inicialmente reconocido por activos ngdéles generados internamente es la
suma de los gastos incurridos desde el primer mmmen que los activos intangibles
cumplimentan los criterios de reconocimiento detwls anteriormente. Cuando no es
posible reconocer un activo intangible generadermamente, los gastos de desarrollo son
reconocidos en el estado separado del resultaeigratten el periodo o ejercicio en que se
incurrieron.

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

3.6.3 — Cancelacién de un activo intangible

Un activo intangible se deja de reconocer cuanddasde baja o cuando no se espera que
genere beneficios econdmicos futuros por su usentav La ganancia o pérdida proveniente

de la cancelacion de un activo intangible es medatao la diferencia entre el ingreso neto

obtenido por la venta y el valor registrado delvacy se imputa a resultados cuando el

activo es cancelado.

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

Al cierre de cada ejercicio, la Sociedad revisaadbr contable de sus activos tangibles e
intangibles para determinar si hay algun indicio qlee estos activos pudieran estar
deteriorados. Si existe algun indicio de deteritadgsociedad estima el valor recuperable de
los activos con el objeto de determinar el montoladgérdida por desvalorizacién, si
correspondiera. Cuando no resulta posible estinhavalr recuperable de un activo
individual, la Sociedad estima el valor recuperat#da unidad generadora de efectivo a la
cual dicho activo pertenece. Cuando puede serifideda una base consistente y razonable
de imputacion, los activos corporativos son tamliktados a una unidad generadora de
efectivo individual o, de otra forma, son alocadgdsgrupo mas pequefio de unidades
generadoras de efectivo para las cuales puededsetificada una base consistente de
imputacion.

En la evaluacion de deterioro, los activos queereean flujo de efectivo independiente son
agrupados en una unidad generadora de efectivpiageo EI monto recuperable de estos
activos o de la unidad generadora de efectivo, edida como el mayor entre su valor
razonable (medido de acuerdo con el método ddums ffuturos descontados) y su valor de
libros o valor contable.
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El valor recuperable es el mayor entre el valoomable menos los gastos de venta y su
valor de uso. En la determinacion del valor de lssoflujos de fondos futuros estimados son
descontados a su valor presente utilizando unadasdescuento antes de impuestos que
refleja las evaluaciones actuales del mercado cesjpé valor del dinero en el tiempo y los
riesgos especificos del activo para el cual Igeslde fondos futuros estimados no han sido
ajustados.

Al 31 de marzo de 2012 y al 31 de diciembre y 1®edero de 2011 no se han registrado
pérdidas por desvalorizacion.

3.8 Combinaciones de negocios

Las adquisiciones de negocios se contabilizan mtdiga aplicacion del método de
adquisicion. La contraprestacion por la adquisi@émedida a su valor razonable, calculado
como la suma, a la fecha de adquisicién, del va@ponable de los activos transferidos, los
pasivos incurridos o asumidos y los instrumentopatémonio emitidos por la Sociedad y
entregados a cambio del control del negocio adibpirLos costos relacionados con la
adquisiciéon son imputados a resultados al ser linlog.

A la fecha de adquisicion, los activos identifiegbadquiridos y los pasivos asumidos son
reconocidos a su valor razonable a esa fecha, &exqgap:

e los activos 0 pasivos por impuesto diferido y lasidhs y activos relacionados con
acuerdos de beneficios a los empleados sean rédosog medidos de acuerdo con
NIC 12 Impuesto a las ganancia® NIC 19 Beneficios a los empleados
respectivamente;

« los instrumentos de deuda o de patrimonio reladiosi@on el reemplazo por parte de la
Sociedad de acuerdos de pagos basados en accienassdciedad adquirida sean
medidos de acuerdo con NIIFP2agos basados en acciore$a fecha de adquisicion; y

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

El valor llave es medido por el excedente de lassdenla contraprestacion de la adquisicion,
mas el monto de cualquier interés no controlantia emquirida y mas el valor razonable de
la participacion en el patrimonio de la sociedaduitida que mantenia en su poder la
Sociedad (si hubiera) sobre el neto, a la fechaddgiisicion, de los activos identificables
adquiridos vy el pasivo asumido. Si, como resultdeda evaluacion, el neto, a la fecha de
adquisicion, de los activos identificables adquisiy el pasivo asumido excede la suma de la
contraprestacion de la adquisicion, mas el montauddquier interés no controlante en la
adquirida y méas el valor razonable de la partigipaen el patrimonio de la sociedad
adquirida que mantenia en su poder la Sociedddiféera), dicho exceso sera contabilizado
inmediatamente en resultados como una gananciangorompra muy ventajosa.

El valor registrado de la llave de negocio no saervalor recuperable al cierre del periodo
0 de cada ejercicio.
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3.9 Otros activos

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

3.10Pasivos

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

3.11Pasivos financieros

Las deudas financieras, inicialmente medidos aresloazonables, neto de costos de cada
operacion, son medidas al costo amortizado utiigael método de la tasa efectiva de
interés. El cargo por interés ha sido imputadoudra “Costos financieros” del estado
separado del resultado integral, excepto por It parputada al costo de las obras en curso,
que son registrados en Propiedad, planta y equipo.

3.11.1 Baja de pasivos financieros

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

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

3.12Provisiones

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

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

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

importe en libros representa el valor actual daditujo de efectivo.

Cuando se espera la recuperacion de algunos o knsl@eneficios econdmicos requeridos
para cancelar una provision, se reconoce una cumortacobrar como un activo si es

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

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

3.13 Subvenciones gubernamentales

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

Los incentivos fiscales de los que es beneficiari@ociedad, se reconocen directamente en
resultados de cada periodo o ejercicio, segunsmrrela.

3.14Cuentas de patrimonio

Capital social

Esta formado por los aportes comprometidos o edeotsipor los accionistas representados
por acciones, y comprende a las acciones en aiidulaa su valor nominal. El capital
social, que asciende a 457.547, se componia & &ladzo de 2012 y al 31 de diciembre de
2011, 31 de marzo y 1° de enero de 2011, de 194cé2&spondientes a acciones
nominativas no endosables de v/n $ 1 y de 5 vaiogaqrion y de 263.119 correspondientes
a acciones nominativas no endosables de v/n $ellywbto por accion.

Reserva legal

De acuerdo con las disposiciones de la Ley N° 19.%% Sociedad debe efectuar una
reserva legal no inferior al 5% del resultado pesisurgido de la sumatoria algebraica del
resultado del ejercicio, los ajustes de ejerci@nseriores, las transferencias de otros
resultados integrales a resultados acumulados ypéadidas acumuladas de ejercicios
anteriores, hasta alcanzar el 20% de la suma peatsocial.

La Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria deidnistas celebrada el 31 de marzo
de 2011 decidi6 el reintegro de 13.137 a la reséegal, la que fuera utilizada por
resolucion de la Asamblea de accionistas del 3kdlié de 2002 para absorber pérdidas
acumuladas al 31 de diciemiate 2001, y la constitucién de la reserva legalgh&@s de la
ganancia del ejercicio 2010, neta de resultadosialewlos negativos.

Reserva facultativa

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

La Asamblea General Ordinaria de Accionistas calddel 27 de marzo de 2012 decidio la
constitucion de una reserva facultativa por lalidd de los resultados acumulados
existentes al 31 de diciembre de 2011.
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Resultados acumulados

Comprende el resultado del periodo o ejercicioréssiltados de ejercicios anteriores que
no fueron distribuidos, los importes transferidesotros resultados integrales y los ajustes
de ejercicios anteriores por aplicacion de las asroontables.

3.15 Reconocimiento de ingresos
Los ingresos se calcularon al valor razonable dmldraprestacion cobrada o por cobrar,
teniendo en cuenta el importe estimado de cualgiémcuento, bonificacion o rebaja
comercial que la entidad pueda otorgar.
3.15.1 Venta de bienes

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

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

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

e Elimporte de los ingresos ordinarios se midi¢ iniémente;

* Se considero probable que la entidad reciba losflmérs econdmicos asociados con la
transaccion; y

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

Los costos por descuentos por volumen y por b@aiftmes son registrados en el momento
en que el ingreso por la venta es reconaocido.

3.15.2 Prestacion de servicios

Los ingresos provenientes de servicios se recamaocieomo sigue: (i) produccién por
cuenta y orden de otras sociedades (contratoscda)facuando el cliente retira los bienes
producidos en la planta de la Sociedad; (ii) veletanateria prima lactea a Danone: cuando
la Sociedad entrega dicha materia prima en la plaet Danone Argentina S.A.; (iii)
prestacién de servicios administrativos y de coralizacion a Logistica La Serenisima
Sociedad Anonima: se reconoce en el periodo eelgezvicio es prestado.

3.15.3 Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses se reconocieron luegozdar que es probable que la Sociedad

reciba los beneficios econdmicos asociados corralasaccién y su importe pueda ser

medido de forma fiable. Los ingresos por intereseregistraron sobre una base temporaria,

con referencia al capital pendiente y a la tasmtéeés efectiva aplicable, la cual es la tasa
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de descuento que iguala exactamente los flujo$edéiv® por cobrar o pagar estimados a lo
largo de la vida esperada del instrumento finanaden el importe neto en libros del activo
0 pasivo financiero sobre el reconocimiento inicial

3.16 Costos por préstamos

Los costos por préstamos directamente atribuibleta aadquisicién, construccion o
produccion de activos elegibles, que correspond®ti@os que requiere, necesariamente, de
un periodo de tiempo sustancial antes de estasligara su uso o para la venta, son
capitalizados formando parte del costo de dichos activos, haktan@nento que se
encuentren sustancialmente listos para su uscadgaenta.

Durante los periodos de tres meses finalizado4 ele3marzo de 2012 y 2011, la Sociedad
capitalizé en la cuenta “Obra en curso” del rubroppedad, planta y equipos — costos por
préstamos por 1.134 y 415, respectivamente.

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

3.17Arrendamientos
Los arrendamientos se clasifican como financieiesnge que en las condiciones del
contrato se transfieran sustancialmente todos iésgas y beneficios de la propiedad al
arrendatario. Los demas arrendamientos se clasifiomno arrendamientos operativos. No
hay situaciones en las que la Sociedad calificaooamarrendador.

La Sociedad como arrendatario

Los activos mantenidos en régimen de arrendamfardnciero se registran inicialmente en
el activo de la Sociedad a su valor justo al ind®b contrato o, si es inferior, al valor actual
de los pagos minimos del arrendamiento. La deudalkarrendador se expone en el estado
de situacion financiera como una obligacion finarei

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

Los pagos por arrendamientos operativos son re@wscomo un gasto, en forma lineal a
lo largo del plazo del contrato, salvo que otranfidia sea mas representativa de la forma en
que se devengan los beneficios econémicos debaatirendado.

3.18 Impuestos a las ganancias y a la ganancia minimagsunta
3.18.1 Impuesto a las ganancias corriente y difeio

El cargo por impuesto a las ganancias represensairtea del impuesto corriente y del
impuesto diferido.
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3.18.1.1 Impuesto corriente

El impuesto a pagar corriente es determinado slabganancia imponible del afio. La

ganancia imponible difiere de la ganancia expuestal estado separado del resultado
integral porque excluye partidas que son imponiblegducibles en otros afios e incluye
partidas que nunca seran gravables o deduciblegadiyo por impuesto corriente de la

Sociedad es calculado utilizando la tasa impositigante a la fecha de cierre del periodo o
ejercicio. El cargo por impuesto corriente es daldo sobre la base de las normas
impositivas vigentes.

3.18.1.2 Impuesto diferido

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

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

Los pasivos por impuesto diferido son reconocidabres diferencias temporarias
imponibles asociadas con inversiones en subsidjagacepto cuando dichas entidades
pueden controlar la reversion de diferencias teammas y es probable que esas diferencias
temporarias no se reversaran en el futuro cerchos.activos por impuesto diferido
originados en diferencias temporarias deduciblesiadas con dichas inversiones son so6lo
reconocidos en la medida que sea probable queamssificientes ganancias impositivas
contra la cual utilizar los beneficios de las difegias temporarias y se espere que no se
reversen en el futuro cercano. El valor contabldodeactivos por impuesto diferido es
revisado a la fecha de cierre de cada ejerciciedyaido en la medida que deje de ser
probable la existencia de suficiente ganancia iftigasgdisponible que permita que todo o
una parte de dicho activo sea recuperado.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos sadidos a las tasas impositivas que se
espera resulten aplicables en el ejercicio en al elipasivo sea cancelado y el activo
realizado, basados en tasas y normas impositigesités a la fecha de cierre del periodo o
ejercicio. La medicion de los activos y pasivos pompuesto diferido refleja las
consecuencias fiscales que deberian ocurrir dedaiaé modo en que la Sociedad espera,
a la fecha de emision de los estados financieeasiperar o cancelar el valor contable de
sus activos y pasivos.

Los activos y pasivos por impuesto diferido son pensados cuando existe el derecho
legal de compensacion de créditos impositivos eoptsivos impositivos y cuando se
encuentran vinculados a impuestos originados pasanisma autoridad impositiva y la
Sociedad tiene la intencion de cancelar el netactleos y pasivos por impuesto corriente.
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De acuerdo con las disposiciones de las NIIF, &tiw@s 0 pasivos por impuesto diferido
son clasificados como activos 0 pasivos no coegnt

3.18.1.3 Impuesto corriente y diferido de cada pestlo o ejercicio

El impuesto a las ganancias corriente y diferidoeesnocido como gasto o ingreso en el
estado separado del resultado integral, exceptadouse relacione con partidas acreditadas
o debitadas directamente en el patrimonio, en cago el impuesto es también reconocido
directamente en el patrimonio, o cuando se origmaiomo producto del reconocimiento
inicial de una combinacién de negocios. En el aesana combinacién de negocios, el
efecto impositivo es tomado en cuenta en el caldeloalor de la llave de negocio o en la
determinacion del exceso del interés del adquirentesl valor razonable neto de los
activos, pasivos y pasivos contingentes identifesilole la adquirida sobre el costo de la
combinacion de negocios.

3.18.2 Impuesto a la ganancia minima presunta

El impuesto a la ganancia minima presunta es congpliario del impuesto a las
ganancias. La Sociedad determina el impuesto aplicta tasa vigente del 1% sobre los
activos computables al cierre del periodo o ejercla obligacion fiscal de la Sociedad en
cada ejercicio coincidird con el monto mayor qugasde la determinacion del impuesto a
la ganancia minima presunta y la obligacion fispal el impuesto a las ganancias
determinado aplicando la tasa vigente del 35% slabrgilidad impositiva estimada del
ejercicio. Sin embargo, si el impuesto a la gareaminima presunta excede en un ejercicio
fiscal al impuesto a las ganancias a pagar, disgicese podra computarse como pago a
cuenta de cualquier excedente del impuesto a l@@ng&s a pagar sobre el impuesto a la
ganancia minima presunta que pudiera producirseuaiguiera de los diez ejercicios
siguientes.

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

En la aplicacion de las politicas contables deolzieglad, que se describen en la nota 3, la Gergncia
el Directorio deben emitir juicios, elaborar estiiases y efectuar suposiciones acerca de los &lore
de los activos y pasivos que no pueden obtenerpartia de otras fuentes. Las estimaciones y las
presunciones se basan en la experiencia historicaog factores considerados pertinentes. Los
resultados reales podrian diferir de dichas estonas.

Las estimaciones y suposiciones se revisan pesddinte. Los efectos de la revision de las
estimaciones contables son reconocidos en el @en el cual que se efectla la revision, en tanto
la revision afecte s6lo a ese ejercicio o en etii® de la revision y ejercicios futuros, si &vision
afecta al ejercicio corriente y a ejercicios futiro

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

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

La Sociedad entiende que la estimacion contabéiogiada con el valor de recupero de estos
activos es una “estimacion contable critica” pos lsiguientes motivos: (1) es altamente

susceptible a cambios de periodo a periodo yaegueare que la Direccidbn asuma ciertos hechos
sobre ingresos y costos futuros; y (2) es susthacimpacto que tiene el reconocimiento de un

deterioro sobre los activos informados en el estel®ituacion financiera de la Sociedad, asi
como sobre su resultado neto. Las estimacionesmpgtantes, y aquéllas que podrian afectar
significativamente el flujo de efectivo proyectadon el precio de venta de sus productos, en
cuanto a, los ingresos y la disponibilidad y pratgda materia prima desde el punto de vista de su
costo.

Provisiones para juicios y contingencias varias

La Sociedad tiene ciertos pasivos contingentes m@specto a reclamos, juicios y otros
procedimientos legales, reales o potenciales. Icée8ad determina regularmente la probabilidad
de sentencias o resultados adversos en estos pnga@ds, registrando una provisién en la
medida de su probabilidad de ocurrencia, y sujetpe el impacto financiero de una decision
contraria al interés de la Sociedad sea razonahbtenceantificable.

Al determinar el resultado probable de procedindgntidiciales, la Direccidon considera muchos
factores, incluidos, entre otros, los antecedenitsricos, los informes de sus asesores legales y
demas prueba disponible, y los detalles y estadoada procedimiento. La evaluacién podra
resultar en la contabilizacion de una provision ro aambio en una provisidbn previamente
contabilizada. La determinacion del resultado dgamos y juicios, y estimar los costos y
exposicion relacionados involucra grandes incenmtiohes que podrian originar que los costos
reales varien sustancialmente de las estimacilingage podria tener un efecto sustancial sobre los
futuros resultados de las operaciones, situaci@anéiera y liquidez de la Sociedad.

Impuesto a las ganancias diferido e impuesto adarmgcia minima presunta

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

Las partidas activas por impuesto diferido se redymr una provision para desvalorizacion si, a

la luz de la prueba disponible, existe una prolgdill mayor al 50% de que no se realice una parte
o la totalidad de activos por impuesto diferido. 3@ciedad ha generado quebrantos impositivos,
los que son utilizables contra ganancias imponibéesa cinco afios posteriores a aquél en el que
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se originaron (en Brasil no tienen fecha de prpsi@in pero existen limitaciones en cuanto al
monto maximo computable por afio).

En Argentina, la Sociedad también se encuentraasajepago de un impuesto a la ganancia
minima presunta, que se calcula sin considerarrdesltados economicos del periodo. Este
impuesto se calcula utilizando una tasa del 1%vdkelr total de los activos de la Sociedad, con
ciertas deducciones mayormente para evitar la daipesicién e incentivar las inversiones en

bienes de capital. Los montos pagados sobre dicpoésto pueden ser deducidos de la obligacion
de pago del impuesto a las ganancias argentinorpperiodo de diez afios.

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011

Caja y bancos 35.204 36.313 26.109
Fondos comunes de inversion 21.007 5.280 3.000
Total 56.211 41.593 29.109

OTROS ACTIVOS FINANCIEROS

31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011

+ Corrientes

Titulos privados 8.412 8.027 2.110
Colocaciones financieras en subsidiarias (nota
29) 4.962 4.729
Colocaciones financieras diversas 123 6
Total 13.497 12.762 2.110

* No corrientes
Colocaciones financieras en subsidiarias (nota

29) 39.251 40.558
Colocaciones financieras diversas 3.782 3.789
Total 43.033 44 .347 -

CUENTAS COMERCIALES POR COBRAR

31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011

Comunes 339.131 358.186 233.057
Del exterior 14.678 36.974 11.013
Subsidiarias (nota 29) 18.865 37.463 26.003
Otras partes relacionadas (nota 29) 166.218 150.538 148.851
Documentados 311 311 2.303
Reintegros por exportaciones 11.096 9.918 7.789

Subtotal 550.299 593.390 429.016
Provision para deudores incobrables (7.862) (7.474) (5.670)
Provisién para bonificaciones y devoluciones (2.045) (4.084) (4.757)

Total 540.392 581.832 418.589
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La evolucion de la provision para deudores incdbsafue la siguiente:

31/03/2012  31/12/2011 1/1/2011

Saldos al inicio del ejercicio 7.474 5.670 5.716
Aumentos (1) 388 1.821 170
Utilizaciones (17) (216)

Saldos al cierre del periodo / ejercicio 7.862 7.474 5.670

(1) Cargo a gastos de comercializacion — en 20di2, 22).

La provision para incobrables fue determinada eseba la experiencia historica de
incobrabilidad, datos estadisticos, analisis efipesi para los principales clientes y la
evaluacion de la Gerencia acerca del escenariodeton actual. Las cuentas de clientes en
proceso concursal o de quiebra (netas de las pyoeis aplicables) son excluidas de las cuentas
comerciales por cobrar corrientes e incluidas easotuentas por cobrar. Se constituye una
provision, de corresponder, para los créditos aum antigiedad como vencidos superior a 90
dias.

La evolucion de la provision para bonificacionegeyoluciones fue la siguiente:

31/03/2012  31/12/2011 1/1/2011

Saldos al inicio del ejercicio 4.084 4.757 2.662
Aumentos (1) 3.028 4.084 4.757
Utilizaciones (5.067) (4.757) (2.662)

Saldos al cierre del periodo / ejercicio 2.045 4.084 4.757

(1) Imputado a resultado del periodo o ejercigleducido de ingresos.

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

La Sociedad considera que el valor contable dedastas comerciales por cobrar se aproxima a
su valor razonable.

La Sociedad considera también que su exposicién @mhcentracion de riesgo de crédito es
limitada debido al gran numero de clientes locdiizaen diversas ubicaciones geogréficas, y el
hecho de que sus clientes mas grandes son empmegagantes con sélidas situaciones
crediticias. La Sociedad considera que no estaestpa riesgo de crédito significativo y que no
es dependiente de un Unico cliente. En los peridddses meses terminados el 31 de marzo de
2012 y 2011 no se registraron ventas a un misimatel por un monto superior al 10% de los
ingresos.

Las cuentas comerciales por cobrar reveladas gpalwafos anteriores incluyen los montos que
estan vencidos al final del periodo sobre el quanfeema. La antigiiedad de las cuentas por
cobrar es la siguiente:
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31/03/2012  31/12/2011 1/1/2011
Vencido 86.468 78.394 32.367
A vencer:
dentro de los 3 meses 462.180 513.058 396.227
Entre 3y 6 meses 1.121 1.401 290
Entre 6 y 9 meses 441 426 87
Entre 9y 12 meses 89 111 45
Subtotal 550.299 593.390 429.016
Provisiones (9.907) (11.558) (10.427)
Total 540.392 581.832 418.589
CUENTAS POR COBRAR IMPOSITIVAS
31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011
» Corrientes
Saldo a favor IVA 19.220 28.562 47.455
Saldo a favor impuesto sobre los ingresos
brutos 10.799 1.862 4.673
Total 30.019 30.424 52.128
* No corrientes
Creditos fiscales diversos 672 800 503
Total 672 800 503
OTRAS CUENTAS POR COBRAR
31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011
» Corrientes
Deudores por venta de inversiones en
subsidiarias 5.823 9.253 5.709
Subsidiarias (nota 29) 15.814 8.928 13.384
Gastos pagados por adelantado 7.042 6.322 3.488
Depositos en garantia (nota 28) 241 311 438
Anticipos a proveedores de servicios 909 806 1.094
Siniestros a recuperar 542 458 214
Partes relacionadas (nota 29) 342
Créditos con empresas en situacion
concursal 145 145 165
Diversos 2.824 2.494 2.138
Subtotal 33.340 28.717 26.972
Provisién para deudores incobrables (622) (604) (587)
Total 32.718 28.113 26.385
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31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011
* No corrientes
Deudores por venta de inversiones en
subsidiarias 9.360 9.114 12.620
Créditos con empresas en situacion
concursal 9.356 2.661 3.638
Depésitos en garantia (nota 28) 88 16 35
Diversos 70 51 185
Subtotal 18.874 11.842 16.478
Provision para deudores incobrables (4.460) (1.150) (2.053)
Total 14.414 10.692 14.425
La evolucion de la provision para deudores incdbsafue la siguiente:
31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011
» Corrientes
Saldos al inicio del ejercicio 604 587 587
Aumentos (1) 18 17
Saldos al cierre del periodo /
ejercicio 622 604 587
* No corrientes
Saldos al inicio del ejercicio 1.150 2.053 2.168
Aumentos (recuperos) (1) 3.320 (4) 57
Utilizaciones (10) (899) (172)
Saldos al cierre del periodo /
ejercicio 4.460 1.150 2.053
(1) Cargo a gastos de comercializacion — en 20412, 22.
10. INVENTARIOS
31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011
Mercaderias de reventa 5.030 2.065 908
Productos terminados 318.794 300.250 214.879
Productos en proceso 116.235 108.614 84.072
Materias primas, envases y materiales 131.579 126.873 109.269
Subtotal 571.638 537.802 409.128
Anticipos a proveedores (incluye subsidiarias
por 2.667 al 31/03/2012, 3.336 al 31/12/2011
y 2.364 al 1/1/2011 — nota 29) 3.104 4.713 4.397
Total 574.742 542.515 413.525

El informe sobre los estados financieros separadesnedios
fechado el 18 de mayo de 2012 se extiende en dodaraparte

DELOITTE S.C.

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

-84-



11. PROPIEDAD, PLANTA'Y EQUIPO

31/03/2012
Costo o costo atribuido Depreciaciones Neto
Valor al Aumentos  Transfe- Dismi- Valor al Acumuladas Dismi- Depreciacion Acumuladas resultante
comienzo rencias  nuciones cierre al comienzo  nuciones - al cierre del
C L Ali- Del .
del ejercicio del del ejercicio i iod periodo
periodo cuota periodo

Terrenos y edificios 800.412 800.412 56.751 2,2,5,33y5 6.602 63.353 737.059

Maquinarias, equipos,
herramientas y
repuestos (1) 928.247 1.712 929.959 691.058 5y10 6.372 697.430 232.529
Instalaciones, equipos
de laboratorio y

muebles y Utiles 606.038 1.150 20 607.168 456.253 17 5,10,25y 33 4.666 460.902 146.266
Rodados (2) 108.324 354 247 108.431 99.654 247 10y 20 631 100.038 8.393
Bandejas 85.376 8.517 93.893 54.910 33 4.470 59.380 34.513
Obras en curso 74.223 24.823 2.403 529 100.920 100.920
Anticipos a

proveedores 5.252 8.659 (2.403) 11.508 11.508
Saldos al 31 de
marzo de 2012 2.607.872 45.215 - 796 2.652.291 1.358.626 264 22.741 1.381.103 1.271.188

(1) Incluye maquinarias entregadas en comodatom#y S.A. por un valor residual de 5.676 al 31 dezende 2012.
(2) Incluye rodados entregados en comodato a toatisias de Con-Ser S.A. y de Logistica La Serera<$.A. por un valor residual de 7.337 al 31 dezmde 2012.
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31/12/2011 1/1/2011

Costo o costo atribuido Depreciaciones Neto Neto
Valor al Aumentos Transfe- Dismi- Valor al Acumuladas Dismi- Depreciacién Acumulada  resultante resultante
comienzo rencias nuciones cierre al comienzo nuciones Ali- Del al cierre de
del del del ejercicio cuota ejercicio ejercicio
ejercicio ejercicio
Terrenos y edificios 800.432 136 156 800.412 1.153 95 2,2,5,33y5 55.693 56.751 743.661 799.279

Magquinarias, equipos,

herramientas y

repuestos (1) 941.205 8.294 16.026 37.278 928.247 697.076 37.273 5y 10 31.255 691.058 237.189 244,129
Instalaciones, equipos

de laboratorio y

muebles y (tiles 584.448 8.919 14.470 1.799 606.038 440.734 1.783 5,10,25y 33 17.302 456.253 149.785 143.714
Rodados (2) 108.269 832 4.414 5.191 108.324 100.084 2.994 10y 20 2.564 99.654 8.670 8.185
Bandejas 60.538 24.838 85.376 41.591 33 13.319 54.910 30.466 18.947
Obras en curso 45.307 60.152 (31.236) 74.223 74.223 45307
Anticipos a proveedores 916 8.543 (4.207) 5.252 5.252 916

Saldos al 31 de

diciembre de 2011 2.541.115 111.578 (397) 44.424 2.607.872 1.280.638 42.145 120.133 1.358.626 1.249.246 1.260.477

(1) Incluye maquinarias entregadas en comodatomdy S.A. por un valor residual de 5.838 y 1.05Blale diciembre y 1° de enero de 2011, respecéisen
(2) Incluye rodados entregados en comodato a toatisias de Con-Ser S.A. y de Logistica La Serera<$.A. por un valor residual de 7.685 y 7.0531atle diciembre y al 1°
de enero de 2011, respectivamente.
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12. INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS

31/03/2012 31/12/2011  1/1/2011
Denominacion y caracteristicas deClase Cantidad Valor nominal  Valor de Valor de Valor de
los valores (en pesos) libros libros libros
Con-Ser S.A. Ordinarias  392.178 1,00 28.166 28.457 36.208
Leitesol Industria e Comercio
S.A. Ordinarias 20.484.550 1,00 (1) 83.863 73.716 83.953
Marca 4 S.A. Ordinarias 11.40C 1,00 34 34 31
Marca 5 Asesores en Seguros
S.A. Ordinarias 350.594 1,00 849 1.182 1.599
Mastellone de Paraguay S.A. Ordinarias 47 100,00(2) 215 43
Mastellone Hermanos do Brasil
Comercial e Industrial Ltda.  Ordinarias 261.988 1,00 (1)
Mastellone San Luis S.A. OrdinariasA1.293.949 1,00 94.28C 87.375 92.279
Promas S.A. Ordinarias  901.600 100,00 71.194 71.339 77.601
Puralactea S.A. (3) Ordinarias 2.850.000 1,00 2.544 2.417 2.322
Subtotal 281.145 264.563 293.993
Llave de negocioCon-Ser S.A. 3.121 3.121 3.121
Total inversiones en subsidiarias 284.266 267.684 297.114

(1) Enreales
(2) Enguaranies

(3) Los Directorios de Mastellone Hermanos S.Acigdad absorbente) y de Puralactea S.A. (sociedad
absorbida), en reuniones celebradas el 19 de nuEZ2012, aprobaron el Compromiso previo de
fusién y el balance consolidado de fusién, basatokws estados financieros al 31 de diciembre de
2011 de dichas sociedades. La mencionada docunt@nt encuentra pendiente de aprobacion por
parte de las respectivas Asambleas ExtraordindeaAccionistas de cada sociedad y en tramite de

inscripcién en la Comision Nacional de Valores.

13. CUENTAS COMERCIALES POR PAGAR

31/03/2012  31/12/2011 1/1/2011

Comunes 448.013 438.095 358.167
Subsidiarias (nota 29) 37.939 17.590 23.984
Otras partes relacionadas (nota 29) 124.816 119.002 76.912
Documentadas 66.742 53.139 23.851
Proveedores del exterior 5.118 7.661 7.770

Total 682.628 635.487 490.684
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14. PRESTAMOS

31/03/2012  31/12/2011 1/1/2011
* Corrientes
Capital:
Obligaciones negociables y deuda por
préstamos:
Obligaciones negociables:
Obligaciones negociables —
vencimiento 2012 15.538 19.941
Obligaciones negociables Series A, B
y C — vencimiento final 2018 31.183 30.648
Obligaciones negociables Serie D —
vencimiento final 2015 4.379 4.304 1.988
Subtotal 51.100 54.893 1.988
Deuda por préstamos:
Deuda por préstamo — tramo A —
vencimiento final 2015 14.649 14.398 8.100
Deuda por préstamo — tramo B —
vencimiento final 2018 3.156 3.102
Deuda a tasa variable no
reestructurada 91
Subtotal 17.805 17.500 8.191
Subtotal — obligaciones negociables
y deuda por préstamos 68.905 72.393 10.179
Otras deudas financieras:
Sin garantia 11.758 17.402 1.674
Sin garantia— subsidiaras (nota 29) 970
Sin garantia— partes relacionadas (nota
29) 16.203 1.150 1.062
Con garantia 70.474 65.756 21.134
Subtotal — otras deudas financieras 98.435 84.308 24.840
Total capital 167.340 156.701 35.019
Intereses devengados:
Sin garantia - partes relacionadas (nota
29) 6 3 3
Sin garantia y con garantia 23.202 1.335 887
Total intereses devengados 23.208 1.338 890
Descuento por valor actual:
Obligaciones negociables — vencimiento
2012 (169) (332)
Total descuento por valor actual (169) (332) -
Total 190.379 157.707 35.909
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31/03/2012  31/12/2011 1/1/2011
No corrientes
Capital:
Obligaciones negociables y deuda por
préstamos:
Obligaciones negociables:
Obligaciones negociables Series A, B
y C — vencimiento final 2018 592.469 582.321 576.822
Obligaciones negociables Serie D —
vencimiento final 2015 37.222 36.584 37.772
Obligaciones negociables —
vencimiento 2012 18.422
Obligaciones negociables Serie E —
vencimiento 2013 (neto de
comisiones y gastos de emision por
2.565 al 31/03/2012, 3.003 al
31/12/2011 y 4.409 al 1/1/2011) 85.015  83.077 75.111
Subtotal 714.706 701.982 708.127
Deuda por préstamos:
Deuda por préstamo — tramo A —
vencimiento final 2015 124.513 122.380 137.285
Deuda por préstamo — tramo B —
vencimiento final 2018 59.967 58.940 57.314
Subtotal 184.480 181.320 194.599
Subtotal - Obligaciones
negociables y deuda por
préstamos 899.186 883.302 902.726
Otras deudas financieras:
Con garantia 4.721 4.764 703
Subtotal — otras deudas
financieras 4.721 4.764 703
Total capital 903.907 888.066 903.429
Descuento por valor actual:
Obligaciones negociables Series A, By
C — vencimiento final 2018 (66.076) (70.907) (91.171)
Obligaciones negociables Serie D —
vencimiento final 2015 (6.392) (6.963) (9.176)
Obligaciones negociables — vencimiento
2012 (870)
Deuda por préstamo — tramo A —
vencimiento final 2015 (21.430) (23.342) (33.352)
Deuda por préstamo — tramo B —
vencimiento final 2018 (6.688) (7.177) (9.059)
Total descuento por valor actual (100.586) (108.389) (143.628)
Total 803.321 779.677 759.801
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14.1 Resumen de los principales acuerdos de préstamos

14.1.1 Refinanciacién de la deuda financiera en 2010

A fines de 2009 la Sociedad inicié un proceso temgi a lograr la refinanciacion de la mayor parte
de su deuda financiera (“Deuda Existente”), quéaterencimientos significativos entre 2010 y
2013, el cual finalizé el 7 de mayo de 2010 (fededcierre” de la refinanciacion) con la firma de
los contratos mediante los cuales se instrumentd@dma. Dicha refinanciacion se concretd como
se describe a continuacion:

a) Forma de la refinanciacion

La refinanciacion de la Deuda Existente se congpetdmedio de un canje voluntario, que
incluyo la entrega de efectivo y nueva deuda, d6opde cada acreedor, en las siguientes
proporciones, por cada U$S 1.000 de valor nomiedadieuda anterior:

(i) U$S 39 en efectivo y U$S 961 en nueva deuda cociménto 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 dolaeslsa dleuda expresada anteriormente en euros
0 pesos, a la paridad vigente dos dias antesfdeHa de cierre.

Adicionalmente, en la fecha de cierre se paglé eutigb la totalidad de los intereses
devengados desde el 1 de julio de 2009 hasta (perluyendo) el dia de cierre de la
refinanciacion.

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

b) 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 capitallae nuevas obligaciones negociables
Serie A;

* US$S 152.297 miles de capital de las obligacioregpaiables Serie A-2 se canjearon por
US$S 6.520 miles en efectivo, U$S 136.903 miles algital de las nuevas obligaciones
negociables Serie A y U$S 8.874 miles de capitdhdenuevas obligaciones negociables
Serie D;

* US$S 2.000 miles de capital de las obligaciones ciagtes Serie B-2 se canjearon por U$S
152 miles en efectivo, U$S 722 miles de capitaladenuevas obligaciones negociables
Serie By U$S 1.126 miles de capital de las nuebtigaciones negociables Serie D;
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* US$S 5.605 miles de capital de las obligaciones ciahtes Serie C se canjearon por

U$S219 miles en efectivo y U$S 5.386 miles de eapie las nuevas obligaciones
negociables Serie C;

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

e US$S 15.000 miles de capital del préstamo a tasasij canjedé por U$S 585 miles en
efectivo y U$S 14.415 miles de capital del nuev@sfamo, tramo B.

¢) Condiciones de la nueva deuda

1. Pago de capital e intereses:

Condiciones de la nueva deuda

Obligaciones Negociables Obligaciones Negociables
Series A, By C y deuda por Serie D y deuda por préstamo,
préstamo, tramo B tramo A
Vencimiento 2018 Vencimiento 2015
Vencimiento Amortizacion Tasa (*) Amortizacion Tasa
de capital de capital
30-Junio-10 7,00% (**)
31-Diciembre-10 7,00% (**)
30-Junio-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% (**)
30-Junio-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%
30-Junio-17 15,00% 9,00%
31-Diciembre-17 15,00% 9,00%
30-Junio-18 15,00% 9,00%
31-Diciembre-18 15,00% 9,00%

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

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

Los tenedores de las obligaciones negociablesargfiadas recibieron: (i) si optaron por la
nueva deuda con vencimiento 2018, nuevas obligasioegociables series A, By C, para
los tenedores de las anteriores series A, B y §heaivamente, o (i) si optaron por la
nueva deuda con vencimiento final en 2015, nueblkgaziones negociables serie D.

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

Los tenedores de la deuda a tasa fija recibieraticipaciones en el tramo B (con
vencimiento en 2018) del nuevo contrato de préstamo

3. Otras condiciones

Las nuevas obligaciones negociables de la Sociésiddo la Clase D) y el tramo B del
nuevo préstamo también contemplan intereses cemtieg, a una tasa anual durante cada
periodo de un afio, a partir del 1° de enero de,28qudivalente al 0,3% por cada U$S 5
millones o fraccién en que el EBITDA (segun se mefen los nuevos acuerdos) del
ejercicio econdémico inmediatamente anterior supeEsdJ$S 40 millones, con un tope del
4% si el EBITDA es igual o superior a U$S 105 nm#ls. Los pagos de interés semestrales
con vencimiento el 30 de junio y 31 de diciembre26&1 devengaron una tasa de interés
contingente de 2,1% en funcion del EBITDA estimpdoel ejercicio econdmico terminado
el 31 de diciembre de 2010. Los pagos de interagsteales con vencimiento el 30 de junio
y 31 de diciembre de 2012 devengan una tasa désntentingente de 2,1% en funcién del
EBITDA estimado por el ejercicio econdémico termioad 31 de diciembre de 2011.

Cada 30 de junio a partir del 30 de junio de 204 Fociedad debe destinar a amortizar en
forma proporcional y a su valor nominal, un mont ahpital de la nueva deuda de la
Sociedad con vencimiento final en 2018 equivalah®% de los fondos excedentes (segun
se los define en las condiciones de emision deuévan deuda) del ejercicio econémico
anterior. Al 31 de diciembre de 2011, del calculeceiado por la Sociedad surge que no
han existido fondos excedentes, en los términoksi@cuerdos respectivos, que hubiera
requerido la cancelacion anticipada de una pom@ias mismas.

Dentro de las condiciones de la nueva deuda, |le&adt debia efectuar una reduccion de la
misma (adicionalmente a sus vencimientos prograsjagoa concretar hasta el 31 de
diciembre de 2011) por US$ 20 millones, o sopatacaso de no hacerlo asi, un aumento
en la tasa de interés (i) del 0,25% anual por alicigio 2012, y (ii) del 1% anual por el
ejercicio 2013, incrementandose posteriormente, 2500 desde el 1° de enero de cada afo
posterior, hasta que tal reduccion sea completadai éotalidad. No habiendo completado
la Sociedad al 31 de diciembre de 2011, la mendmmaduccion de deuda, se produce el
consiguiente incremento en la tasa de interésta gal ejercicio 2012 en 0,25% anual.

Los nuevos acuerdos incluyen ciertos compromisos, duales exigen, entre otras
disposiciones, suministrar ciertos informes a ksetiores e impone ciertos limites a la
capacidad de la Sociedad y la de las subsidisgggrgidas para tomar dinero en préstamo,
pagar dividendos, rescatar acciones o deuda subolali efectuar inversiones, vender
activos o tenencias en sus sociedades controlgdesmtizar otra deuda, celebrar acuerdos
que limiten dividendos u otras distribuciones désgdiarias restringidas fuera del giro
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habitual de los negocios, celebrar operacionessooredades vinculadas y subsidiarias no
restringidas, crear o asumir gravamenes, particdpdusiones o consolidaciones y celebrar
una venta de todo o sustancialmente la totalideslid@ctivos.

Las obligaciones negociables (excepto la Serie Cla ydeuda por préstamo estan

garantizadas en cada caso, en forma proporcioealprimer grado por prendas otorgadas
al agente de la garantia por parte de los accanid¢ la Sociedad sobre un namero de
acciones del capital social de la Sociedad equitelal 32,51% y 16,49%, respectivamente,
de su capital social y derechos de voto. Esta fjarsambién alcanza a las obligaciones
negociables con vencimiento 2012 (excepto la $&xieas sociedades controladas Leitesol
Industria e Comercio Ltda., Mastellone San Luis.§.&romas S.A. garantizan de manera
conjunta y solidaria las obligaciones negociablda geuda por préstamo. En febrero de
2011 los Directorios de la Sociedad y de Con-Sé: Sprobaron que esta Ultima sea

también garantizadora (en los mismos términosstisaleudas.

d) Resumen al 31 de marzo de 2012 de la deuda refittiada en mayo de 2010

Monto en miles

Monto en moneda de pesos (al 31

Deuda refinanciada de origen - en d
miles e marzo de
2012)

Obligaciones negociables Series A, B y C — vengitoie

final 2018 us$s 142.419 623.652
Obligaciones negociables Serie D — vencimientd #2045 us$s 9.500 41.601
Deuda por préstamo — tramo A — vencimiento findl320 Us$s 31.779 139.162
Deuda por préstamo — tramo B - vencimiento firgdl& us$s 14.415 63.123

14.1.2 Obligaciones negociables — vencimiento 20{@iya mayoria fue refinanciada en
mayo de 2010, ver acapite 14.1.1)

Estas Obligaciones Negociables devengan interegea tasa del 8%, pagaderos los dias 30 de
junio y 31 de diciembre de cada afio, y vencen ele@unio 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 3.548 al 31 de marzo d& 201

Si se cumplieran ciertas condiciones, cada 30 dm® jla Sociedad debe destinar “fondos
excedentes” (segun se los define en las condicidmesmision de las obligaciones negociables)
del ejercicio econémico anterjoa rescatar a la par y anticipadamente cierta @orde las
obligaciones negociables remanentes. Al 31 derdlmie de 2011, del calculo efectuado por la
Sociedad surge que no han existido fondos excesjegmnelos términos de las condiciones de
emisidn de las obligaciones negociables, que haibéguerido la cancelacion anticipada de una
porcion de las mismas.

Estas Obligaciones Negociables contemplan compuoanyisondiciones usuales para este tipo
de acuerdos de deuda, que incluian ciertas gassaetites y limitaciones para realizar cierto
tipo de operaciones de financiacion e inversidohcasio eventos cuya ocurrencia deriva en la
caducidad de los plazos de cancelacion del capitdkreses.
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14.1.3 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 déb®bminal anual, con pagos de interés semestrales
y con vencimiento de capital el 21 de junio de 2@&i8Bitidas en el marco del Programa global de
emision de Obligaciones Negociables por un valaninal de hasta U$5250.000.000 autorizado
por la Comision Nacional de Valores en el afio 20@8. fondos obtenidos fueron utilizados para
cancelar deudas financieras de corto plazo y @itat de trabajo.

El contrato de deuda contempla compromisos y c@mis 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 y s@idahas obligaciones negociables. En febrero
de 2011 los Directorios de la Sociedad y de ConSSAr aprobaron que esta Ultima sea también
garantizadora (en los mismos términos) de estaadeud

15. REMUNERACIONES Y CARGAS SOCIALES

31/03/2012  31/12/2011 1/1/2011

Remuneraciones y gratificaciones 77.548 84.405 57.203
Cargas sociales 32.983 34.295 22.082
Total 110.531 118.700 79.285

16. IMPUESTOS POR PAGAR

31/03/2012  31/12/2011 1/1/2011

» Corrientes

Impuestos retenidos a depositar 39.042 39.394 29.249
Impuestos, tasas y contribuciones (neto de
anticipos) 10.376 9.531 6.903
Moratoria A.F.I.P. — Ley N° 26.476 (1) 6.097 5.989
Impuesto Ley N° 23.966 3.467 2.522 2.566
Total 58.982 57.436 38.718

* No corrientes

Moratoria A.F.I.P. — Ley N° 26.476 (1) 37.093 37.932
Diferimiento impositivo Ley N° 22.021 (nota
28) 22.894 22.894 22.894
Total 59.987 60.826 22.894

(1) Cesidn de deuda de Con-Ser S.A.

En febrero de 2011 el Directorio de la Sociedaalaprel ofrecimiento a Con-Ser S.A. de asumir
la deuda fiscal que esta Ultima mantenia con I&PAEbnsistente en 98 cuotas a esa fecha) por el
acogimiento al Régimen de Regularizacién Impositlispuesto por la Ley N° 26.476 del 22 de
diciembre de 2008. Concomitantemente, Con-Ser &Amid una deuda financiera para con la
Sociedad por idéntico monto al de la deuda fiss@ljvalente al valor de la deuda de la moratoria
al 16 de febrero de 2011, calculado a partir dada de descuento prevista en el Régimen para la
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cancelacion anticipada de la misma, la que es ttecen 32 cuotas trimestrales de amortizacion,
iguales y consecutivas, con seis meses de grama Ya posibilidad de adelantar pagos a cuenta
del capital, con mas un interés del 9% anual ssaldos, venciendo la primera de ellas el 17 de
agosto de 2011.

Régimen de promocidn industrial de sociedades claias

* La Sociedad ha hecho uso de los beneficios de yaN°e22.021, y sus complementarias;
Resoluciones Generales D.G.l. Nos. 2.004/80, 2029% 3.754/94 y los Decretos Nos.
1.653/96 y 1.654/96, que fusionan y adecuan pamneiaie los Decretos Nos. 1.879/93,
1.880/93, 548/94, 341/95, 1.212/95 y 68/03 de laviRcia de La Rioja, que permiten a los
inversores de Promas S.A. el diferimiento del pdgaiertos impuestos nacionales.

» Mediante el Decreto N° 699/10, el Poder Ejecutiaxinal prorroga por dos afos 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 vezogugobiernos provinciales involucrados
adhieran al decreto y suscriban el acuerdo cornelépote. Por otra parte, existia una medida
cautelar de la Justicia Federal suspendiendo meareente la vigencia del decreto, la cual fue
rechazada por la Cdmara Federal de Mendoza coa &dh julio de 2011. Posteriormente, con
fecha 26 de agosto de 2011, la Camara Federal eiadpnes acepto el recurso extraordinario
presentado por la Camara de Comercio de San Rafaieh el Decreto N° 699/10, por lo que la
vigencia del mismo quedara suspendida hasta qDerte Suprema de Justicia de la Nacion se
expida sobre la cuestion de fondo.

17. PROVISIONES

31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011

e Corrientes

Juicios 638 713 1.128
Contingencias varias 477 477 537
Total 1.115 1.190 1.665

* No corrientes
Juicios 8.851 8.876 11.227
Contingencias varias 1.589 1.614 1.891
Total 10.440 10.490 13.118

La evolucion de las provisiones fue la siguiente:

e Corrientes

Saldo al inicio del ejercicio 1.190 1.665 991
Utilizaciones (163) (912) (1.239)
Transferencias de provisiones no
corrientes 88 437 1.913
Saldos al cierre del periodo /
ejercicio 1.115 1.190 1.665
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31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011

* No corrientes

Saldo al inicio del ejercicio 10.490 13.118 13.527
Aumento (recupero) (1) 38 (2.191) 1.504
Utilizaciones
Transferencia a provisiones corrientes (88) (437) (1.913)
Saldos al cierre del periodo /
ejercicio 10.440 10.490 13.118

(1) Imputado a otras ganancias y pérdidas — en 2012 250
18. OTROS PASIVOS

31/03/2012  31/12/2011 1/1/2011

+ Corrientes

Acreedores por compra de sociedades 4.416 4.350 4.052
Subsidiarias (nota 29) 147 4
Diversas 2.143 1.866 1.394
Total 6.559 6.363 5.450
* No corrientes
Acreedores por compra de sociedades 1.076 4.970
Ingresos diferidos por el uso de licencia
de marcas 928 922 872
Subsidiarias (nota 29) 17.643
Diversas 2.190 2.153 2.026
Total 3.118 4.151 25.511

19. PASIVO POR IMPUESTO DIFERIDO

31/03/2012  31/12/2011 1/1/2011

Impuesto a la ganancia minima presunta 96.797 92.649 76.314
Quebrantos impositivos acumulados 37.615  26.407 54.147
Provisiones y otros gastos no deducibles 6.729 8.393 8.977
Inventarios 18.102 23.058 8.768
Activos intangibles 529 497 361
Otros activos (476) (476) (470)
Propiedad, planta y equipo (287.662) (294.005) (313.834)
Créditos deducidos a efectos fiscales (1.872) (1.767) (1.543)
Ajuste a valor actual (35.497) (38.285) (50.552)

Total (165.735) (183.529) (217.832)
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Los quebrantos acumulados por impuesto a las gasadeclarados por la Sociedad pendientes
de utilizacién al 31 de marzo de 2012 son los sigess:

Afio de Importe Tasa Crédito por Afo de
generacion del impositiva guebranto prescripcion
guebranto vigente acumulado (fecha DDJJ)
2008 77.968 35% 27.289 2013
2010 3.114 35% 1.090 2015
2012 26.390 35% 9.236 (1) 2017
37.615

(1) Corresponde al resultado fiscal estimado ppeelodo de tres meses terminado el 31 de marzo
de 2012, el cual resultaria en un quebranto eretdachcion jurada del ejercicio 2012, en la
medida en que se mantenga dicho resultado negdtfil de dicho ejercicio fiscal.

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

Saldo al Utilizacion Cargo del Saldo al

comienzo del de periodo o cierre del

ejercicio guebrantos ejercicio periodo o

(1) (1) ejercicio
Diferencias temporarias de medicion (302.585) 2.438 (300.147)
Quebrantos impositivos acumulados 26.407 11.208 37.615
Total 31/03/2012 (276.178) - 13.646 (262.532)
Diferencias temporarias de medicion (348.293) 45.708 (302.585)
Quebrantos impositivos acumulados 54,147 (27.740) 26.407
Total 31/12/2011 (294.146) (27.740) 45.708 (276.178)

(1) Imputado a impuesto a las ganancias — en 2012 26ota

20. INGRESOS

31/03/2012 31/03/2011

Ventas brutas de bienes 1.518.127 1.191.245
Servicios prestados 35.902 24.533
Impuestos directos sobre ventas (24.361) (19.266)
Bonificaciones (71.902) (38.188)
Devoluciones (24.482) (15.425)
Total 1.433.284 1.142.899

Compromisos de venta:

+ Venta a Danone Argentina S.A. de materia primaekcy provision de servicios
industriales.
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» Existen compromisos de exportaciones de leche o, msuero de queso y suero de ricota
por un total de aproximadamente 2.900 toneladas avalor estimado de miles de

U$S10.200.

- Adicionalmente, existen compromisos firmados partas a organismos pertenecientes a la
Provincia de Buenos Aires y al Gobierno de la Nacpbr aproximadamente 4.700
toneladas de leche en polvo y leche fluida a uonagroximado de 144.100.

21. COSTO DE VENTAS

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

Compras del periodo
Gastos del periodo segun detalle (nota 22)
Desvalorizacion de repuestos

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

Subtotal - costo de bienes vendidos

Costo de servicios prestados
Compras del periodo

Gastos del periodo segun detalle (nota 22)
Subtotal - costo de servicios
prestados
Total costo de ventas

Compromisos de compra

31/03/2012 31/03/2011
2.065 908
300.250 214.879
108.614 84.072

126.873537.802  109.269  409.128

800.538 652.072

287.825 217.726

492
(5.030) (2.358)
(318.794) (178.931)
(116.235) (88.853)

(131.579571.638) (111.580) (381.722)

1.054.527 897.696

6.294 2.385

23.877 18.630

30.171 21.015

1.084.698 918.711

* La Sociedad y su subsidiaria Mastellone San Lus, $or una parte, y Danone Argentina
S.A., por otra, acordaron con Logistica La Serardss.A. (“Logistica”) la prestacion de los
servicios de logistica comercial, almacenamientaepdsito, conservacion, transporte,
administracion y atencién de clientes, gestion coiakey otros servicios conexos, con
vigencia hasta el 1 de octubre de 2040, y en @awdn la distribucién de productos lacteos
y otros productos frescos, elaborados, comercddizab importados por esas empresas en
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Argentina. Logistica percibe por su prestacionesgs calculados de acuerdo con sus gastos
reales mas un margen del 0,1%. Este convenio iaalag clausula por la cual si una de las
partes (Mastellone Hermanos Sociedad Andénima o élase San Luis S.A.) decide
cancelar el acuerdo antes del plazo de finalizadéheran pagar a Logistica una multa de
U$S 50.000.000. Esta multa no seria aplicable n&izacion del contrato se debe a una
causal de incumplimiento por parte de Logisticasde obligaciones establecidas en el
contrato. La misma penalidad corresponderia sint@scionadas sociedades elaboraran
productos de la misma naturaleza que los comeradds actualmente por Danone Argentina
S. A

» La Sociedad mantiene un acuerdo para la prestdeigervicio de fletes y asistencia técnica
para el transporte de leche con la subsidiaria 8@mSociedad An6nima (Con-Ser), cuyo
vencimiento opera el 30 de junio de 2019. Con-Sknimistra los bienes entregados por
Mastellone Hermanos Sociedad Andnima en comodatdraasportistas, siendo las
reparaciones de tales bienes a cargo de Mastdlemaanos Sociedad Anonima. Con-Ser
factura a Mastellone Hermanos los montos de lagdlg@restados por si mismo o por
transportistas, mas un importe que se estableds dagcantidad de leche recolectada por
mes por los servicios de contratacion y asistetégaica. EI mismo servicio es prestado por
Con-Ser para la leche adquirida por Mastellone tlapna Sociedad Anonima por cuenta de
Danone Argentina S. A.

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

31/03/2012
Gastos de  Costo de Gastos de Gastos de Total
fabricacion servicios comercializaciGradministracion

Retribucion a directores y sindicos 7.351 7.351
Honorarios y retribuciones por

servicios 32.161 63.190 5.054 100.405
Sueldos, jornales, gratificaciones y

cargas sociales 114.848 12.338 44.448 15.440 187.074
Depreciacion de propiedad, planta y 2.444
equipo 18.527 1.209 561 22.741
Amortizacion de activos intangibles 90 96 186
Provision para deudores incobrables 3.726 3.726
Fletes 71.214 150.254 221.468
Mantenimiento y reparaciones 12.320 590 1.660 43 14.613
Varios de oficina y comunicaciones 211 98 64 373
Energia, fuerza motriz y agua 18.500 3.218 1.908 4 23.630
Rodados 2.529 1.781 262 4.572
Publicidad y propaganda 37.586 37.586
Impuestos, tasas y contribuciones 13.129 2.290 176 14.037 29.632
Seguros 3.677 50 1.046 274 5.047
Viajes 121 171 66 358
Exportacién e importacion 5.475 47 5.522
Varios 498 2.947 2.866 1.552 7.863

TOTAL 287.825 23.877 315.594 44.851 672.147

El informe sobre los estados financieros separadesnedios
fechado el 18 de mayo de 2012 se extiende en dodaraparte
DELOITTE S.C.

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

-99-



31/03/2011

Gastos de  Costo de Gastos de Gastos de Total
fabricacion servicios comercializacidéradministracion

Retribucion a directores y sindicos 5.635 5.635
Honorarios y retribuciones por

servicios 22.230 11 35.544 3.691 61.476
Sueldos, jornales, gratificaciones y

cargas sociales 76.549 8.526 26.874 12.481 124.430
Depreciacion de propiedad, planta y
equipo 23.524 2.862 1.083 434 27.903
Amortizacion de activos intangibles 112 95 207
Provision para deudores incobrables 433 433
Fletes 52.497 105.347 157.844
Mantenimiento y reparaciones 9.938 590 984 71 11.583
Varios de oficina y comunicaciones 198 53 41 292
Energia, fuerza motriz y agua 14.068 3.333 2.333 6 19.740
Rodados 1.435 1.297 157 2.889
Publicidad y propaganda 24.770 24.770
Impuestos, tasas y contribuciones 13.408 1.958 127 10.634 26.127
Seguros 2.698 6 735 219 3.658
Viajes 95 289 55 439
Exportacién e importacion 4.072 25 4.097
Varios 974 1.344 749 857 3.924

TOTAL 217.726 18.630 204.690 34.401 475.447

23. COSTOS FINANCIEROS

31/03/2012 31/03/2011
Intereses de obligaciones negociables y deudadier@na largo
plazo 29.587 25.921
Intereses por otros préstamos 3.137 2.506
Otros intereses 1.898 955
Total 34.622 29.382
24. RESULTADOS DE INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS

Sociedad 31/03/2012 31/03/2011

Con-Ser S.A. (185) 234
Leitesol Industria e Comercio S.A. 12.945 9.707
Marca 5 Asesores en Seguros S.A. (333) (48)
Mastellone San Luis S.A. 6.631 2.032
Promas S.A. (6.952) (4.068)
Total 12.106 7.857
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25. OTRAS GANANCIAS Y PERDIDAS

Ganancia por disposicion de propiedad, planta ypequ

Cargos a fleteros
Regalias y licencias

Recupero de provision para desvalorizacion de @tttgos
Provision para juicios y contingencias varias

Donaciones

Depreciacion de propiedad de inversion

Diversos

Total — ganancia neta

Quebrantos originados en el periodo
Variacion de diferencias temporarias de medicion

Total - beneficio

La conciliacion entre el impuesto imputado a reslds y el que resulta de aplicar al resultado del

periodo la tasa impositiva vigente es la siguiente:

Pérdida neta del periodo antes de impuestos

Tasa impositiva vigente

Impuesto a las ganancias a la tasa impositiva vigen

Diferencias permanentes
Total — beneficio

27. CAMBIOS EN EL CAPITAL DE TRABAJO

Cuentas comerciales por cobrar

Otras cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar impositivas

Inventarios

Cuentas comerciales por pagar
Remuneraciones y cargas sociales

Impuestos por pagar
Anticipos de clientes
Provisiones
Otros pasivos

Total

31/03/2012 31/03/2011
588 273

480 1.102

357 538

4

) (38 (587)

(207) (198)

(42) (1)

(203) (475)

935 656

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

31/03/2012 31/03/2011
11.208 12.001
2.438 6.647
13.646 18.648

31/03/2012  31/03/2011
@%.36  (50.531)

35% 35%
15.528 17.686
(1.882) 962
13.646 18.648
31/03/2012  31/03/2011
38.176  (14.833)

(8.349) (2.317)

533 22.117
(32.227) 26.796
47141  14.827

(8.169) 3.806

25 3.044

694 (22.097)

(163) (176)

134 358

37.795 31.525
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28. BIENES GRAVADOS Y DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

Al 31 de marzo de 2012 existian inventarios poBSB. propiedad, planta y equipo por 10.183 y
acciones de Promas S.A. por 71.049 afectados emtfmrde pasivos bancarios, financieros y
fiscales (régimen de promocion industrial) por B0.9AlI 31 de diciembre de 2011 existian

inventarios por 16.477, propiedad, planta y equpo 10.370 y acciones de Promas S.A. por
71.339 afectados en garantia de pasivos bancénascieros y fiscales (régimen de promocion

industrial) por 57.069. Al 1° de enero de 2011 s cuentas comerciales por cobrar por 1.982,
inventarios por 16.025, propiedad, planta y eqpigpo8.669 y acciones de Promas S.A. por 77.601
afectados en garantia de pasivos bancarios, fiexascy fiscales (régimen de promocion industrial)

por 28.062.

Asimismo, la Sociedad tiene lineas de crédito paefinanciacion de exportaciones garantizadas,
segun el caso, por un fideicomiso de cobranzasatis de ventas al mercado interno minorista,
warrants sobre inventarios y la cesion de 6rdemeesodnpra de la sociedad controlada Leitesol
I.C.S.A. El saldo de dicha deuda al 31 de marz@Ql ascendia a 27.020 (31 de diciembre de
2011: 37.304 y 1° de enero de 2011: 17.351).

Adicionalmente, al 31 de marzo de 2012 existimasotuentas por cobrar por 329 (327 al 31 de

diciembre de 2011 y 473 al 1° de enero de 20l1ll)gamantia de operaciones financieras y
comerciales.

Ver compromisos adquiridos y garantias otorgadas lpe accionistas con motivo de la
reestructuracion de la deuda en 2004 y en 2018 eoth 14.1.1y 14.1.2.
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29. SALDOS CON SUBSIDIARIAS Y PARTES RELACIONADAS

*  Subsidiarias

Sociedad Otros activos financieros Otros activoaritieros Cuentas comerciales por cobrar Otradasipor cobrar Inventarios
(corrientes) (no corrientes) (corrientes) (cortesn
31/03/2012  31/12/2011  31/03/2012  31/12/2011 32@3  31/12/2011 1/1/2011 31/03/2012  31/12/2011 20/mY 31/03/2012  31/12/2011 1/1/2011
Con-Ser S.A. 4.962 4.729 39.251 40.558 118 112 87
Leitesol Industria e
Comercio S.A. 7.679 18.531 20.138 15.166 8.272 13.068
Marca 5 Asesores en
Seguros S.A. 55
Mastellone Hermanos do
Brasil Comercial e
Industrial Ltda. 292 292 307
Mastellone San Luis S.A. 11.068 18.819 5.723 356 364 9
Promas S.A. 1 2.667 3.336 2.364
TOTAL 4.962 4.729 39.251 40.558 18.865 37.463 26.003 15.814 8.928 13.384 2.667 3.336 2.364
Sociedad Cuentas comerciales por pagar Préstamos tros @asivos Otros
(corrientes) financieros (corrientes) pasivos
(corrientes) (no corrientes)
31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011 1/1/2011 31/12/2011 1/1/2011 1/1/2011
Con-Ser S.A. 16.149 15.363 18.707 17.643
Marca 4 S.A. 2 7
Marca 5 Asesores en Seguros S.A. 136 422 140 147
Mastellone San Luis S.A. (1) 21.650 1.795 5.126
Promas S.A. 1
Puralactea S.A. 2 3 10 970 4
TOTAL 37.939 17.590 23.984 970 147 4 17.643

(1) El saldo incluye saldos originados por ventas deds realizadas por cuenta y orden de Mastellomé.@a S.A. por 21.029 al 31 de marzo de 201263.3l 31 de

diciembre 2011 y 2.682 al 1° de enero de de 2011.
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* Otras partes relacionadas

Cuentas comerciales por cobrar Otras cuentas Cuentas comerciales por pagar Préstamos

Sociedad (corrientes) por cobrar (corrientes)

(corrientes)
31/03/2012 31/12/2011  1/1/2011 1/1/2011 31/03/2082/1

onenos
(corrientes)
2/2011 1/1/2011 31/03/2012 31/12/2011  1/1/2011

Afianzar S.G.R. 1 15 11
Danone Argentina S.A. (1) 79.617 96.734 105.242 13.509 30.949 24.060
Fideicomiso Formu 10 52 35 15.033
Frigorifico Nueva Generacion S.A. 74 69 7 342
Juan Rocca S.R.L. 35 1.176 1.153 1.065
Logistica La Serenisima S.A. 86.328 53.464 43.558 110.916 87.533 52.575
Los Toldos S.A. 188 184 9 232 337 129
Masleb S.R.L. 144 172 148
TOTAL 166.218 150.538 148.851 342 124.816 119.002 76.912 16.209 1.153 1.065

(1) El saldo de cuentas comerciales por cobrar indaj@os originados por ventas de materia primadéatiquiridas por cuenta y orden de Danone ArgeftiA. por 73.895

al 31 de marzo de 2012, 83.850 al 31 de diciembr20d 1 y 88.902 al 1° de enero de 2011.
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30. TRANSACCIONES CON SUBSIDIARIAS Y PARTES RELACIONADA S

Las transacciones realizadas durante los pericaltreslmeses terminados el 31 de marzo de 2012 y

2011 fueron las siguientes:

* Subsidiarias
31/03/2012 31/03/2011
Ingresos
Con-Ser S.A. 169 117
Leitesol Industria e Comercio S.A. 63.334 66.409
Marca 5 Asesores en Seguros S.A. 197 131
Mastellone San Luis S.A. 86.423 161.476
Promas S.A. 2 2
Puralactea S.A. 1
Compras de bienes y servicios
Con-Ser S.A. 68.008 49.887
Marca 4 S.A. 6 8
Mastellone San Luis S.A. 365 2.149
Promas S.A. 979 187
Puralactea S.A. 23
Costos financieros
Con-Ser S.A. 997
Leitesol Industria e Comercio S.A. 857 1.155
Puralactea S.A. (14)
Otras ganancias y pérdidas
Mastellone San Luis S.A. 340 726
Con-Ser S.A. 6
+ Partes relacionadas
31/03/2012 31/03/2011
Ingresos
Afianzar S.G.R. 2
Danone Argentina S.A. 31.740 30.716
Fideicomiso Formu 134 103
Frigorifico Nueva Generacion S.A. 14 40
Logistica La Serenisima S.A. 2.407 2.648
Los Toldos S.A. 155 66
Compras de bienes y servicios
Danone Argentina S.A. 23.266 13.451
Logistica La Serenisima S.A. 65.636 45.825
Los Toldos S.A. 889 519
Masleb S.R.L. 429 507
Costos financieros
Fideicomiso Formu (954)
Juan Rocca S.R.L. (29) (29)
Otras ganancias y pérdidas
Logistica La Serenisima S.A. 857 459
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Durante logeriodos de tres meses terminados el 31 de mar20ldey 2011, la Sociedad abon6 un
total de 19.869 y 15.582, respectivamente, en @tacde remuneracion y honorarios a la alta
gerencia y al Directorio. La Sociedad no brindais Directores o funcionarios ejecutivos ningum pla
de retiro, pension o beneficios similares.

31. INSTRUMENTOS FINANCIEROS

31.1 — Gestién del capital

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

La Sociedad no esta sujeta a ningun requerimientagital fijado externamente.

Estructura de capital e indice de endeudamiento

31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011
Deuda (1) 993.700 937.384 795.710
Efectivo y equivalentes de efectivo 56.211 41.593 29.109
Deuda neta 937.489 895.791 766.601
Patrimonio 774.621 801.638 813.637
indice de deuda neta y patrimonio 1,21 1,12 0,94

(1) La deuda se define como préstamos corrientesoprrientes, cuyo detalle se incluye en la ndta 1
31.2 - Categorias de los instrumentos financieros

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

31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011
Activos financieros
Costo amortizado:
Efectivo y equivalente de efectivo 35.204 36.313 26.109
Otros activos financieros 56.530 57.109 2.110
Cuentas comerciales por cobrar 540.392 581.832 418.589
Cuentas por cobrar impositivas 30.691 31.224 52.631
Otras cuentas por cobrar 47.132 38.805 40.810
A valor razonable con cambios en resultados:
Efectivo y equivalente de efectivo 21.007 5.280 3.000
730.956 750.563 543.249
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31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011

Pasivos financieros
Costo amortizado:

Cuentas comerciales por pagar 682.628 635.487 490.701
Préstamos 993.700 937.384 795.710
Otros pasivos 247.253 254.858 195.646

1.923.581 1.827.729 1.482.057

31.3 Administracion de riesgos

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

No es practica de la Sociedad ni de sus controladagatar instrumentos financieros para fines
especulativos. Al 31 de marzo de 2012 y al 31 deewhibre y 1° de enero de 2011 no habia contratos
de derivados financieros pendientes.

31.4 Gestidn del riesgo cambiario

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

Los saldos al cierre del periodo y ejercicios de dativos y pasivos monetarios denominados en
moneda extranjera, considerando como tal una modedimta a la moneda funcional de cada
sociedad, son los siguientes;

31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011

Activos

Dolares estadounidenses 65.374 114.017 70.178
Euros 747 835 1.379
Reales 15.166 8.272 13.068
Pasivos

Dolares estadounidenses 1.097.129 1.051.739 977.976
Euros 472 206 171
Coronas danesas 190
Exposicion cambiaria neta (1.016.314) (928.822) (893.712)
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Analisis de sensibilidad de moneda extranjera

Bajo el concepto de moneda funcional de cada sadjdd Sociedad realizdé operaciones en moneda
extranjera con el délar estadounidense, euro ypeaatipalmente.

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

Ganancia (pérdida)

31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011
Impacto por cada 1% de aumento del tipo de
cambio de la moneda extranjera, en miles de
pesos (10.163) (9.282) (8.937)

La Sociedad considera que el riesgo derivado the egosicidn a la devaluacién se encuentra
mitigado por el hecho de que, directamente o pationge sus sociedades controladas, tiene ventas
denominadas en moneda extranjera (fundamentalmpnteexportaciones desde Argentina y por
ventas en el mercado doméstico brasilefio hechamedio de la sociedad controlada Leitesol), las
que han sido las siguientes para los ejercicioa@uixos 2010 y 2011, y para al trimestre terminado
el 31 de marzo de 2012:

31/03/2012 Ejercicio Ejercicio

(periodo de econémico econémico

tres meses) 2011 2010
Exportaciones y ventas en el exterior 175.565 870.745 498.736

(importes consolidados)

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

31.5 Gestion del riesgo en las tasas de interés

La Sociedad tiene préstamos a tasas de interés figggt como variables. Estas Ultimas, al 31 de
marzo de 2012, ascendian a 180.763 (valores ctudtas), correspondiendo al tramo A de sus
préstamos y a la Serie D de sus obligaciones ragesi en ambos casos con vencimiento en 2015.
Las condiciones de ambas deuda prevén una tasatesési basada en la tasa Libo mas un spread
(determinada, para el primer semestre de 2012| 25&% anual), con un tope del 6% anual. Por lo
tanto, el mayor impacto — en términos anuales —pgualeia tener la Sociedad en caso de incrementos
en la tasa de interés aplicable a esta deudadsdr2a44% de su monto, o aproximadamente 4.400.
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Al cierre del periodo o ejercicio, la exposicidniande la Sociedad a las tasas de interés sobvesgti
pasivos financieros es la siguiente:

Activos (pasivos) financieros netos

Caracteristicas 31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011

No devengan interés (253.452) (181.584) (169.665)

Instrumentos financieros con tasas fijas (805.363) (752.781) (625.278)

Instrumentos financieros con tasas variables (133.810) (142.801) (143.865)
(1.192.625) (1.077.166) (938.808)

31.6 Gestion del riesgo de crédito

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

 las ventas en los mercados domésticos argentingagildfio se encuentran altamente
diversificadas en un alto nimero de clientes eardas localizaciones. Al mismo tiempo, por
el caracter de sus productos, las operacionesrdasv/se realizan sobre una base permanente,
lo que facilita el seguimiento del estado del ¢keiien el caso de los clientes mas importantes,
existe un seguimiento individualizado. En el egoc2011 y en el primer trimestre de 2012,
no se registraron ventas a un mismo cliente poimporte superior al 10% de las ventas
totales de cada periodo o ejercicio. Los créditammgpresas en situacion concursal o en
guiebra se encuentran expuestos en otras cuemtaskpar y provisionados adecuadamente.

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

Las cuentas por cobrar y otras cuentas por cobtan @xpuestas a sus valores nominales menos las
correspondientes provisiones para deudores inclelsragin considerar las garantias de ciertas csienta
por cobrar. Estos saldos no difieren significatieate de sus valores razonables.

31.7 Gestion del riesgo de liquidez

El Directorio es el que tiene la responsabilidadlifipor la gestion de liquidez, habiendo estabéecid
un marco de trabajo apropiado para la gestiongdédiéz de manera que la gerencia pueda manejar los
requerimientos de financiamiento a corto, mediatergo plazo asi como la gestidn de liquidez de la
Sociedad. La Sociedad maneja el riesgo de liguithezteniendo reservas, facilidades financieras y de
préstamo adecuadas, monitoreando continuamentdlujos de efectivo proyectados y reales y
conciliando los perfiles de vencimiento de los\aigiy pasivos financieros.

En la tabla siguiente se detallan los plazos deiw@anto de los pasivos financieros de la Socieadlad
partir del cierre de cada ejercicio. Los montossenéados en la tabla son los flujos de efectivo
contractuales sin descontar.
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31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011

Menos de tres meses 949.817 823.814 625.130
Entre tres meses y un afio 107.511 159.593 48.704
Entre uno y cinco afios 520.978 512.981 425.583
Mas de cinco afios 446.030 440.062 526.268

2.024.336 1.936.450 1.625.685

En la tabla siguiente se detallan los flujos dedémnesperados de la Sociedad a partir del cietre de
periodo y de cada ejercicio.

31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011

Menos de tres meses 650.560 672.276 518.176
Entre tres meses y un afio 22.277 22.448 10.145
Entre uno y cinco afios 32.727 31.670 13.210
Mas de cinco afios 25.392 24.169 1.718

Total 730.956 750.563 543.249

31.8 Valor razonable de los instrumentos financie®

31.8.1 Valor razonable de los instrumentos finawsienedidos al costo amortizado

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

31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011
Saldo Valor Saldo Valor Saldo Valor
registrado  razonable registrado razonable registrado razonable
Obligaciones Negociables -
Vencimiento 2018 573.244 536.341 542.062 530.218 485.651 516.256

El informe sobre los estados financieros separadesnedios
fechado el 18 de mayo de 2012 se extiende en dotaraparte
DELOITTE S.C.

José E. Lema (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C. AB.A.T°103-F° 60
-- 110 -



32. ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011
Clase y monto Cambio o Monto en Monto en Monto en
de la moneda cotizacion moneda moneda moneda
extranjera  vigente  argentinae argentinae  argentina e
(en miles) $ importe importe importe

contabilizado contabilizado contabilizado

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalente de efectivo U$S  2.224 4,339 9.651 24.837 11.478
€ 2 5,785 14 14 3
Otros activos financieros
Colocaciones financieras Us$s 28 4,339 123 6
Cuentas por cobrar comerciales
Deudores del exterior U$sS  3.383 4,339 14.678 36.974 11.013
Subsidiarias Uss 1.770 4,339 7.679 18.531 20.138
Reintegros por exportaciones Uss  2.557 4,339 11.096 9.918 7.789
Otras cuentas por cobrar
Subsidiarias Us$s 67 4,339 292 292 307
R 6.368 2,381 15.166 8.272 13.068
Deudores por venta de inversiones
en subsidiarias U$S 1.342 4,339 5.823 9.253 5.709
Depositos en garantia Uss 70 65
Diversos Us$s 111 4,339 484 478 636
Inventarios
Anticipos a proveedores us$s 7 4,379 31 483 419
€ 120 1.376
Total del Activo Corriente 65.037 109.248 72.001

ACTIVO NO CORRIENTE
Otros activos financieros

Colocaciones financieras uUs$s 872 4,339 3.782 3.789
Otras cuentas por cobrar

Deudores por venta de inversiones

en subsidiarias U$s 2.157 4,339 9.360 9.114 12.620
Depdsitos en garantia Us$s 17 4,339 76 4 4
Propiedad, planta y equipo
Anticipos a proveedores € 125 5,839 733 701
us$s 525 4,379 2.299 268
Total del Activo no Corriente 16.250 13.876 12.624
TOTAL DEL ACTIVO 81.287 123.124 84.625
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31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011

Clasey  Cambio o Monto en Monto en Monto en
monto moneda moneda moneda
de la monedacotizacion  argentina e argentina e argentina e
importe importe importe
extranjera vigente contabilizado contabilizado contabilizado
(en miles) $
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Cuentas comerciales por pagar
Proveedores del exterior Us$s 1.061 4,379 4.646 7.455 7.409
€ 81 5,839 472 206 171
CD 190
Préstamos
Capital
Obligaciones negociables y deuda por
préstamos:

Obligaciones negociables:
Obligaciones negociables —
vencimiento 2012 U$S 3.548 4,379 15.538 19.941
Obligaciones negociables Series
A, B y C — vencimiento final

2018 Uss 7.121 4,379 31.183 30.648
Obligaciones negociables Serie D
— vencimiento final 2015 Us$S 1.000 4,379 4.379 4.304 1.988

Deuda por préstamos:
Deuda por préstamo — tramo A —

vencimiento final 2015 UssS 3.345 4,379 14.649 14.398 8.100
Deuda por préstamo — tramo B —
vencimiento final 2018 Us$s 721 4,379 3.156 3.102
Deuda a tasa variable no
reestructurada Us$s 91
Otras deudas financieras:
Sin garantia Uss 2.000 4,379 8.758
Sin garantia — partes relacionadasus$s 267 4,379 1.170 1.150 1.062
Con garantia U$S 16.038 4,379 70.230 65.055 16.725
Intereses devengados:
Sin garantia — partes relacionadas U$S 2 4,379 6 3 3
Sin garantia y con garantia U$sS 5.123 4,379 22.434 1.324 831
Anticipos de clientes Uss 1.821 4,339 7.902 5.712 23.614
Otros pasivos
Acreedores por compra de sociedadas$s  1.008 4,379 4416 4.350 4.052
Total del Pasivo Corriente 188.939 157.648 64.236
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31/03/2012 31/12/2011 1/1/2011

Clase y monto Cambio 0 Monto en Monto en Monto en

de la moneda cotizacion ~ moneda moneda moneda
extranjera vigente argentinae argentina e argentina e
(en miles) $ importe importe importe

contabilizado contabilizado contabilizado
PASIVO NO CORRIENTE
Préstamos
Capital
Obligaciones negociables y deuda
por préstamos:
Obligaciones negociables:
Obligaciones negociables

SeriesA,By C —

vencimiento final 2018 U$S 135.298 4,379 592.469 582.321 576.822
Obligaciones negociables Se
D - vencimiento final 2015 U$S 8.500 4,379 37.222 36.584 37.772
Obligaciones negociabl&erie

E — vencimiento 2013 U$S  20.000 4,379 87.580 86.080 79.520
Obligaciones negociables —

vencimiento 2012 18.422

Deuda por préstamos:
Deuda por préstamo — tramo A

—vencimiento final 2015 U$S 28.434 4,379 124.513 122.380 137.285
Deuda por préstamo — tramo B
—vencimiento final 2018 U$S 13.694 4,379 59.967 58.940 57.314
Otras deudas financieras:
Con garantia Us$s 1.078 4,379 4,721 4.764
Otras deudas
Acreedores por compra de Us$s
sociedades 1.076 4,970
Diversas Us$s 500 4,379 2.190 2.153 1.996
Total del Pasivo no Corriente 908.662 894.298 914.101
TOTAL DEL PASIVO 1.097.601 1.051.946 978.337

33. RECONCILIACION DE NIIF A NORMAS CONTABLES ARGENTINA S EXCEPTO
LAS RESOLUCIONES TECNICAS N° 26 Y 29

A continuacion se incluye la conciliacion entrepakrimonio determinado de acuerdo con las
NIIF aplicadas en la preparacion de los presendtades financieros intermedios (las que se
encuentran descriptas en las notas 2 y 3 a egamsdinancieros consolidados) y el patrimonio
que se hubiese determinado de haberse aplicadmtasas contables profesionales argentinas
(Resoluciones Técnicas emitidas por la F.A.C.P,kcepto las N° 26 y 29) a dos fechas: al
cierre del ultimo ejercicio econdémico (31 de dicheende 2011) y a la fecha de transicidén a NIIF
(1° de enero de 2011).
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31/12/11 1/1/11

Patrimonio total segun NIIF 801.638 813.637
Partidas conciliatorias:

Ref.

1. Inventarios, repuestos y suministros 25.186 17.359
2. Propiedad, planta y equipo (520.049) (550.635)
3. Impuesto diferido 183.529 217.832
4. Inversiones en subsidiarias 13.198 15.206
Patrimonio segun normas contables argentinas 503.30 513.399

Asimismo, se presenta una conciliacion entre elltado integral total del periodo de tres meses
finalizado el 31 de marzo de 2011 determinado deerdlo con las NIIF aplicadas en la
preparacion de los presentes estados financietesniadios con el resultado neto que hubiera
surgido en dichos periodos de haber aplicado lae@ad las normas contables profesionales
argentinas.

31/03/11
Resultado integral total del periodo segun NIIF
Otro resultado integral del periodo (28.045)
Ref.
5. Diferencias de conversion de sociedades en&liex (3.838)
Resultado neto del periodo segun NIIF (31.883)
Partidas conciliatorias:
1. Inventarios, repuestos y suministros 1.949
2. Propiedad, planta y equipo 8.025
3. Impuesto diferido (21.996)
4. Inversiones en subsidiarias (1.592)
5. Diferencias de conversién de sociedades enelieix 3.838
Resultado neto del periodo segun normas contablesgyantinas (41.659)

Explicacién de las partidas conciliatorias:
1. Inventario, repuestos y suministros

De acuerdo a las normas contables profesionalentangs, excepto por las Resoluciones
Técnicas N° 26 y 29, los inventarios, repuestosmisistros se encontraban medidos a su
costo de reproduccion o reposicién, el cual no sigzesu valor recuperable al cierre de cada
ejercicio. De acuerdo con las NIIF, dichos bier@ssluados a su costo con el limite de su
valor recuperable.
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2. Propiedad, planta y equipo

De acuerdo a las normas contables profesionalentamgs, excepto por las Resoluciones
Técnicas N° 26 y 29, propiedad, planta y equipoeseontraba medida a su costo de
adquisicion expresado en moneda homogénea, netdepdeciaciones acumuladas, el cual
no superaba su valor recuperable al cierre de epleicio. Por aplicacion de la NIIF 1
(parrafo D5 del apéndice D), la Sociedad opt6 efedha de transicion a las NIIF, por la
medicion de ciertas partidas de propiedad, plantagyipo (inmuebles) por su valor
razonable, y utilizar este valor razonable comaasto atribuido en esa fecha. El valor
razonable fue determinado de acuerdo a una estimaealizada por un especialista en este
tipo de valuaciones, independiente de la Socieflgoartir de dicha fecha, y a efectos de
NIIF, la Sociedad ha optado por valuar dichos lseaecosto, con el limite en el valor
recuperable.

3. Impuesto diferido

De acuerdo a las normas contables profesionalentangs, excepto por las Resoluciones
Técnicas N° 26 y 29, la Sociedad habia consideehd@lor residual de la reexpresion a
moneda homogénea contenida en la medicion cordalpeopiedad, planta y equipo, como
una diferencia permanente a los efectos del caldelampuesto diferido. Bajo la Norma
Internacional de Contabilidad (“NIC”) 12, dicha aliéncia es temporaria al efecto del
célculo del impuesto a las ganancias, por lo tdat&@ociedad ha registrado dicho pasivo.
Asimismo, la Sociedad ha registrado el impuestsahnancias diferido por la diferencia de
valuacion de los inmuebles, segun lo expresadd punéo 2 anterior. Adicionalmente, se ha
contemplado el efecto de los ajustes incluidososnréstantes acapites anteriores, en el
impuesto diferido, considerando la tasa imposiigante.

4. Participaciones permanentes en sociedades

Los ajustes incluidos en este parrafo correspoadea mismos conceptos que los indicados
en 1y 3 de las sociedades controladas Con-Seri8a&tellone San Luis S.A., Promas S.A,,
Puralactea S.A. y Leitesol I.C.S.A.

5. Diferencia de conversion de sociedades en elezior

Corresponde a la reclasificacion de las diferentégasambio generadas por la conversion de
las inversiones permanentes en sociedades delogxtas cuales se contabilizaban en el
resultado del ejercicio de acuerdo a las normasabtes profesionales argentinas, excepto
por las Resoluciones Técnicas N° 26 y 29 y bapdla 21, se reconocen en otros resultados
integrales.

No se incluye la conciliacién entre el efectivous ®quivalentes por el periodo de tres meses
terminado el 31 de marzo de 2011 y los totalesada cna de las causas de su variacion durante
dicho periodo, determinados de acuerdo con las &flliEadas en la preparacion de los presentes
estados financieros y los mismos conceptos tal csertaubiesen determinado en caso de aplicar
las normas contables argentinas, dado que lasigsaxtonciliatorias no son significativas.
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La Sociedad ha considerado, en la preparaciongeolaciliaciones presentadas mas arriba en
esta nota, aquellas NIIF que estima seran apligaalasla preparacion de sus estados financieros
al 31 de diciembre de 2012, que es el ejerciciguenpor primera vez se aplicaran las NIIF. Cabe

aclarar que las partidas y cifras incluidas erctaxiliaciones expuestas podrian modificarse en

la medida en que las NIIF vigentes en aquella féatian distintas a las que fueron consideradas
en la preparacion de tales conciliaciones.

34. APROBACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros separados imtesnban sido aprobados por el Directorio de
Mastellone Hermanos Sociedad Andénima y autorizgdoa ser emitidos con fecha 18 de mayo de
2012.

JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comision Fiscalizadora Presidente
El informe fechado el 18 de mayo de 2012
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
INFORMACION ADICIONAL A LAS NOTAS A LOS ESTADOS FIN ANCIEROS
REQUERIDA POR EL ARTICULO 68 DEL REGLAMENTO DE LAB OLSA
DE COMERCIO DE BUENOS AIRES CORRESPONDIENTE AL PERIODO DE TRES MESES
TERMINADO EL 31 DE MARZO DE 2012
(en miles de pesos)

CUESTIONES GENERALES SOBRE LA ACTIVIDAD DE LA SOCIE DAD

1. Regimenes juridicos especificos Vv significativmse impliquen decaimientos 0 renacimientos
contingentes de beneficios previstos por dichgsodisiones

Ver nota 14.1y 16 a los estados financieros sejpat

2. Modificaciones significativas en las actividadesa Sociedad u otras circunstancias similaregidas
durante los ejercicios comprendidos por los estfidascieros que afecten su comparabilidad con los
presentados en ejercicios anteriores, o que podifiectarla con los que habran de presentarse en
ejercicios futuros

Ver notas 2, 3y 33 a los estados financierosradpa.

3. Clasificacion de los saldos de créditos y deudas

1) Saldos deudores

Vencido 87.395
A vencer:
dentro de los 3 meses 511.863
Entre 3y 6 meses 2.731
Entre 6 y 9 meses 7.541
Entre 9y 12 meses 4.128
Entre 1y 2 afios 5.374
Entre 2 y 3 afios 4.715
Entre 3y 4 afios 40
Entre 4 y 5 afios 43
Entre 5y 6 afios 229
Entre 6 y 7 afios 83
Entre 7 y 8 afios 83
Entre 8 y 9 afios 83
Entre 9 y 10 afios 99
Entre 10y 11 afios 2
Sin plazo establecido - no corrientes 8.795
Subtotal antes de previsiones 633.204
Previsiones (14.989)
Total 618.215

El informe sobre los estados financieros separadesnedios
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2) Saldos acreedores

A vencer:
dentro de los 3 meses 949.814
Entre 3y 6 meses 49.146
Entre 6 y 9 meses 42.112
Entre 9y 12 meses 16.252
Entre 1y 2 afios 156.782
Entre 2 y 3 afios 98.169
Entre 3y 4 afios 117.245
Entre 4 y 5 afios 148.786
Entre 5y 6 afios 219.036
Entre 6 y 7 afios 216.761
Entre 7 y 8 afios 5.137
Entre 8 y 9 afios 4.627
Entre 9 y 10 afios 46
Entre 10y 11 afios 43
Entre 11y 12 afios 41
Entre 12 y 13 afios 39
Entre 13y 14 afos 300
Descuento por valor actual de préstamos (100.755)
Total 1.923.581

Cuentas en moneda nacional y moneda extranjera

Los saldos en moneda extranjera estan expuestasieta 32 a los estados financieros separados.

a) Detalle del porcentaje de participacion eci€tades del articulo 33 de la Ley N° 19.550 en
el capital y en el total de votos: ver nota 2.4sadstados financieros consolidados.

b) Saldos deudores con Sociedades art. 33 Le@I85Q. (Ver nota 29 a los estados financieros

separados).
1) Devengan intereses 44213
2) No devengan intereses 34.679

c) Saldos acreedores con Sociedades art. 33 Leg9N50. (Ver nota 29 a los estados
financieros separados).

1) Devengan intereses -
2) No devengan intereses 37.939

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

No existen.
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10.

11.

Inventario fisico de los inventarios

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

Valores corrientes

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

Propiedad, planta y equipo

Desafectacion de la reserva por revalto técniemao parte de ella hubiera sido reducida previagnent
para absorber pérdidas:

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

Valor de propiedad, planta y equipo sin usar f@oetos:
No existen.

Participaciones en otras sociedades

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

Valores recuperabtles

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

El criterio seguido para determinar los valoresuperables ha sido el relacionado con el valor de
utilizacién econdémica, que fue determinado en lzageoyecciones de flujos de fondos descontados
desarrolladas para los distintos segmentos deidadiy en el caso del lacteo, para las dos actieisla
generadoras de fondos independientes: el lactegeeeral y el de maduracion de quesos, actividad
desarrollada por la sociedad controlada Mastel®areLuis Sociedad Anénima.
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12. Seguros
Conceptos asegurados:
Suma Valor
Descripcion Riesgo asegurada contable

milesde $  miles de $
Edificios, maquinas,

instalaciones, mobiliarios, Utiles Cobertura de todo riesgo 2.509.013 1.251.287
Automotores, semirremolques Cobertura por destruccion
y acoplados total, robo e incendio 70.702 8.393
Responsabilidad civil:
Automotores hasta 3.000 por unidad

Semirremolques y acoplados hasta 10.000 por unidad

Existencias de mercaderias y
materias primas (incluye

mercaderias en transito) Cobertura de todo riesgo 476.754 571.638
Pérdida de beneficio bruto Cobertura de todo riesgo 1.200.475
Valores en caja y transito Robo 924 13.570
Responsabilidad civil general Responsabilidad civil 21.950
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 riesgoientes en los seguros contratados.
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13. Contingencias positivas y negativas

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

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

No se registran por no requerirlo segun la norraatontable.

15. Adelantos irrevocables a cuenta de futurasigpgsones

No existen.

16. Dividendos acumulativos de acciones preferidas

No existen.

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

Ver nota 3.14 y 14.1 a los estados financieroarseios.

Buenos Aires, 18 de mayo de 2012

PASCUAL MASTELLONE
Presidente
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES
(revision limitada)

Sefores Presidente y Directores de

Mastellone Hermanos Sociedad Andnima

CUIT N°: 30-54724233-1

Domicilio legal: Encarnacion Ezcurra 365/375, R2s©®f. 308
Ciudad Autébnoma de Buenos Aires

1. ldentificacion de los estados financieros objetde la revision limitada

Hemos efectuado una revision limitada de los estdoi@ancieros consolidados intermedios

adjuntos de Mastellone Hermanos Sociedad Anénémadelante mencionada indistintamente
como “Mastellone Hermanos Sociedad Andnima” o laci8dad”) con sus sociedades

controladas (las que se detallan en la nota 2 lsosliestados financieros consolidados), que
incluyen el estado consolidado de situacion finemacial 31 de marzo de 2012, los

correspondientes estados consolidados del resutitefyral, de cambios en el patrimonio y de

flujos de efectivo por el periodo de tres mesesliindo en esa fecha y la informacion

complementaria contenida en sus notas 1 a 32d¢tas 2 y 3 describen las principales politicas
contables utilizadas en la preparacion de los estfidancieros consolidados adjuntos).

Los importes y otra informacién correspondientegjalcicio econdémico finalizado el 31 de
diciembre de 2011 y al 1° de enero de 2011 (estmalles la fecha de transicion a Normas
Internacionales de Informacién Financiera) y alquoo de tres meses finalizado el 31 de marzo
de 2011 son parte integrante de los estados fi@scconsolidados intermedios mencionados
precedentemente y tienen el proposito de que ge $éb en relacion con esos estados
financieros.

El Directorio de la Sociedad es responsable dedpgpacion y presentacion razonable de los
estados financieros de acuerdo con las Normasnatemales de Informacion Financiera,
adoptadas por la Federacion Argentina de Consejofedfonales de Ciencias Econdmicas
como normas contables profesionales e incorpongalalg Comision Nacional de Valores a su
normativa, tal como fueron aprobadas por el Cons#go Normas Internacionales de
Contabilidad (“IASB”, por su sigla en inglés), yrdo tanto es responsable de la preparacion y
presentacion de los estados financieros consokdedermedios adjuntos, de acuerdo con la
Norma Internacional de Contabilidad 34, “Informaciinanciera intermedia”. Asimismo, el
Directorio es responsable de la existencia delrobitterno que considere necesario para
posibilitar la preparacion de estados financietm®$ de distorsiones significativas originadas
en errores o en irregularidades. Nuestra respdigabronsiste en emitir un informe sobre los
estados financieros consolidados intermedios maadms en el primer péarrafo de este
capitulo, basado en nuestra revisién efectuadaet@icance mencionado en el capitulo 2
siguiente.



2. Alcance del trabajo

4.

5.

Nuestra revision fue realizada de acuerdo condamas de la Resolucion Técnica N° 7 de
la Federacién Argentina de Consejos ProfesionagSiencias Econdmicas aplicables a la
revision limitada de estados financieros de pedddtermedios. Estas normas establecen
un alcance que es sustancialmente menor a la @plicde todos los procedimientos de
auditoria necesarios para poder emitir una opipioéfesional sobre los estados financieros
considerados en su conjunto. Las referidas nornmasicdmente requieren aplicar
procedimientos analiticos sobre la informacion uitd en los estados financieros
intermedios, efectuar comprobaciones globales lze#andagaciones al personal de la
Sociedad responsable de la preparacion de lososstimdincieros. Consecuentemente, no
expresamos opinidon sobre la situacion financiemasalidado de la Sociedad al 31 de
marzo de 2012 ni sobre su resultado integral catai, los cambios consolidados en su
patrimonio y los flujos consolidados de su efectian el periodo de tres meses finalizado
en esa fecha.

Aclaraciones previas

Tal como se indica en la nota 2 a los estados direws consolidados intermedios

mencionados en el primer parrafo del capitulo figsékan sido preparados conforme a la
Norma Internacional de Contabilidad 34, “Informarciinanciera intermedia”, siendo éste

el primer ejercicio economico en que la SociedalicapNormas Internacionales de

Informacion Financiera. Los efectos de los camlimioginados por la aplicacion de esta
nueva base contable se presentan en la nota 34 estados financieros consolidados
intermedios. Las partidas y cifras contenidas enctanciliaciones incluidas en dicha nota
estan sujetas a los cambios que pudieran produmirse consecuencia de variaciones en
las Normas Internacionales de Informacion Finaacgue finalmente se apliquen y solo
podran considerarse definitivas cuando se prepdoenestados financieros anuales
correspondientes al ejercicio en que se apliqgueprmera vez dichas normas.

Manifestacion de los auditores

Con base en el trabajo realizado, segun lo sefala@b capitulo 2 de este informe, estamos
en condiciones de informar que no hemos tomado comiento de modificacion
significativa alguna que deba hacerse a los esfaticieros consolidados intermedios de
Mastellone Hermanos Sociedad Andnima identificaglo®l primer péarrafo del capitulo 1
para que estén presentados de acuerdo con la Niaien@acional de Contabilidad 34.

Informacion requerida por disposiciones vigemss

a) Los estados financieros consolidados intermediascimeados en el primer parrafo
del capitulo 1 de este informe estan preparad@swerdo con lo dispuesto en la Ley
de Sociedades Comerciales N° 19.550 y en las noapksables de la Comision
Nacional de Valores.

b) Las cifras de los estados financieros consolidddsmedios mencionados en el
primer péarrafo del capitulo 1 de este informe suirde aplicar los procedimientos de
consolidacién establecidos por las Normas Inteamadés de Informacion Financiera a
partir de los estados financieros separados intdownale las sociedades que integran
el grupo econdmico, las que se detallan en laZdtas estados financieros separados
intermedios de la sociedad controladora surgerudeegistros contables que, en sus
aspectos formales, han sido llevados de conformatad las disposiciones legales
vigentes.



c) Los estados financieros consolidados intermediosciorados en el primer parrafo
del capitulo 1 de este informe se encuentran trignas en el libro Inventarios y
balances.

d) Como parte de nuestro trabajo, cuyo alcance seridesen el capitulo 2, hemos
revisado la la Resefia informativa requerida po€danision Nacional de Valores,
preparada por el Directorio y sobre las cuales,lcemue es materia de nuestra
competencia, no tenemos observaciones que formular.

e) Segun surge de los registros contables de la satiewntroladora, el pasivo
devengado al 31 de marzo de 2012 a favor del Sishketegrado Previsional Argentino
en concepto de aportes y contribuciones previsigsnascendia a miles de $ 14.640 y
no era exigible a esa fecha.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 18 de mayo de 2012

DELOITTE S.C.
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Sefores Presidente y Directores de
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1. Identificacion de los estados financieros objetde la revision limitada

Hemos efectuado una revision limitada de los estdiltancieros separados intermedios
adjuntos de Mastellone Hermanos Sociedad Anonimadelante mencionada indistintamente
como “Mastellone Hermanos Sociedad Andénima” o laci&dad”), que incluyen el estado
separado de situacion financiera al 31 de marZ0da, los correspondientes estados separados
del resultado integral, de cambios en el patrimgrie flujos de efectivo por el periodo de tres
meses finalizado en esa fecha y la informacion ¢emmgntaria contenida en sus notas 1 a 34
(las notas 2 y 3 describen las principales poftmantables utilizadas en la preparacion de los
estados financieros separados adjuntos).

Los importes y otra informacion correspondientegjafcicio econdmico finalizado el 31 de
diciembre de 2011 y al 1° de enero de 2011 (estmalles la fecha de transicion a Normas
Internacionales de Informacion Financiera) y alqu de tres meses finalizado el 31 de marzo
de 2011 son parte integrante de los estados fier@sciseparados intermedios mencionados
precedentemente y tienen el proposito de que ge $éb en relacion con esos estados
financieros.

El Directorio de la Sociedad es responsable dedpgpacion y presentacién razonable de los
estados financieros de acuerdo con las Normasnati®nales de Informacién Financiera,
adoptadas por la Federacion Argentina de Consejofedtonales de Ciencias Econdmicas
como normas contables profesionales e incorpofatas Comision Nacional de Valores a su
normativa, tal como fueron aprobadas por el Cons#go Normas Internacionales de
Contabilidad (“IASB”, por su sigla en inglés), yrdo tanto es responsable de la preparacion y
presentacion de los estados financieros separatiesniedios adjuntos, de acuerdo con la
Norma Internacional de Contabilidad 34, “Informaciinanciera intermedia”. Para preparar
los estados financieros separados intermedios aseguefiere este informe, la Sociedad ha
aplicado las normas contables profesionales catderen la Resolucion Técnica N° 26 de la
F.A.C.P.C.E. para la preparacion de estados firameiseparados de una entidad controladora,
las cuales difieren en algunos aspectos de lo lestdb en las referidas Normas
Internacionales de Informacion Financiera, tal cagmoexplica en la nota 2.4 a los estados
financieros separados adjuntos. Asimismo, el Dimztes responsable de la existencia del
control interno que considere necesario para gitaibia preparacion de estados financieros
libres de distorsiones significativas originadas emores o en irregularidades. Nuestra
responsabilidad consiste en emitir un informe solm® estados financieros separados
intermedios mencionados en el primer parrafo de eapitulo, basado en nuestra revision
efectuada con el alcance mencionado en el caj@tsilguiente.



2.

4.

5.

Alcance del trabajo

Nuestra revision fue realizada de acuerdo condamas de la Resolucion Técnica N° 7 de
la Federacién Argentina de Consejos ProfesionagSiencias Econdmicas aplicables a la
revision limitada de estados financieros de pedddtermedios. Estas normas establecen
un alcance que es sustancialmente menor a la @plicde todos los procedimientos de
auditoria necesarios para poder emitir una opipioéfesional sobre los estados financieros
considerados en su conjunto. Las referidas nornmasicdmente requieren aplicar
procedimientos analiticos sobre la informacion uitd en los estados financieros
intermedios, efectuar comprobaciones globales lze#andagaciones al personal de la
Sociedad responsable de la preparacion de lososstimdincieros. Consecuentemente, no
expresamos opinidn sobre la situacion financier @ociedad al 31 de marzo de 2012 ni
sobre su resultado integral, los cambios en sunpatio y los flujos de su efectivo por el
periodo de tres meses finalizado en esa fecha.

Aclaraciones previas

Tal como se indica en la nota 2 a los estados dieewms separados intermedios
mencionados en el primer parrafo del capitulo thsésan sido preparados conforme a las
normas de la Resolucion Técnica N° 26 de la F.ACE para la preparacion de estados
financieros separados de una entidad controladsiendo éste el primer ejercicio
econdémico en que la Sociedad aplica Normas Intenmnales de Informacién Financiera.
Los efectos de los cambios originados por la aglicade esta nueva base contable se
presentan en la nota 33 a los estados financiepesados intermedios. Las partidas y cifras
contenidas en las conciliaciones incluidas en diohia estan sujetas a los cambios que
pudieran producirse como consecuencia de variagienelas Normas Internacionales de
Informacion Financiera que finalmente se apliquesdlp podran considerarse definitivas
cuando se preparen los estados financieros anc@lesspondientes al ejercicio en que se
apliquen por primera vez dichas normas.

Manifestacion de los auditores

Con base en el trabajo realizado, segun lo sefala@b capitulo 2 de este informe, estamos
en condiciones de informar que no hemos tomado comiento de modificacion
significativa alguna que deba hacerse a los estfidascieros separados intermedios de
Mastellone Hermanos Sociedad Andnima identificaglo®l primer péarrafo del capitulo 1
para que estén presentados de acuerdo con lassndentia Resolucion Técnica N° 26 de la
F.A.C.P.C.E. para la preparacion de estados firarei separados de una entidad
controladora.

Informacion requerida por disposiciones vigems

a) Los estados financieros separados intermedios oreamds en el primer parrafo del
capitulo 1 de este informe estan preparados dedicaen lo dispuesto en la Ley de
Sociedades Comerciales N° 19.550 y en las normésables de la Comision
Nacional de Valores.

b) Las cifras de estados financieros separados intlkosienencionados en el primer
parrafo del capitulo 1 de este informe surgen deadgistros contables de la Sociedad
que, en sus aspectos formales, han sido llevadosrdermidad con las disposiciones
legales vigentes.



c)

d)

e)

Los estados financieros separados intermedios oreambdos en el primer parrafo del
capitulo 1 de este informe se encuentran transsrigin el libro Inventarios y
balances.

Como parte de nuestro trabajo, cuyo alcance seribesen el capitulo 2, hemos
revisado la Informacion adicional a las notas de dstados financieros separados
intermedios requerida por el articulo N° 68 del IRegnto de Cotizacion de la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires, preparada por el inecy sobre la cual, en lo que es
materia de nuestra competencia, no tenemos obgmreaque formular.

Segun surge de los registros contables de la satiedntroladora, el pasivo

devengado al 31 de marzo de 2012 a favor del SastBrtregrado Previsional

Argentino en concepto de aportes y contribucionesigionales ascendia a miles de
$14.640 y no era exigible a esa fecha.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 18 de mayo de 2012

DELOITTE S.C.

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

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

C.P.C.E.C.AB.A. T°103 - F° 60

Deloitte se refiere a una o mas de las firmas miembros de Deloitte Touche Tohmatsu Limited, una compafiia privada del Reino Unido limitada por garantia, y su
red de firmas miembros, cada una como una entidad tnica e independiente y legalmente separada. Una descripcion detallada de la estructura legal de Deloitte
Touche Tohmatsu Limited y sus firmas miembros puede verse en el sitio web www.deloitte.com/about.



INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Sefiores Accionistas de
Mastellone Hermanos Sociedad Anénima

En nuestro caracter de miembros de la Comisiénakzsclora de Mastellone Hermanos S.A., de
acuerdo con lo dispuesto por el inciso 5 del ddi@94 de la Ley de Sociedades Comerciales N°
19.550, hemos efectuado una revisién limitada de documentos detallados en el capitulo |
siguiente. La preparacion y emision de los docuoseaitados es una responsabilidad del Directorio
de la Sociedad en ejercicio de sus funciones axealsisNuestra responsabilidad es informar sobre
dichos documentos en base al trabajo realizadelcalcance que se menciona en el capitulo 1.

DOCUMENTOS OBJETO DE LA REVISION

a) Estados financieros consolidados intermedios:

Estado consolidado de situacion financiera al 3thdezo de 2012.

Estado consolidado del resultado integral por elode de tres meses terminado el 31 de
marzo de 2012.

Estado consolidado de cambios en el patrimoniepperiodo de tres meses terminado el 31
de marzo de 2012.

Estado consolidado de flujos de efectivo por eiquer de tres meses terminado el 31 de
marzo de 2012.

Notas 1 a 32 correspondientes a los estados ferascconsolidados por el periodo de tres
meses terminado el 31 de marzo de 2012.

b) Estados financieros separados (individuales) ir¢eros:

Estado separado de situacion financiera al 31 deawke 2012.

Estado separado del resultado integral por el gerde tres meses terminado el 31 de marzo
de 2012.

Estado separado de cambios en el patrimonio gmeréddo de tres meses terminado el 31 de
marzo de 2012.

Estado separado de flujos de efectivo por el perdedtres meses terminado el 31 de marzo
de 2012.

Notas 1 a 34 correspondientes a los estados ferascseparados por el periodo de tres
meses terminado el 31 de marzo de 2012

c¢) Informacion adicional a las notas a los estdithasicieros al 31 de marzo de 2012, requerida por
el articulo N° 68 del Reglamento de CotizacionalBdlsa de Comercio de Buenos Aires.

d) Resefia informativa consolidada, establecida [sor Resolucion General N° 368/01 y
modificatorias de la Comisién Nacional de Valoqasy; el periodo de tres meses terminado el 31
de marzo de 2012.



ll. ALCANCE LA REVISION

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

Para realizar nuestra tarea profesional sobredosrdentos detallados en el capitulo |, hemos tenido
en cuenta la revision limitada efectuada por Iaditates externos, Deloitte S.C., quienes emitieron
su informe sin observaciones con fecha 18 de may20d2 de acuerdo con las normas de auditoria
vigentes en la Republica Argentina para la revididnitada de estados financieros de periodos
intermedios. Nuestra revision incluyé la verifigatide la planificacién del trabajo, de la naturajez
alcance y oportunidad de los procedimientos aplisad de los resultados de la revisidn limitada
efectuada por dichos profesionales. Una revisidnitdida consiste principalmente en aplicar
procedimientos analiticos a la informacién finareig en efectuar indagaciones a los responsables
de las cuestiones contables y financieras. El aefcde esta revision es sustancialmente menor al de
una auditoria de estados financieros, cuyo objets/ta expresion de una opinion sobre los estados
financieros tomados en conjunto. Por lo tanto, mpresamos tal opinion. Dado que no es
responsabilidad de la Comision Fiscalizadora efectun control de gestion, la revision no se
extendié a los criterios y decisiones empresari@slad diversas areas de la Sociedad como
administracién, comercializacion ni produccion, stisnes que son de responsabilidad exclusiva del
Directorio.

Ill. ACLARACIONES PREVIAS

a) Tal como se indica en la nota 2 a los estados dieess consolidados intermedios
mencionados en el primer péarrafo del capitulo fgséban sido preparados conforme a la
Norma Internacional de Contabilidad 34, “Informarcithanciera intermedia”, siendo éste el
primer ejercicio econdmico en que la Sociedad apllormas Internacionales de Informacion
Financiera. Los efectos de los cambios originadms lp aplicacion de esta nueva base
contable se presentan en la nota 31 a los estadoxieros consolidados intermedios. Las
partidas y cifras contenidas en las conciliacidnekiidas en dicha nota estan sujetas a los
cambios que pudieran producirse como consecueneiavatiaciones en las Normas
Internacionales de Informacion Financiera que firdte se apliquen y sélo podran
considerarse definitivas cuando se preparen laslestinancieros anuales correspondientes al
ejercicio en que se apliquen por primera vez dicloasas.

b) Tal como se indica en la nota 2 a los estados dieers separados intermedios mencionados
en el primer péarrafo del capitulo 1, éstos han giggparados conforme a las normas de la
Resolucion Técnica N° 26 de la F.A.C.P.C.E. pargrigparacion de estados financieros
separados de una entidad controladora, siendoeEgtémer ejercicio econdémico en que la
Sociedad aplica Normas Internacionales de Inforémadtinanciera. Los efectos de los
cambios originados por la aplicacion de esta nbeg® contable se presentan en la nota 33 a
los estados financieros separados intermedios. daatidas y cifras contenidas en las
conciliaciones incluidas en dicha nota estan ssijatdos cambios que pudieran producirse
como consecuencia de variaciones en las Normas&tienales de Informacion Financiera
que finalmente se apliquen y sélo podran considerakefinitivas cuando se preparen los
estados financieros anuales correspondientes raiagipeen que se apliquen por primera vez
dichas normas.



IV. MANIFESTACION DE LA COMISION FISCALIZADORA

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

a)

b)

d)

las cifras de los estados financieros consolidattesmedios mencionados en el apartado a) del
capitulo | de este informe surgen de aplicar laxgdimientos de consolidacién establecidos
por las Normas Internacionales de Informacién Fireaa a partir de los estados financieros
separados intermedios de las sociedades que integgaupo econoémico, las que se detallan en
la nota 2.

no hemos tomado conocimiento de modificacion dicatif’a alguna que deba hacerse a los
estados financieros consolidados intermedios detéiase Hermanos Sociedad Anonima
identificados en el apartado a) del capitulo 1 gara estén presentados de acuerdo con la
Norma Internacional de Contabilidad 34.

no hemos tomado conocimiento de modificacion sicatif'a alguna que deba hacerse a los
estados financieros separados intermedios de NtastelHermanos Sociedad Anonima
identificados en el apartado b) del capitulo llapgue estén presentados de acuerdo con las
normas de la Resolucién Técnica N° 26 de la F.ACE para la preparacion de estados
financieros separados de una entidad controladora.

con respecto a la Resefa informativa consoligaalda Informacion adicional requerida por el

articulo N° 68 del Reglamento de la Bolsa de Coinete Buenos Aires, mencionados en los
apartados c¢) y d) del capitulo I, en lo que es nizatde nuestra competencia, no tenemos
observaciones que formular.

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

Manifestamos asimismo, que durante el periodo heeadigado, en cuanto correspondian, las tareas
previstas por el art. 294 de la Ley N° 19.550,ugehdo la asistencia a reuniones del Directorio y
Asambleas de Accionistas.

Buenos Aires, 18 de mayo de 2012

JOAQUIN LABOUGLE

Por Comision Fiscalizadora



Por la presente ratificamos las firmas que obréografiadas en las fojas que
anteceden donde constan la Resefia informativa lodeda, cuyas paginas estan
numeradas del 1 al 3, los Estados Financieros, radog desde las paginas 1 a 116 y
la Informacion Adicional a las Notas a los Estadkisancieros requerida por el
articulo 68 del reglamento de la Bolsa de Comeatei@uenos Aires, numerada desde
las paginas 1 a 5 y que corresponden a las firagadas estampadas en los
originales de la documentacion antes detallada, todrespondiente al periodo de tres
meses terminado el 31 de marzo de 2012, trans@&ipiaro copiador “Inventario y
Balances N° 35", rubricado bajo el Nro. 97201-1dn techa 7 de diciembre de 2011.

JOAQUIN LABOUGLE PASCUAL MASTELLONE
Por Comisién Fiscalizadora Presidente

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

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



