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MASTELLONE HERMANOS S.A.

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2014
(informacién no examinada y no cubierta por eliinmfe de los auditores independientes)

1. Introduccioén

Presentamos a la consideracion de los sefioreseta®la memoria y documentacion contable refe-
ridas al ejercicio econémico terminado el 31 déedibre de 2014.

Corresponde iniciar esta memoria recordando quantieiiese afio se produjo el fallecimiento del Sr.
Pascual Mastellone, quien presidié esta sociedad fyredecesora) por mas de 60 afios y que la con-
dujo con su trabajo y su liderazgo a la relevaotggidn que actualmente detenta, llegando a ser un
referente de toda la lecheria argentina y del esapigo en general. Su pérdida ha sido lamentada
por todos los que tuvieron relacién con él a Igdadle los afios. Confiamos en poder seguir acabada-
mente su ejemplo y sus ensefianzas, aunque sonsuseras que su rol es insustituible.

2. Aspectos macroecondmicos

En términos globales, la evolucion econdmica murgkamantuvo en linea con los valores de los
afos previos. Segun estudios del Fondo Monetatésracional (World Economic Outlook — octu-
bre de 2014), las variaciones estimadas en el ptoduuto (PBI) son las siguientes:

Variacion del producto bruto 2012 2013 2014 2015
Mundial 3,4% 3,3% 3,3% 3,8%
Economias avanzadas 1,2% 1,4% 1,8% 2,3%
Mercados emergentes y economias en desarrollo 51% 7% 4, 4,4% 5,0%

Paises/regiones seleccionados

China 7,7% 7,7% 7,4% 7,1%
América Latina y el Caribe 2,9% 2, 7% 1,3% 2.2%
Brasil 1,0% 2,5% 0,3% 1,4%
Unién Europea -0,3% 0,2% 1,4% 1,8%

Se puede ver que la tendencia general es postparando para 2015 una mejora en el indicador de
crecimiento tras varios afos de relativa estaldlid@omo es usual, se prevé para las economias en
desarrollo una evolucién por encima del promedio.oNstante, en dos paises cuya evolucion puede
tener impacto sobre la economia argentina y ebs&atteo en particular, China y Brasil, la sit@eci

es mas compleja, China mostrando una clara desaciéle en su crecimiento, y Brasil con creci-
mientos modestos.

Los valores globales mencionados enmascaran sinescimuy diferentes por pais o region, y asi es
gue en economias centrales como la europea ydagap se debi6 recurrir a fuertes medidas de pro-
mocién para sacarlas de estancamientos cronicoelesados costos sociales. Estas acciones de
promocion han tenido como consecuencia inmediagaraduccion en las tasas de interés en esas
economias, resultando en una apreciacion del galardeterioro en los precios de los commodities.
En los aspectos financieros tampoco hubo grandesdades, manteniendo la tasa de interés en nive-
les todavia cercanos a cero para el mercado esidéose, hecho que lamentablemente no esta al
alcance de empresas argentinas, sujetas a cagiificativamente mayores, con el consiguiente im-
pacto en su posicién competitiva.

La economia argentina siguié mostrando una tendememgativa por tercer afio consecutivo. Segun
estadisticas del Instituto Nacional de EstadistiGensos el PBI habria crecido 2,9% en 2013, pero
se encontraba practicamente estancado durantauée® mmeses terminados el 30 de septiembre de
2014, en tanto que el Estimador Mensual de Acti/ilaondmica, preparado por el mismo organis-



mo, mostraba una caida del 0,2% en el acumuladtisggimeros nueve meses de 2014 y en compa-
racion con igual lapso de 2013. Estimaciones déstam privados indican una reduccién del PBI en
2014 del orden del 2%, con una expectativa siméaa 2015. Al mismo tiempo, existe una divergen-
cia similar entre estimaciones oficiales y privadepecto del aumento de precios producido en 2014,
las primeras indicando una variacion del order28@b y las ultimas un rango de variacion de entre el
35% y el 40%. En el plano fiscal, se ha producide@nmecimiento en el uso de las llamadas renta de la
propiedad (bdsicamente, la ganancias del Bancodlelet |la Republica Argentina) para atender a un
gasto publico que ha venido creciendo en mayor aaegliie los ingresos. En el frente cambiario, se
tuvo una devaluacion significativa del peso argengn enero de 2014, la que en gran parte se ha
visto compensada con aumentos posteriores de ctstsnando el afio sin mejora en la competiti-
vidad del pais. Finalmente, escal6 el conflictaAdgentina con acreedores financieros que no acepta-
ron los términos de la reestructuracién de 2009302Ios que han logrado un fallo positivo en su
favor que se encuentra actualmente en situaci@siejuzgada aunque no acatado por el pais, lo que
se ha extendido a nuevos incumplimientos con Igegde la deuda reestructurada.

El panorama de la economia argentina para 201%lpara indica que se mantendran los mismos
inconvenientes mencionados: (i) un crecimientolenegor de los casos muy bajo y probablemente
negativo, (ii) un aumento significativo en el nidg precios, (iii) una situacion fiscal complejase a

la existencia de una alta presion impositiva, wlfimente (iv) incertidumbre respecto de los posibles
acuerdos con los acreedores financieros que néaaoapas refinanciaciones de 2005 y 2010, que se
agregan a los anteriores de restricciones en ekaal crédito y elevada presion impositiva. Etesin
sis, que en el ejercicio 2015 se deberan enfrenteawvamente desafios importantes para la mejora en
los resultados econdmicos de la Compaiiia.

3. El sector lacteo — panorama internacional

3.1.Evolucién durante 2014

Nuevamente la evolucién de los precios de los cadities lacteos sorprendieron por su evolucion a
lo largo del afio, ahora por una significativa caidaomparacion con los valores de 2013

Precios internacionales - leche en polvo entera

Ao Maximo Minimo Fin de aio  Promedio
2012 3.638 2.750 3.325 3.229
2013 5.600 3.325 5.138 4,713
2014 5.150 2.400 2.450 3.768
Variaciones
2013 vs. 2012 54,0% 20,9% 54,5% 45,9%
2014 vs. 2013 -8,0% -27,8% -52,3% -20,0%

Notas:
» Precios promedio para exportaciones de OceanldS@rpor tonelada
» Fuente: Departamento de Agricultura de los Estatodos (“USDA”)

La tendencia a la baja en los precios internacgsns¢ profundizé en los Ultimos meses de 2014, ce-
rrando el afio con un valor de US$ 2.450 por tormetathenos de la mitad del valor de fines de 2013,
cuyas causas se pasa a analizar.

a) Oferta

Analizando lo sucedido en 2014, se puede coment&ias grandes exportadores de lacteos (Argen-
tina, Australia, Estados Unidos, Nueva Zelandalyr#&n Europea — los que en conjunto representan
mas del 90% de la oferta internacional), que mastran gran dinamismo en 2011 y 2012 con un



incremento en volumenes fisicos superior al 15% pabienio, crecieron solo 1,8% durante 2013,
pero subieron alrededor del 5,5% en 2014. Indudabite influyeron para ello los buenos precios
vistos a lo largo de 2013. En otras palabras, da@freacciona con un explicable atraso de un afio a
los signos de precio que recibe del mercado.

b) Demanda

Por el lado de la demanda, solo hubo un crecimipatalelo en las compras de China, que se dupli-
caron entre 2010 y 2014, pero que en este Ultimasaiincrementaron mucho menos que en 2013. Al
mismo tiempo, es usual que, aun en los casos efaglemanda deba ser cubierta a corto plazo, el
escenario de precios débiles lleva naturalments admpradores a demorar la concrecion de nuevas
operaciones, profundizando asi el ciclo.

Este desajuste de oferta y demanda unido a los Gdobores mencionados previamente explica la
debilidad vista en 2014 en los precios internademde los commodities lacteos.

¢) Fundamentos de mercado

Los fundamentos de la situacion de 2014, adicienaltos desajustes de oferta y demanda, son va-
rios, como ser:

» La revalorizacion del ddlar frente al resto de nu@se(operando ahora en un sentido inverso
al registrado durante la década anterior), en gaate reflejando diferentes politicas moneta-
rias y de tasas de interés en las principales etiasoorientadas a otorgar estimulos al creci-
miento (con la Unién Europea y Japon en situac&debilidad relativa frente a los Estados
Unidos, y necesitados por lo tanto de accionesefito que debilitan sus monedas)

» Ladesaceleracion de la demanda china, especiareardl segundo semestre de 2014

» Otras interferencias ajenas al mercado, como lhilgimddn de Rusia a las importaciones de
lacteos de determinados origenes

3.2.Perspectivas

Nuevamente cabe analizar las relaciones entreaofedemanda y evolucion de factores clave de
mercado para entender las perspectivas futurassdeecios internacionales:

» Por el lado de la relacion entre oferta y demandbe esperar (i) en el caso de la oferta, una
caida en la produccion primaria, que a los predigsntes a fines de 2014 ha sido significati-
vamente afectada en su rentabilidad, y (ii) enasbade la demanda, un recupero gradual a
medida que se perciba el cambio de tendencia derémsos y los compradores tomen posi-
cibn mas activa anticipando sus adquisiciones.

» Cabe esperar que se mantenga el actual procesvalerizacion del dolar, dado que en defi-
nitiva surge de diferenciales de tasas de inténesilados con acciones promocionales en de-
terminadas economias centrales (fundamentalmentpiano se han recuperado plenamente
mientras que si se ha registrado un recupero eocol@omia estadounidense), aunque proba-
blemente a un ritmo inferior al visto en los Ultsnoeses.

» Los factores ajenos al mercado, como las restriesigusas a ciertas importaciones de lac-
teos, son dificiles de prever por su misma natzaale

Juntando estos antecedentes, es de esperar usnedapprecios, especialmente a partir del segundo
trimestre de 2015.

Como ya expresamos anteriormente, la volatilidadbdeprecios internacionales ha crecido sustan-
cialmente en los ultimos afos, situacion que noogegue cambie en el futuro previsible.



3.3.Efectos sobre la lecheria argentina

Durante los primeros nueve meses de 2014 la lechegéntina no se vio afectada por la caida de los
precios internacionales, y de hecho las exportasiatel sector se pudieron realizar a valores que
superaban los vigentes en 2013. Esta particulaacdn se explica por varias causas:

* La existencia de operaciones en curso o comproagtidmercialmente desde antes del de-
rrumbe global de precios

* Los menores saldos a exportar por la caida eroiupcion primaria

* El hecho de que las principales caidas de prectesnacionales se produjeran en cuarto tri-
mestre de 2014

» Ciertas condiciones de acceso preferencial paraXpertadores argentinos que faciliten su
acceso a determinados mercados dispuestos a pegeraio diferencial

Hacia fines de 2014 se ha percibido que ha llegadwmento en el que la realidad mundial empeza-
ra a afectar significativamente la situacion deetderia argentina, dada la falta de competitivided

la industria con los actuales costos de materiasagrante el nuevo contexto de precios. Los alsance
de ello se discuten con mas amplitud en el pugtdesite.

4. El sector lacteo argentino

4.1.Evolucion de la produccion durante 2014

La produccion de leche entr6 en 2014 en el segafida@onsecutivo de caida, como se puede ver en
el siguiente cuadro, que muestra los niveles d&3€e:

Produccion de leche
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 Fuente: CIL
» Valores para 2013 y 2014: preliminares

Se entiende que la principal causa de la caida getuccién — que puede estimarse provisoriamente
en el 2% — son los inconvenientes climaticos visidepecialmente desde fines de 2013 hasta media-
dos de 2014 (elevadas temperaturas seguidas pesasxde lluvias que perjudicaron sensiblemente el
estado de los campos hasta varios meses despéstdaminacion). Estos problemas se sintieron
mas en la provincia de Buenos Aires, la que tieveernayor participacion en nuestro abastecimiento,
por lo que nos hemos visto perjudicados por endieh@romedio del pais.

Este hecho se produjo en un momento en el querartia interna se mantenia relativamente estable,
y los precios internacionales, aunque débiles tdahamostrado la gran caida de los dltimos meses
de 2014, y se veian compensados para exportadgesgtinos por sus 6rdenes cerradas previamente
a precios superiores. La consecuencia fue un dagsajignificativo, con su obvia incidencia sobi® lo
precios de mercado de la leche cruda. En el ctramestre finalmente la caida en los precios inter-
nacionales se sintié plenamente y al mismo tielagtemanda interna comenz6 a mostrar signos de
debilitamiento, marcando el inicio de un cambidetelencia.

En nuestro caso ademas nos vimos afectados n@gpla situacion general expuesta precedente-
mente sino por la realidad de operaciones marginalelas que por su esquema de compra (eludien-
do impuestos) el comprador podia pagar un pregiersur a la realidad de los mercados normal,
hecho que si mismo acentud la caida en nuesttaordaplicd la menor produccion basica en la nues-
tra zona de influencia.

Finalmente, y sobre todo para el lector no fami&to con los detalles técnicos de la lecheria, co-
rresponde explicar con mas profundidad la cauda d#a sensibilidad de la produccion ante incon-
venientes climaticos. Ha habido en las Ultimas da@sain proceso de mejora en la eficiencia del sec-
tor, que se evidencia por lo sucedido en algundisadores como la produccion promedio por vaca.
Se resume la situacion en el siguiente cuadro| gneese puede apreciar que la mejora de argentina
en ese indicador es la mas elevada dentro del gieipms grandes productores de leche:

2000 2014 Variacion
Produccion por vaca kg por vaca %
Principales productores
Argentina 4.000 5.700 1.700 42,5%
Australia 5.078 5.950 872 17,2%
Union Europea 5.858 6.070 212 3,6%
Nueva Zelanda 3.889 4.020 131 3,4%
Estados Unidos 8.257 10.105 1.848 22,4%
Otros
Brasil 1.380 1.600 220 15,9%
China 3.629 4.160 531 14,6%
México 1.368 1.800 432 31,6%
Canada 7.151 8.850 1.699 23,8%

Fuente: USDA

Esta circunstancia, que indudablemente es motivargldlo para el sector, genera a su vez efectos no
deseados, y en particular una superior sensibilighenimal a hechos que lo afecten negativamente,
como lo pueden ser factores climaticos advers@snbios en la alimentacion.



4.2. Acciones de la compafia

Consideramos necesario un crecimiento en el nvelatividad, para lograr por ese camino el espera-
do recupero en la rentabilidad y un mejor aprovedbato de sus activos. Dentro de ese objetivo, el
factor limitante es la disponibilidad de leche @udemos considerado la necesidad de aplicar inicia
tivas novedosas a tal fin, en las cuales hemoslidedncrementar los esfuerzos para su concregion,
entre las cuales se pueden mencionar las siguientes

Incremento del rodeo lechero:

Por medio del uso de semen sexado se puede aursgmificativamente la proporcion de hembras
en las futuras pariciones — con el consiguienteagtpen la cantidad de vacas disponibles para pro-
duccién al cabo de pocos afios

Desarrollos de nuevas cuencas:

Se ha analizado en profundidad la alternativa dardallar una nueva cuenca de produccién de leche,
llegando a la conclusién de su plena factibilidamisolo desde el punto de vista del productor deno

la complementariedad con nuestras actividades @iaes. De los estudios realizados surge que el
noroeste de la provincia de San Luis es uno drig@ses indicados a tal fin. Ademas de incrementar
la capacidad de produccion y escala de la compaéia,iniciativa permite lograr economias en el
costo de transporte de nuestros productos a losahes de consumo final, lo que genera un incentivo
adicional para este proyecto.

4.3.Perspectivas

En lo inmediato, debemos reconocer que nuestrasi@ngs expectativas positivas acerca de un cre-
cimiento en la produccién de leche cruda se vettadas por factores adversos como una caida supe-
rior a la prevista en los precios internacionayes, consiguiente impacto sobre los ingresos del se
tor (tanto industrias como productores), lo queltéralgin impacto — por ahora de dificil cuantifica
cion — sobre los volumenes de leche disponiblesediano plazo, esperamos el retorno al crecimien-
to en la produccién nacional de leche. Ello debgasibilitar acceder a una nueva fase de crecimien-
to, necesaria para la mejora en nuestros resultadgsneracion de fondos. Queda como un desafio
lograr que los costos de produccion acompafemest#a etapa, en la que junto con ese recupero de
la produccion primaria se debera convivir con uta@a de demanda interna menos dinamica y pre-
cios internacionales volatiles e inferiores a les2013. Confiamos en que la demostrada eficiencia
del sector lacteo argentino y nuestra capacidadl emanejo de la compafiia nos permitira afrontar
exitosamente este desafio.

Para el mediano y largo plazo, creemos que, dadaigerecimiento sostenido del sector lacteo pasa
por un aumento en las exportaciones, la caida glerkcios internacionales introduce un factor de
incertidumbre. Consideramos que, pese a los desafistentes en lo inmediato, en el largo mediano
y plazo la situacién sigue siendo positiva parseetor y dentro del mismo para esta compaiiia. A los
precios actuales la oferta de leche en los merdatirmacionales se reducird, generando la base par
una recuperacion (como de hecho ha ocurrido desde €fle enero de 2015) que lleve a un precio
promedio sostenible, lo que, dadas las ventajapativas de Argentina permiten inferir posibili-
dades interesantes. Como ya hemos dicho en nuestraria anterior, para ello es necesario que
entre todos los sectores involucrados en la cagdiewalor de la leche pueda encontrarse caminos que
permitan aprovechar equitativamente las ventajagst®nario general para continuar con el creci-
miento del sector, evitando entrar asi nuevamentesetipicos procesos pendulares de “stop and go”
que se produjeron en el sector en las tltimas @8cad



5. Aspectos comerciales

5.1. Introduccidn

Nuestras ventas totales consolidadas ascendierd@leha $ 12.458 millones, con un crecimiento de
$ 2.971 millones, o el 31,3%, respecto del afioramtdExpresadas en dolares (aplicando a las ventas
de cada trimestre el tipo de cambio informado p&a@&co de la Nacion Argentina el Gltimo dia habil
de cada periodo), equivalen a US$ 1.503 millonas.rhismas se pueden agrupar en cuatro segmen-
tos, las ventas al mercado interno argentino, éagas al mercado interno de Brasil y Paraguay, las
exportaciones a terceros y las ventas varias (foedtalmente servicios). La participacion de cada
uno de tales segmentos se resume en el siguiesdeacu

Segmento \r:]?lg;az:g %
Ventas al mercado interno - Argentina 10.831.011 86,9%
Ventas al mercado interno - Brasil y Paraguay 828.553 6,7%
Exportaciones a Terceros 482.434 319%
Ventas Varias 315.767 2,5%
Ventas totales 12.457.768 100,0%

5.2. Mercado Interno

5.2.1. Argentina

(i) Volumenes comercializados
a) Mercado minorista

El siguiente cuadro resume las variaciones en ragegentas expresadas en unidades fisicas (a fines
comparativos y de célculo, se valorizaron las gagdisicas al mercado minorista al nivel de pgecio
de fines de 2014) durante los ultimos tres ejaysicomerciales. Durante el ejercicio pudimos mante-
ner nuestras participaciones de mercado, y pawniesuestra situacion, tenemos la mayor partici-
pacion de mercado en productos que representatedbede dos tercios de nuestras ventas a mino-
ristas y somos segundos en el tercio restante.

2011 2012 2013 2014 Acum
Leche 1,3% 4,7% -0,9% -0,3% 4,8%
Quesos 24,2% 17,7% -1,1% -0,2% 44,3%
Resto 6,6% 3,6% 0,2% -0,8% 9,8%
Total 7,9% 8,1% -0,8% -0,4% 15,2%

Notas:
* Resto: incluye manteca, crema, dulce de lecheelenlpolvo y mayonesa

Por segundo afio consecutivo hay una caida en téasval mercado interno argentino. Habiéndose,
como se indico previamente, mantenido en nivelehks nuestras participaciones de mercado, esto
nos indicaria una contraccion en el consumo, qgérsalgunas estimaciones de camaras de super-
mercados, llegé al 2,2% en 2014 para el segmeimertos y bebidas.



Dentro del segmento quesos, se consolidaron logsudveles de ventas tras la duplicacion de las
mismas, en unidades fisicas, en el trienio 200@122Continud incidiendo negativamente la menor
disponibilidad de materia prima lactea.

b) Ventas a Organismos Publicos

Las ventas a Organismos Publicos se redujeron mexta en 2014 en $ 52,7 millones o el 14,7%,
fundamentalmente por la menor demanda de la PiawilecBuenos Aires.

(ilDesarrollos comerciales

Somos claramente lideres en el mercado lacteotargepero no se llega a esa posicion ni se puede
mantener tal liderazgo en ausencia de importasfeszos comerciales realizados con un enfoque de
mejora permanente y siempre orientados al logria datisfaccion de las necesidades del consumi-
dor. Hay algunas actividades en las que se puageiapmas claramente tales esfuerzos, como las
gue pasan a ser analizadas a continuacion:

Desarrollo de nuevos productos:

Continuaron las actividades de desarrollo y laneatni de nuevos productos, siempre orientados al
incremento de sus efectos positivos para el comkumgitambién buscando agregar valor al portfolio
de productos de la Companfia. En 2014 se lanzarddmela de bebidas lacteas Seremix y nuevas ver-
siones de la linea de quesos Finlandia, en todosaleos con excelentes resultados.

Esta actividad incluye el proceso de investigagidatesarrollo previo, el que requiere de una inver-
sion importante en términos de tiempo. Esto noelkado a contar con un amplio portafolio de pro-
ductos (consideramos que el mas amplio del merchdbjendo desarrollado una experiencia y tec-
nologia en ese proceso que creemos Nos acuerdanbaga competitiva.

Publicidad:

Se continud con una importante inversion publi@taen este caso con foco en el campeonato mun-
dial de futbol de Brasil 2014, que fue aprovechpdm la promocién de la relacion de largo plazo

con la mujer en su rol de madre. Adicionalment&danpafiia celebrd en el afio 2014 su 85 aniversa-
rio y por tal motivo orienté sus campafias promagies a producir un acercamiento al consumidor

agradeciendo el reconocimiento y fidelidad con mpgdistinguid a lo largo de todos estos afos.

Distribucion:

Las actividades de distribucion continuaron condaal eficiencia que posibilito llegar a 72.000 pun
tos de venta en toda Argentina en condiciones adiasude satisfaccion del cliente y del consumidor
y dentro de costos competitivos.

Marcas:

La marca La Serenisima ha continuado siendo liderugstro sector y una de las mas apreciadas en
Argentina (incluyendo las marcas internacionalesha@ se puede ver en los reconocimientos alcan-

zados en 2014 y a los que se hace referencia @patie de esta memoria. Al mismo tiempo, ya ha

logrado un reconocimiento importante en Brasil,d#ose utiliza desde hace cerca de veinte afios,
como asi también en Paraguay, lo que sienta l&s lcasnerciales para un desarrollo en la regién.



5.2.2. Mercados Regionales

Nuestras ventas en el mercado minorista brasilefioesalizadas por medio de la subsidiaria Leitesol
y comprenden principalmente leche en polvo. Ladapiones de ese producto desde Argentina a
Brasil estan limitadas por un sistema de cupos m@si(vigente desde fines de los afios "90), creando
asi de hecho un tope a las ventas de Leitesolnixueh afio 2014 las licencias de importacion fueron
emitidas regularmente lo que permitié planificavésmta con mayor grado de seguridad.

Leitesol también coloca en el mercado minoristaite@o (y especialmente en la ciudad de San Pa-
blo) queso parmesano y dulce de leche, productsidien por el momento tienen una participacion

relativamente baja en sus ventas, han mostradexagdente tendencia durante 2014, con significati-

VOS crecimientos en comparacion con 2013.

Las ventas de Leitesol totalizaron en 2014 el edeinte de US$ 107.8 millones (2013: US$ 108.8
millones). Ello es atribuible a un aumento del 8 &%¢l precio promedio de la leche en polvo frac-
cionada, dado que en unidades fisicas cayeron 1€n36mparacion con el afio anterior

El resultado de Leitesol se vio afectado por elangmecio de la leche local, consecuencia del au-
mento de oferta en un escenario de demanda edeablello, los costos de la leche en polvo impor-

tada por Leitesol desde Argentina, a valores detau® internacional terminaron siendo poco com-

petitivos en relacidén con los precios internogjue generd asi la mencionada reduccién en volume-
nes.

Leitesol tiene 3.800 clientes en Brasil, y llegh7a000 puntos de venta, fundamentalmente en la re-
gién noroeste de ese pais, la mayor consumidolactie en polvo. Tiene una participacién aproxi-
mada del 4,0% en el mercado total minorista deeleshpolvo de Brasil y 4,65 % en el de la region
noroeste.

Hemos continuado con nuestras operaciones en Rgrdag que se hacen bajo el mismo modelo
usado en Brasil. Segun lo previsto, se tomaron aasddara mejorar la eficiencia y reducir los costos
de comercializacion.

5.3. Exportaciones a terceros

Durante el ejercicio 2014, las exportaciones aetesc cayeron por segundo afio consecutivo, totali-
zando US$ 59 millones, con una reduccién del 45@8pecto de los US$ 109 millones exportados
en 2013. La principal causa de la caida fue lac@dn en el saldo exportable como consecuencia del
menor ingreso de materia prima lactea y la relastabilidad en las ventas al mercado interno. Por
otra parte, la caida de los precios internacionatesl Gltimo trimestre del afio constituyé otraszau
mas de la caida en ventas, ya que la Compafiad@eaddalidar el bajo nivel de precios, consideran-
do también la posibilidad de una eventual recup@mnade los mismos durante el 2015, con el consi-
guiente traslado de exportaciones al el ejercifith2

Alrededor de un 86% de las exportaciones correspmrden ambos afios a ventas de leche en polvo.
El precio promedio de las mismas fue levementerfupa del ejercicio precedente, pese a la abrupta
caida en los precios internacionales, como conse@jeomo se indica en otra parte, de operaciones
cerradas con anterioridad, y a los esfuerzos ajagara optimizar el precio de venta. No obstante,
las nuevas operaciones cerradas a fines de af@it@ya en 2015) mostraron una sustancial reduc-
cion de precios en comparacién con el promediode ¢! ejercicio.

6. Actividades industriales

La produccion procesada en nuestras instalacigpuesalcanzd un maximo historico en 2012, tuvo
una nueva caida estimada en el 5,4% durante 20liAeancon la menor produccion de leche. Como
es habitual, se atendi6 en tiempo y forma con taagkela del mercado, manteniendo siempre la usual



calidad de nuestros productos. Las actividadesiogladas con los lanzamientos de nuevos producto
se pudieron completar exitosamente y dentro dpléa®s establecidos en cada caso.

Respecto de las inversiones en bienes de uso Ipaeciniento de las operaciones de la sociedad, en
atencion a las dudas sobre el nivel de abastediontenleche cruda y demanda interna, la situacion
en los mercados internacionales y las propiasiceisines financieras, se decidié durante el segundo
semestre del ejercicio postergar la ejecucion slinkgersiones de crecimiento a menos de contdr a ta
fin con financiaciones aceptables en términos d#ocy plazo. En febrero de 2015 se efectué una
presentacion ante el Ministerio de Economia dedeidh solicitando su apoyo financiero en el marco

del Fondo para el Desarrollo Econdmico ArgentinONIDEAR), la que se encuentra actualmente en

etapa de analisis.

7. Sociedades controladas

El 1 de octubre de 2014 se concret0 la venta detddidad de las acciones de nuestra subsidiaria
Promas S.A. (las que representan el 100% del tagita misma), a un precio total de $ 62 millones,
a percibir como sigue: (i) ya cobrados a la fegha2 millones, vy (ii) el saldo de $ 40 millones, e
cuatro (4) cuotas iguales, con vencimiento la erarde ellas, el 1 de octubre de 2015 y las siguien
tes los mismos dias de los afios posteriores, damdngsobre un interés del 12% anual sobre saldos
impagos. Las acciones de Promas quedan prendadasaatiia de la deuda por su venta. Esta opera-
cion generd una pérdida de $ 8,9 millones.

Tras esta venta, Promas S.A. ha dejado de sembsal@ria garantizadora de nuestra deuda bajo las
obligaciones negociables Serie F, con vencimient?021.

Las actividades de las restantes subsidiariasrembatenido de acuerdo con sus practicas habifuales
y sus resultados estdn comprendidos en la infolmamntable consolidada que se presenta. Como
en el caso de la Compafiia, en general las subagii@an sido afectadas de acuerdo a sus caraeterist
cas individuales por las limitaciones en la dispibidiad de leche cruda, y asi por ejemplo ConSer
hubo una reduccion del 4% en la cantidad de vidgesansportes de ese insumo.

8. Recursos humanos

8.1.Situacién general

La siguiente ha sido la evolucion de la dotaciénadeomparia a lo largo de los dltimos cinco afios
(se incluye la dotacion de la totalidad de las esgs del grupo, cualquiera sea la naturaleza de la
relacion laboral existente):

ARo Argentina Brasil Total

2014 4.273 107 4.380
2013 4.519 109 4.628
2012 4.473 120 4.593
2011 4.237 118 4.355
2010 3.982 116 4.098

Como ha sido habitual, las remuneraciones al pat$@m sido determinadas de conformidad con los
acuerdos existentes con los sindicatos con compaten cada caso, y de acuerdo con valores y prac-
ticas de mercado. La reduccion de la dotacion &4 2@ parte se debe a la venta de Promas S.A-

8.2.Capacitacion

Durante 2014 se continu6 realizando una importamversion en capacitacion. En las instalaciones
de la compafia se dictaron en total 640 cursoslacparticipacién de 5.825 alumnos que se destina-
ron a los mismos un total de 42.999 horas homtst Eapacitacion se hizo considerando las necesi-
dades especificas de la compafiia, trabajando Bsbcapacidades del personal relevantes para desa-
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rrollar sus distintas actividades. Se desarroll@@nactividades de Programas de formacion a medida
en la Universidad del CEMA, donde participaron B&boradores.

Para 2015 se prevé continuar activamente trabajeadodesarrollar los mandos medios. A tal fin, se
continuara con las actividades en la UniversidddC#MA. Ademas se realizaran cursos en la com-
pafiia, organizados por la Gerencia de Capacitacignénfasis en el conocimiento de nuevas tecno-
logias y resolucion de problemas operativos.

9. Responsabilidad social empresaria

Desde hace 85 afios, Mastellone Hnos. contempieegbcio con una vision de sustentabilidad y con
una gestion basada en la transparencia, la élicaa@a de llevar adelante las operaciones, akesf

Zo inalterable por alcanzar la maxima calidad ypramocion de una alimentacion saludable en la
comunidad. En esta linea, asume la Responsabflida@dl Empresaria (RSE) como un compromiso
gue requiere de un importante esfuerzo a fin dnabr un desempefio sustentable integrado, transpa-
rente y transversal a todas las areas que confanmaierganizacion. Por sus esfuerzos en este tema,
la Compafiia fue calificada en el primer puestoremencuesta sobre responsabilidad social empresa-
ria realizada en 2014 por la revista Mercado.

En este marco y como parte de su gestion en laimdte compafiia ha llevado a cabo diversas acti-
vidades entre las cuales, cabe destacar las sigsien

Gestion Interna:

« Implementacién de un Cédigo de Etica: vigente désabe afios, contiene las normas que ri-
gen el trabajo cotidiano y representa los valordsfander. Esta dirigido a todos los colabo-
radores de Mastellone Hnos. con el fin dltimo deafecer los valores como compainiia y re-
forzar la cultura de trabajo, basada en el esfudazmonestidad, la predisposicién a escuchar
y respeto mutuo de los individuos.

» Suscripcidn voluntaria a la firma del acta de campso “Por un trabajo digno sin violencia
laboral”: Durante 2014, junto a colegas empresayigs también han adherido al Acta pro-
puesto por la OAVL (Oficina de Asesoramiento solfi@lencia Laboral del Ministerio de
Trabajo, Empleo y Seguridad Social, se trabajarefiManual de Concientizacion, Preven-
cion sobre la Violencia laboral” en las organizaei® empresariales con el fin de que las dis-
tintas empresas argentinas puedan propiciar camgisidignas de trabajo, sin violencia labo-
ral y valorando las relaciones humanas.

* Promocion de la comunicacion y relaciones gremidestellone Hnos. promueve la comu-
nicacion constante con los delegados gremialesayp@ el cumplimiento permanente de la
legislacion nacional e internacional respecto alkrechos de los trabajadores.

» Beneficios para colaboradores de la sociedad: apubtindar beneficios tendientes a mejo-
rar la calidad de vida de los colaboradores y apagfamiliar

* Programa de Pasantias Estudiantiles: tiene corabdi@a brindar a los futuros profesionales
la posibilidad que realicen préacticas en la Comgpadmplementarias a su formacion acadeé-
mica incorporando asi experiencias y conocimientos.

» Programa de practicas profesionalizantes: con jetieb de brindar a los alumnos secunda-
rios la posibilidad de realizar su primer contamdo el mundo laboral. Las actividades estan
monitoreadas por tutores internos (supervisorextgrnos (docentes). Durante 2014, partici-
paron de la experiencia alumnos del Colegio Parabg8an Carlos Borromeo”, la Escuela
de Educacion Secundaria Técnica “Javier Tapie” dae@l Rodriguez y el Colegio “Fray
Luis Beltran”, de Salliquelo.

» Implementacion del Plan Argentina Saludable: Emaico del “Plan Argentina Saludable”
del Ministerio de Salud de Nacién, en pos de lanm@ién de habitos saludables, la Compa-
fiia, durante el 2014 continu6 ejecutando diverstigidades de impulso de la salud, la lucha
contra el tabaco, el fomento de la actividad fisigacentivar la alimentacion saludable.

* Iniciativas de Inclusion Social - Panel Sensoigdstellone Hnos cuenta con un panel senso-
rial conformado por personas con vision disminwd#o videntes especializadas en el anali-
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sis sensorial (olfativo y gustativo) de product@sstion para el uso eficiente del recurso hi-
drico: durante 2014 se continu6 trabajado bajmlssigna “mejora continua” para reducir el

uso del agua de pozo y aumentar el uso de agudads con diversas acciones tales como:
su reutilizacion, reciclado y/o recupero, monitocentinuo de pozos, la reduccion de pérdi-
das, la regulacion de los caudales usados en tmegws industriales, disminucion del con-
sumo de agua de refrigeracion, modificaciones sretpuipos, automatizaciones y el segui-
miento del indice de uso eficiente de agua, erntes.o

+ Campafia de uso eficiente de la energia: actividiachda en 2011, y orientada a la minimi-
zacion del consumo energético basado, entre atcasn@s, en el recambio de luminarias por
otras de bajo consumo, luminarias LED, entre oas2014 en la planta General Rodriguez
se logré disminuir cerca del 64% de la energiawoida en los sectores en los que se inter-
vino

+ Campafia de Reciclado de Aceites Vegetales: Actividiziada en 2011 orientada a reciclar
los residuos de aceite vegetal resultantes deldonue planta central.

» Manejo sustentable y reduccion de residuos: Secimgt6 el compostaje industrial de mate-
riales organicos trayendo un beneficio a los suetmsel compost resultante. En diciembre
2014, se lleg6 a reciclar un 88% de los residuesiadtrando la eficiencia en su manejo.

+ Sistemas de gestion interna: se trabaja dentristiras de gestion “certificables” y de ca-
racter voluntario, de acuerdo a las normas inténates 1ISO 9001, ISO 17.025, ISO 14001
e ISO 22.000 esta ultima dentro del esquema daishad alimentaria FSSC 22000. Conse-
cuentemente, las areas de sistemas de gestiGadgliambiente en conjunto con todas las
areas de la direccion industrial, adoptan medidesiones correctivas y preventivas, utili-
zando herramientas metodoldgicas establecidassedoocumentos del sistema, orientados a
los aspectos centrales de los procesos y a laangjotinua.

» Servicio de Atencién al Productor: Entre los berie$ que les brinda Mastellone a sus pro-
ductores de leche se destacan propuestas de eagacién torno a temas de interés, servicio
exclusivo de atencion, asistencia y asesoramiégtudo y la posibilidad de acceder a tecno-
logia mediante asistencia financiera

» Implementacién de rutinas exigentes para el cotdrab para la materia prima, los productos
en proceso y los productos terminados: con ellfima de mantener los procesos bajo con-
diciones estudiadas y preestablecidas. Bajo esieepto, cabe destacar que la frecuencia de
dichos controles tiene en cuenta la historia ywealeia del parametro medido para la calidad
del producto y la salud del consumidor.

» Concientizacion del personal: consideramos ceqtralla totalidad del personal de la socie-
dad sea plenamente consciente de la importancsa del personal dentro del programa de
responsabilidad social corporativo.

Gestion Externa:

» Adhesion voluntaria al Pacto Global: la Compafii2@84 se sumé voluntariamente a esta
iniciativa mundial promovida por Naciones Unidasdieel afio 2004, con la intencion de es-
tablecer un marco de trabajo que promueva el d#leasustentable a través de la incorpora-
cién, como parte integral de su estrategia y opamas, de los diez principios universales re-
lacionados con los derechos humanos, las hormasalab, el medio ambiente y anticorrup-
cion.

» Adhesion voluntaria a la Red de Empresas contfiaaddajo Infantil: junto con colegas em-
presarios que también apoyan programas para lenmiEn y erradicacion del trabajo infan-
til.

» Participacion en organizaciones y/o camaras reladas con la industria, el sector alimenti-
cio, lacteo que trabajan en pos del desarrolloestmble: Mensualmente referentes de la
compafiia participan activamente de reuniones fines de estar trabajar en la vanguardia en
temas vinculados con RSE y gestidn sustentable.

» Servicio de informacién al consumidor: existenteddehace 24 afos, recibe consultas y re-
clamos de los consumidores con el objeto de praastencia a sus requerimientos.
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Departamento de informacién estudiantil: apoyasétuciones educativas, estudiantes y do-
centes de distintos niveles brindando informacidregpondiendo a consultas relacionadas
con la empresa, sus productos, nutricion, la catfestea en general, temas ambientales y
RSE, entre otros.

Departamento de Informacién Nutricional: asesordoague a informacion nutricional se re-
fiere a profesionales de la salud, consumidoresrggmales de la Empresa. Ademas participa
en jornadas médicas, congresos, etc. organizadddgetedades de Profesionales, brindando
asesoramiento y dictando conferencias o talleres

Informaciones a los consumidores en los envasg@satiictos: la sociedad ha incorporado a
sus envases que lo ameriten el sello FSC (Foresia&dship Council — Consejo de Adminis-
tracion Forestal) destacando la importancia debtssjues como fuente de oxigeno y biodi-
versidad. En este marco y desde el afio 2013, MaseHnos. ha trabajado junto a ECO-
PLAS en la obtencion de la certificacion “polietitereciclable” en sus envases de sachet de
leche fluida y botellas plasticas. Los cuales preseun logotipo que indica no soélo la cali-
dad de polietileno reciclable sino que garantiza gstos sean mas facilmente identificables,
recuperables y reciclables, facilitando ademaarkatde separacion de residuos por parte de
los recolectores urbanos.

Productos funcionales y fortificados de maximadzali desarrollados con el objeto de aten-
der las diversas necesidades nutricionales decladad, respondiendo a los consensos de los
organismos nacionales e internacionales referentés materia.

Visitas a instalaciones industriales: las instalaes del Complejo Industrial Pascual Maste-
llone, en General Rodriguez, se encuentran abieataslas visitas de la comunidad, siguien-
do una politica de puertas abiertas de mas de @) Biirante el afio 2014, en periodo de va-
caciones de invierno, la compafia abri6 las puartss colaboradores y familiares del com-
plejo industrial Mastellone San Luis.

Programa “La Serenisima va a la Escuela”: por mddieste programa la empresa visita es-
cuelas, junto a nutricionistas de la compafia,z&adio actividades ludicas con el fin de
promover habitos saludables en los mas chicos.s@diratan temas como, los distintos gru-
pos de alimentos, la importancia del desayundyéoeficios del calcio y la necesidad de rea-
lizar actividad fisica

“Mundialito” de fatbol: es un evento mundial quevita a chicos de los cinco continentes a
creer en sus suefios participando en un Mundialvé&ddad”. En la edicion argentina, cuyo
ganador representa al pais en la final mundidlese como objetivo promover la integracion
en los chicos e incentivarlos a realizar depogesyn marco de juego limpio

Promocién de la comunicacion via redes socialesefd&ok / YouTube): Mastellone Hnos,
mantiene estos canales de intercambio, escucharsds aonsumidores y fortaleciendo el
vinculo que ha creado con ellos a lo largo deasetitoria.

Becas Estudiantiles: Otorgadas en alianza con U@ @e reconocida trayectoria a nivel
mundial -con sede en General Rodriguez- a los alaroan buenos promedios a nivel secun-
dario y con escasos recursos economicos a fin gedap dar continuidad a sus estudios a
nivel terciario y/o universitario.

Programa de inversién social: En el marco de sitigelde RSE, y a los fines de afianzar sus
vinculos con la comunidad, Mastellone Hnos. cuentaun extenso Programa de Donacio-
nes, que permite llegar a distintas institucioreslislersos puntos del pais. Fiel al compromi-
so social asumido con la comunidad desde sus @sgeantinué en ello durante el afio 2014.
Informacion publica por internet: la informaciorshia de la compariia puede ser consultada

en adelante en la respectiva pagina walv(.mastellone.com.ar

Finalmente cabe mencionar que a los fines de ddasau gestion responsable, la compafiia
anualmente pone a disposicion de sus grupos désnie Reporte de Sustentabilidad exponiendo en
cada edicion la gestion de las unidades de negleciblastellone Hnos. El mismo es difundido en
formato papel a cada uno de sus colaboradores g@nunidad en general en forma electronica me-
diante su sitio web institucional y redes sociatiegando abiertos los canales necesarios pararrecib
sus devoluciones, sugerencias y consideracionessjécto de manera de profundizar con ellos las
instancias de dialogo y mejorar en consecuenciesempenio.
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10. Gobierno Corporativo

En nuestras anteriores memorias se explicarondexcteristicas del gobierno corporativo de esta
sociedad, las que se encuentran explicadas detaléade en ellas y en la informacidén contenida en
nuestra pagina de interngtww.mastellone.com.arSe adjunta en anexos a la presente memoria las
normas sobre gobierno corporativo y las respuestas cuestionarios en la materia de la Comision
Nacional de Valores.

11. Reconocimientos recibidos por la sociedad

Dada la dimensidn alcanzada por la sociedad, stalido en el sector lacteo y la sensibilidad social
caracteristica de sus productos, es natural qua tema visibilidad importante dentro de la realidad
econdmica y social de los paises en los que aetiela ha llevado a ser analizada — desde hace ya
varios afios — en una serie de estudios sobre tedenamerés social y comercial. Se detallan a conti-

nuacion los reconocimientos recibidos durante 302314:

Afio Ranking Institucion Puesto
Afo 2013
2013 Prestigio Empresario Prensa Econémica 4
2013 Prestigios de marcas Prensa Econ6mica 2
2013 100 Empresas con mejor imagen Apertura - SEls@itores 5
2013 50 marcas top Target (Apertura) - SEL Consultores 4
2013 Marcas Confiables Reader’s Digest 1
2013 Reputacion de empresas - global Clarin - MERCO 10
2013 Reputacion de empresas - empresas alimenticias larinEMERCO 2
2013 Mejores marcas para la opinion publica SEL Cltoras 1
2013 Prestigio de empresas Ambito Financiero - CEOP 7
2013 Prestigios de marcas Ambito Financiero - CEOP 2
2013 Responsabilidad social empresaria Mercado -<Dafaros 1
2013 Brand Footpoint Kantar World Panel 1
Afio 2014
2014 Prestigio Empresario Prensa Econ6mica 6
2014 Prestigio de marcas Prensa Econ6mica 2
2014 100 Empresas con mejor imagen Apertura - SEls@tores 5
2014 50 marcas top Target (Apertura) - SEL Consultores 3
2014 Confiabilidad de marcas Reader’s Digest 1
2014 Reputacion de empresas - global Clarin - MERCO 18
2014 Reputacion de empresas - empresas alimenticias larinEMERCO 6
2014 Mejores marcas para la opinion publica SEL Cltoras 1
2014 Prestigio de empresas Ambito Financiero - CEOP 5
2014 Prestigios de marcas Ambito Financiero - CEOP 1
2014 Responsabilidad social empresaria Mercado -sDal&ros 1
2014 Brand Footpoint Kantar World Panel 1
2014 100 Hot Brands Target (Apertura) - Young & Rubicam 1
2014 Mejores y Mayores empresas - Categoria Alinseento  Fortuna 1
2014 Reputacion on line de empresas Mercado - OH Pane 7

12. Aspectos financieros

12.1.

Venta de activos

Contrariamente a lo sucedido en 2013, con la ex@epe la venta de la subsidiaria Promas, no hubo
ventas significativas de activos.
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12.2. Refinanciacion de la deuda — nueva estructura deuslamiento

Como fuera comentado previamente, el hecho deagtatdlidad del capital de nuestra deuda finan-
ciera de largo plazo (la que a fines de 2013 asaemtS$ 171,2 millones y estaba constituida por
obligaciones negociables y préstamos con vencimiemtcuotas y pago final segun el caso en 2015 o
2018) venciera a relativamente corto plazo conatituin factor de tension sobre las finanzas de la
sociedad. Ante esta situacion, en julio de 201dusk emitir una obligacién negociable por un monto
de capital de US$ 199,8 millones con vencimient@@2il, en una operacion que fue la primera de un
emisor argentino (excluyendo entidades controlpdasl estado) desde 2012, colocados en parte en
canje por algunas porciones elegibles de la deniggier y el resto en efectivo con el cual se faiédn

la recompra del saldo de la deuda previa dejandaxcedentes para usos corporativos generales.

Este hecho es una prueba mas de la buena llegdalaatdedad a la comunidad de inversores y cons-
tituye una mejora significativa en su estructuraagitalizacion, la que puede apreciarse comparando
el aumento de los plazos promedio de vencimienta deuda de largo plazo, los que pasaron de 2,8
a 7 afios.

13. Resultados del ejercicio

13.1. Resumen

Los resultados ordinarios del ejercicio se vierfatimados negativamente por (i) mayores costos pro-
ducidos en el ejercicio que no pudieron ser traslad a los precios de venta en la incidencia)y (ii
los efectos de la caida en los precios internal@srdurante 2014, los que generaron una pérdida de
100,2 millones por ajuste en el valor de los inagos destinados a la exportacion (con impacto di-
recto en el costo de ventas)

13.2 Resultados consolidados comparados 20134/ 20
2014 2013

Operaciones gue contindan
Ingresos 12.457,8 9.453,8
Costo de ventas (9.012,5) (6.722,9)
Ganancia bruta 3.445.;3 2.730,9
Gastos de comercializacion (2.791,8) (2.086,2)
Gastos de administracion (461,3) (366,6)
Ingresos por inversions 29,1 53,8
Costos financieros (267,5) (164,9)
Resultado por refinanciacién de deuda financiera 9,6(2 0,0
Diferencias de cambio (443,6) (340,8)
Otras ganancias y pérdidas 1,1 119,5
Pérdida antes de impuesto (518,2) (54,3)
Impuesto a las ganancias y a la ganancia miningupte 102,3 15,8
Pérdida neta del ejercicio correspondiente a oper&mes que continuan (416,0) (38,5)
Operaciones discontinues
Pérdida neta del ejercicio de operaciones discomsin (41,7) (19,4)
PERDIDA NETA DEL EJERCICIO (457,7) (57,8)
Otro resultado integral
Diferencias de conversion sociedades del exterior 351 20,1
Ganancia por revaluacion de propiedad, planta jpequ 1.470,0 0,0
Otro resultado integral, neto de impuesto a las gamcias 1.483,5 20,1
GANANCIA (PERDIDA) INTEGRAL TOTAL DEL EJERCICIO 1.0 25,9 (37,8)
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En la comparacion con los resultados del ejer@6ib3, inciden también (i) la ausencia de ganancias
no recurrentes en 2013 por un total de $ 126.1lon@l (relacionadas con la venta de activos por
$90,9 millones y la compra de la subsidiara Comp&fintana de Carnes elaboradas, por un total de
$ 35,2 millones), y la existencia de pérdidas momentes en 2014 por un total de $ 38,5 millomes e
2014 (por ajustes en la valuacién de la deuda dieam tras su reprogramacion en 2014 y por los
resultados de operaciones discontinuadas), (iilnphcto del cambio del método de valuacion de
propiedad, planta y equipo de costo a revaluacipticado en otras partes de esta memoria.

13.3. Variaciones patrimoniales significativas

31 de diciembre de

2014 2013 Var. %
Activos corrientes 2.475,5 2.002,9 472,6 23,6%
Activos no corrientes 3.957,3 1.732,1 2.225,2 198,5
Activos total 6.432,8 3.735,1 2.697,7 72,2%
Pasivos corrientes 2.244.,6 1.897,2 347,4 18,3%
Pasivos no corrientes 2.508,6 1.184,2 1.324,4 91,8
Pasivos total 4.753,3 3.081,4 1.671,9 54,3%
Participacion no controladora 0,0 0,0 0,0 n/a
Patrimonio total 1.679,5 653,7 1.025,8 156,9%

13.4. Cambio del método de valuacion de ciertas cladasibe de propiedad, planta 'y

equipo de costo a costo revaluado

Ante la evidencia de que la utilizacion del métadorevaluacion para la medicion de ciertas clases
del rubro Propiedad, planta y equipos, mejorarizalelad de la informacion brindada en los estados
financieros, el Directorio aprobd el cambio de eaidn contable de costo a costo revaluado. Por tal
motivo, se encomendod a una firma especializada enalteria que asesoren al Directorio sobre la
determinacion de los valores revaluados de cietéa®s del rubro. Los resultados de esa tarea-profe
sional muestran los siguientes cambios para lastasi@nalizadas (montos en miles de pesos, con
vigencia al 31 de diciembre de 2014):

Valores al 31 de diciembre de 2014

Costo Costo revaluado Diferencia
(en miles de pesos)
Terrenos y edificios 762.257 1.835.761 1.073.504
Maquinarias y equipos 259.606 1.033.129 773.523
Instalaciones y equipos de laboratorio 194.246 608.796 414.550
Totales 1.216.109 3.477.686 2.261.577

En consecuencia, se resolvid (i) aprobar el cardblanodelo de valuacion de las clases de Propie-
dad, planta y equipos indicados en el cuadro amtde costo a costo revaluado con efectividad al 31
de diciembre pasado, fijando una nueva politicaade en la materia, (i) incorporar los nuevos
valores en los estados financieros de la sociedsa anisma fecha vy (iii) aprobar la revaluacion-ind
cada precedentemente.

Los restantes componentes del rubro Propiedadiapjaequipo no fueron incluidos en el cambio de

modelo de valuacién, por las propias caractesistile esos rubros. En efecto, en el caso de las obr

en curso no se obtendria una mejora en la infodndwiindada a los usuarios de los estados financie-
ros, en caso de ser revaluados a costo razonaule,qiie se trata de costos incurridos hace relativa
mente poco tiempo. El resto de los bienes exclusgosonforma de muebles y Utiles de administra-
cion, rodados y bandejas, los cuales tienen vatmetables similares 0 muy préximos a sus valores
razonables, entre otras causas por su mayor rofgodd lo tanto, entendemos que no se brindaria
tampoco informacion mas relevante para los usudgdss estados financieros, en caso de utilizarse
el método de costo revaluado.

16.



Cabe sefalar finalmente que el efecto de la revidinale activos descripta precedentemente de algu-
na manera se contrapone con las pérdidas pormlifasede cambio registradas en los ultimos ejerci-

cios a causa de los pasivos que financian talesacly supera largamente a los montos acumulados
por tal concepto en los ultimos cinco afios.

13.5 Tratamiento del resultado del ejercicio

El resultado del ejercicio 2014 arrojo pérdida lpacual no se propone distribuir dividendos.

14. Acciones de la compaiiia y perspectivas

Como se indica en otros puntos de esta memoriangania tiene ventajas comparativas muy claras,
sobre las que se apoyan las acciones especifi@mmpgorar su rentabilidad. Por ejemplo:

» El acceso a una amplia red de productores de tEmhéos que existe una soélida relacion co-
mercial

» Una eficiente estructura industrial
» Una fuerte presencia comercial, con el soporte @eas comerciales de indiscutido prestigio
y una distribucién que llega a todos los puntogeaidga de productos lacteos

Sobre la base de estas fortalezas, confiamos e pofrentar exitosamente los desafios de 2015 y
afios posteriores, aplicando politicas activas dassiguientes:

» Acciones para preservar y mejorar los resultadesadpos mediante un control amplio de
costos, neutralizando adecuadamente los mayoreEsapse se produzcan

» Acciones para incentivar el incremento el recibdetdte cruda, incluyendo algunas de largo
plazo, como el desarrollo de nuevas cuencas deugeiioh y otras para aumentar el tamafio
de los rodeos lecheros

» Acciones en el frente comercial, incluyendo lasvatddes de investigacion y desarrollo para
maximizar la satisfaccion integral del consumidangntener la diferenciacion con nuestra
competencia

En base a estos esfuerzos, somos optimistas sslperspectivas de la compaiiia.

Buenos Aires, 10 de marzo de 2015

JOSE A. MORENO

Presidente

17.



MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ANEXO A LA MEMORIA POR EL EJERCICIO ECONOMICO TERMI___NADO

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

Codigo de Gobierno Societario

Actualizacion al 10-03-2015

1. Introduccién

El presente Cadigo de Gobierno define la estructiaposicidon y responsabilidad de los érganos de
gobierno de Mastellone Hermanos S.A. (en adeldvtéSA” o la “Compafiia”).

La Comparniia es una sociedad anénima constituidmdag leyes de la Argentina, y fue inscripta en
el Registro Publico de Comercio de la Ciudad denBadires el 17 de mayo de 1976.

La Compafia es el productor y distribuidor lidempdeductos lacteos frescos en Argentina ubicando-
se en primer lugar en cuanto a participacion decato de leche fluida, crema, manteca y dulce de
leche. Elabora y distribuye una amplia linea delpctos lacteos frescos, incluida leche fluida, erem
y manteca, como asi también productos lacteosge \éda, incluidos quesos, leche en polvo y dulce
de leche.

La Compafiia ha participado activamente en la imdusichera durante mas de 80 afios. Durante este
periodo, la Compafiia ha estado siempre bajo elatat® los miembros de la familia Mastellone.

2. Marco Legal

Las practicas de gobierno societario de la Compsdifggen por:
a) Laley de Sociedades Comerciales 19.550 y sus iwadidnes;

b) LaLey 26.831 — Ley de Mercado de Capitales y str&e reglamentario (Decreto
1023/2013)

c) Las resoluciones de organismos gubernamentalesoropetencia sobre la Compafiia; en
particular la Comisién Nacional de Valores (“CNV");

d) El estatuto de la Compaifiia;

e) Los acuerdos entre los accionistas de la Compafiia;

f) Los acuerdos o convenios con los acreedores fimascde la Compaiiia;

g) Las resoluciones y politicas establecidas pordomaistas de la Compafiia; y

h) Las normas y practicas que se fijan en el presgntigo de gobierno societario, y en particu-
lar las del Cédigo de Etica.

3. La Asamblea

La Asamblea es el 6rgano supremo de gobierno. IsasnBleas seran Ordinarias y Extraordinarias
segun los temas a tratar, conforme con lo precdptpar los articulos 234 y 235 de la Ley 19.550.




Se ha establecido que para la aprobacion de loestgs asuntos sera necesaria la aprobacion de los
accionistas Clase D:

« reforma de los Estatutos.

e creacion o emisién de acciones de la Sociedademiaion de obligaciones negociables
convertibles o0 no en acciones de la Sociedad.

» la formacién, adquisicion o disposicion de cualgaientrolada o vinculada o de las accio-
nes de cualquier controlada o vinculada.

» rescate, reembolso y amortizacion de Acciones,iémisrescate de titulos convertibles en
acciones u otro tipo de obligaciones negociablex]ificacion de las condiciones de emi-
sion de acciones, de obligaciones negociablestibulies convertibles en acciones.

» extension, reconduccion o reduccién de la duragedla Sociedad.
» aumentos de capital y determinacion de la primardision.
* suspensioén o limitacion del derecho de preferencia.

* aceptacion de aportes revocables o irrevocablegmta de futuros aumentos de capital, ya
fueran efectuados por los Accionistas o por ureterc

» operaciones de fusion, transformacioén, escisiGojoirde oferta publica de acciones o de
apertura del capital.

* venta o disposicion de la totalidad o de una parstancial de la actividad o de los activos
de la Sociedad o sus controladas, incluyendodaifin de precios de transferencia.

» la adquisicion por la Sociedad de acciones, cun{aartes de interés de cualquier sociedad,
empresa o compafiia.

» Otorgamiento de fianzas, avales o garantias reales.

» Compraventa, otorgamiento de licencias de usormfiiaias, o cualquier forma de disposi-
cion de marcas y designaciones comerciales y desenhrcarios en general.

La Compaifiia es una sociedad cerrada, y ha coniepre con la presencia unanime de los accio-
nistas en las Asambleas, por lo cual no se comsitEresario, por el momento, adoptar medidas para
fomentar la participacion de los accionistas enriesnas.

A pedido de accionistas que representen el 5% algitall Social, el Directorio convocara a Asamblea
para celebrarse dentro de los cuarenta dias dedesiel pedido para tratar los temas que dicha sol
citud establezca y los demas que se considererec@mies.

La Asamblea controla y aprueba la gestion del Dorex
4. El Directorio

4.1.Aspectos generales

La administracion de la Compafiia se encuentrago @l Directorio designado por la Asamblea de
Accionistas la que también efectua habitualmenteteespondiente distribucioén de cargos. El Direc-
torio es responsable por sus hechos y resultadesas accionistas. Determina la orientacién de los
negocios de la Compafiia y supervisa su implemeémtaci

La cantidad de integrantes y las normas para sgrdesdn estan reguladas por el estatuto social y
los acuerdos de accionistas.

Conforme los mencionados documentos, el Directesid compuesto por 5 Directores Titulares y
hasta 5 Directores Suplentes, de los cuales lomAistas de la Clase A, Clase By Clase C tienen
derecho a designar 1 Director Titular y 1 Direcdaiplente, por Clase, mientras que los Accionistas
de la Clase D tienen derecho a designar 2 Direxitalares y dos 2 Directores Suplentes.

Los Accionistas de la Compafiia han establecidosgyauede modificar la composicion del nimero
de Directores de la Compafiia, decidiendo que distextorio esté compuesto por hasta 9 miembros,



en cuyo caso los Accionistas de la Clase A a lagQatendran derecho a designar 2 Directores Titu-
lares y hasta 2 Directores Suplentes por Claseecdgpmente, mientras que los accionistas de la
Clase D tendran derecho a designar 3 Directoredafdés y hasta 3 Directores Suplentes.

Se ha previsto asimismo, que en forma vitalicia3oss. Pascual Mastellone, Victorio B. Mastellone
y José Mastellone seran elegidos Directores defap@fia por los Accionistas Clase A, By C, res-
pectivamente. Habiendo fallecido el Sr. Pascualt®dlase, los Accionistas han resuelto que la Di-
reccion Ejecutiva y Presidencia de la Compafia &stérgo del sefior José A. Moreno quien ante-
riormente ocupara el cargo de Vicepresidente 1°.

El Directorio de la Compafia debe adoptar susuesmies con por lo menos la aprobacion de un (1)
Director Titular designado por la Clase D.

El Directorio, se encarga de las principales deces de la Compafiia sobre sus cuestiones estratégi-
cas, econdmicas, sociales, financieras y tecna@é&gientre los aspectos de su incumbencia se pueden
mencionar los siguientes:

» Determinacion del plan estratégico y de los objstigde la gestion.

» Aprobacion de los presupuestos anuales y de ldtscpslde inversiones y de financiacion, y
controles de su ejecucion.

» Controles periddicos de gestion.

» Fijacion de las politicas de gobierno societariedim ambiente y de responsabilidad social
empresaria.

» Determinacion de las politicas de control interrgegtion de riesgos de la sociedad.
» Desarrollo de programas de entrenamiento y capémita nivel gerencial.

» Aprobacion de la informacion emitida por la Compafiien especial la dirigida a los accio-
nistas, asegurando su relevancia, comparabilidadfiabilidad, y precisién, conforme a los
principios contables aplicables.

En los temas mencionados el Directorio podra delegda gerencia de primera linea de la Compafia
y en asesores externos, segun lo considere contenies aspectos de andlisis, implementacién y
control posterior de cada uno de ellos.

El Directorio se relne — por requerimiento del jpleste 0 de una mayoria de sus miembros — cada
vez que sea necesario y al menos una vez cadaéseEs. En cada reunion el presidente establece la
agenda a considerar.

4.2 Atribuciones y responsabilidades de los directores

Cada director actia en forma independiente, y gerasjue tome decisiones privilegiando el interés
de la Compafia independientemente de cualquigirdgrés que pudiera tener.

Cada director deber& controlar que no exista ufflicande intereses con los de la Compaiiia. Si
eventualmente lo hubiera debera informar de ellestb del Directorio y abstenerse de participar en
el tratamiento del tema en el que exista tal cctafli

Todos los miembros del Directorio tienen los misrpoderes y responsabilidades, y sus decisiones
son adoptadas por mayoria de sus miembros (coo pémpeto a las disposiciones de los acuerdos
entre accionistas), aunque se necesita el votodbleode un Director designado por la Clase D.



4 .3.Comités especializados — directores independientes

Dada la actual estructura accionaria de la Compaéis particularidades operativas, no se considera
necesaria la constitucion de comités especializadi@asdesignacion de directores independientes. El
Directorio como tal asume las responsabilidadessgupodrian delegar en comités especializados
(como en el caso de designaciones y remuneracjor@s)la asistencia de la gerencia de primera
linea competente en cada caso.

Por la misma causa, no se ha desarrollado un esgegmacifico de comunicaciones con los accionis-
tas, los que igualmente, y de acuerdo con la l®gwcuerdos de accionistas, tienen derecho al mas
amplio acceso a la informacion sobre la Compafifap&ijuicio de ello, regularmente son informa-
dos de la gestion de la Compaiiia.

Tampoco se considera necesaria la creacion dearpacgue evalta el desempefio del Directorio, lo
gue queda reservado a la asamblea de accionistas.

4 .4 Designacion y responsabilidades de gerentes degxilimea

El Directorio designa y remueve a los gerentesrifiegpa linea, en cada caso respetando criterios de
profesionalidad y experiencia. Las designacionesnyociones de los gerentes de primera linea son
informadas mediante los canales previstos por I& @aFa tal efecto. El Directorio de la Compafiia
considera que dicha publicacion es exteriorizasiditiente.

Similares criterios se aplican en las sociedadesaadas.

Los gerentes de primera linea son responsablesbbiecctorio por los resultados alcanzados en la
esfera de su competencia.

4.5.Capacitacién

Es politica de la Compariia promover la capacitad&todo su personal, con especial énfasis en las
personas que considera en condiciones de accedsicdones de mayor relevancia en el futuro. Res-
pecto del Directorio y de la gerencia de primenadi la politica es apoyar la capacitacion que cada
uno de sus integrantes considere conveniente pagassion personal, haciéndose cargo de los costos
resultantes.

4 .6.No discriminacion

Si bien la designacion de los miembros del Diréotes competencia exclusiva de la asamblea de
accionistas (y en ciertos casos de la Comisiérakisalora), la Compafia ha adoptado en su Codigo
de Etica (aplicable también a las sociedades dadtis) disposiciones que prevén un trato iguaditari
y no discriminatorio para todos los actos societari

4.7 . Remuneracion del directorio

Los miembros del Directorio pueden recibir una cengacion por sus tareas, siempre de conformi-
dad con las disposiciones aplicables. La Compadiiguanta con una politica que limite la participa-
cion de los miembros del Directorio en sociedagesaa al grupo, siempre con el debido respeto por
las normas sobre eventuales conflictos de intereses

5. Transacciones entre Partes Relacionadas

Se ha establecido que ninguno de los AccionistaseCA, Accionistas Clase B ni Accionistas Clase

C, ni tampoco ninguno de sus familiares, ya searcposanguinidad o afinidad, sin importar el gra-

do, sea empleado y/o contratista de la Compafidey/ftinguna empresa controlada o vinculada a la
Compaiiia.



Tampoco podran los Accionistas Clase A, Accioni§tise B, Accionistas Clase C, ni ninguno de
sus familiares, ser incorporados como contratistagoveedores de la Compaiiia, ya sea actuando en
forma directa o indirecta, a través de sociedagew interpdsitas personas.

Las posibles relaciones de ese tipo que existamlastnte deberdn terminar el dia 31 de diciembre
de 2018.

6. Relaciones con la comunidad

6.1.Comunicacién publica

La Compafiia cuenta con un sitio de internet euelsg puede consultar su informacion clave (esta-
dos financieros, estatutos, informes de resporndatiempresaria, Codigo de Etica, acceso a sigos d
organismos de control, etc.).

Las informaciones contenidas en ese sitio se efrasempropiadamente protegidas.

6.2.Acciones de la Compaiiia con la comunidad

La Compafiia ha venido, y prevé continuar, desarrdth multiples acciones indicativas de su com-
promiso con la comunidad, como ser contribuciomes@micas, programa de visitas a plantas.

Un detalle de estas acciones se consignara eralasdes de responsabilidad social empresaria o
documentos equivalentes que serdn publicados @ortgafiia.

6.3.Aspectos de medio ambiente

La Compaifiia se encuentra comprometida con el anigléal preservacion del medio ambiente, con el
objetivo final de que el mismo, a lo largo de 1699 sea pasado a las generaciones venideras en un
mejor estado. A tal fin, considera conveniente @gte principio no solo rija las decisiones opeaativ
diarias de la compafiia, sino que sea compartidbiéanpor clientes, proveedores y personal.

El Codigo de Etica

El Cadigo de Etica de la Compaiiia, tal como ha satwionado y con las modificaciones que even-
tualmente sean introducidas, establece una baagespeomportamiento de todos los integrantes de la
Compainiia y de sus sociedades controladas, cualggarsu cargo o funcion.

No obstante, se espera claramente un mayor cedo emmplimiento para el caso de los niveles supe-
riores (directorio, gerentes de primera linea),gos no sélo deberan extremar su cumplimiento per-
sonal del mismo, sino (i) también controlar que aa@aplido por el resto de la organizacion e (ii)
introducir los cambios o actualizaciones que se@esarios.

7. Comision Fiscalizadora

La Comision Fiscalizadora estd compuesta por tiesnbros titulares y tres suplentes, designados
por la asamblea de accionistas con mandato pofimrND se considera necesaria ni conveniente una
politica que estimule o disponga una rotacién densiembros.

La Compafia tampoco considera necesario limitgalticipacion de los miembros de la Comisién
Fiscalizadora en otras sociedades, en la medidaerllo no pueda generar conflictos de intereses.

No se considera inapropiado — aunque ese no seaselen la actualidad — que se rednan en una
misma persona las funciones de miembro de la Comisicalizadora y de auditor externo.

8. Auditores Externos

Son designados por la asamblea de accionistasrdepertenecer a una firma de reconocido presti-
gio.



ANEXO IV - RESOLUCION 606 COMISION NACIONAL DE VALORES

Se cumple
Total _| Parcial

Principio Recomendaciones Explicar

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

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

2. Controles

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

Se cumple

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

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

informacién privilegiada.

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

1111

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

a) Un presupuesto integral anual

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

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

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

e) Informes periddicos de la gerencia de primera linea.

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

11113 Secumple aprobadas por el directorio.

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

I11.1.4 Se cumple

era

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

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

EMISORA

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

11118 Se cumple

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

1112 [ [ Sin comentarios

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

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

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

Mastellone Hnos. S.A. 1
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ANEXO IV - RESOLUCION 606 COMISION NACIONAL DE VALORES

Principio

Recomendaciones

Se cumple
Total _| Parcial

Incumplimiento Explicar

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

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

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

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

Recomendacién 11.3: Dar a conocer el proceso de

evaluacién del desempefio del Grgano de Administracién y

su impacto.

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

132 T [ Nose cumple _|se produce automticamente.

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

e independientes constituyan una proporcién significativa

en el Organo de Administracion de la Emisora.

1141 | |

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

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

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

ion I1.5: C: a que existan normasy

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

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

151 La compaiia no cuenta con un comité de nombramientos.

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

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

1513 establece jentos referidos a la 6n del de

1514 Ia Sociedad

1515

152

15.2.1

115.2.2

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

15.2.5

15.2.6

15.2.7

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

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

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

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

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

Principio Recomendaciones Explicar

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

PRINCIPIO V. RESPETAR LOS DERECHOS DE LOS.
ACCIONISTAS

v2a | [No se cumple

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

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

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

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

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

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

Recomendacién V.6: Asegurar que haya una polftica de

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

=
&

=
&
N

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

A By ple.
Principio Recomendaciones Total Parcial

Incumplimiento Explicar

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

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

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

vi.1 Se cumple

PRINCIPIO VI. MANTENER UN VINCULO DIRECTO Y
CONLAC

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

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

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

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

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

PRINCIPIO VIl REMUNERAR EN FORMA JUSTA Y
RESPONSABLE

Vi1 No se cumple

Vi1 No se cumple

vir12 No se cumple

Vi3 No se cumple

ViiLa No se cumple

VilLs No se cumple

vi2 No se cumple

Vi1 No se cumple

Vii2.2 No se cumple

Vii23 No se cumple

Vii2.a No se cumple

Vii2s No se cumple

Vil26 No se cumple

Vii2.7 No se cumple

iz [ [ No se cumple

Vila | | [ Nose cumple

TRecomendacion VIII: Garantizar comportamientos eticos

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

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

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

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

vii.2 Se cumple

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

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

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

RESENA INFORMATIVA CONSOLIDADA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
(en miles de pesos)

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

En el trimestre se profundizé la caida en los peeiternacionales de los productos lacteos, laygue
se siente plenamente en los valores a los queeskepcerrar nuevas operaciones. Al mismo tiempo,
por la debilidad en los precios la demanda se teiradn menos activa, o que potencié esa situacion.
En este escenario, hemos debido postergar el oirr@lgunas exportaciones a efectos de no
convalidar precios bajos, con el consiguiente efesbre la caja (por el crecimiento de los
inventarios). Por la misma causa se debi6 reconoweipérdida de aproximadamente $ 100 millones,
al reducir el valor contable de los inventariostideslos a la exportacion en consonancia con laanuev
realidad de precios.

2. ESTRUCTURA FINANCIERA CONSOLIDADA

2014 2013 2012 2011
(en miles de pesos)

Activos corrientes totales 2.475.492 2.002.936 1.575.010 1.460.548
Activos no corrientes totales 3.957.3021.732.122 1.597.375 1.479.482
ACTIVOS TOTALES 6.432.794 3.735.058 3.172.385 2.940.030
Pasivos corrientes totales 2.244.6111.897.221 1.433.589 1.067.418
Pasivos no corrientes totales 2.508.6451.184.167 1.047.379 1.070.964
PASIVOS TOTALES 4.753.256 3.081.388 2.480.968 2.138.382
Patrimonio atribuible a los propietarios de la

controladora 1.679.519 653.652 691.407 801.638
Participaciones no controladoras 19 18 10 10
PATRIMONIO TOTAL 1.679.538 653.670 691.417 801.648
PASIVOS TOTALES Y PATRIMONIO 6.432.794 3.735.058 3.172.385 2.940.030

El informe sobre los estados financieros consobidad
fechado el 10 de marzo de 2015 se extiende en dotoraparte
DELOITTE S.C.

GUSTAVO A. NACHON (Socio)
Contador Publico U.B.A.
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3.

5.

ESTRUCTURA DE RESULTADOS CONSOLIDADOS

2014 2013 2012 2011
(en miles de pesos)

Resultado operativo — ganancia 192.204 278.149 149.189 168.814
Ingresos por inversiones, costos financieros,
resultado por refinanciacion de deuda financiera y

diferencias de cambio (711.579) (451.895) (266.629) (179.850)
Otras ganancias y pérdidas 1.138 119.462 18.673 4.259
Pérdida antes de impuestos (518.237) (54.284) (98.767) (6.777)
Impuestos a las ganancias y a la ganancia minima
presunta 102.280 15.834 (16.729) (1.446)
Pérdida neta del ejercicio de operaciones
gue continGan (415.957) (38.450) (115.496) (8.223)
Operaciones discontinuas (41.717) (19.360)
PERDIDA NETA DEL EJERCICIO (457.674) (57.810) (115.496) (8.223)
Otro resultado integral 1.483.542 20.058 5.265 (3.776)
GANANCIA (PERDIDA) INTEGRAL
TOTAL DEL EJERCICIO 1.025.868 (37.752) (110.231) (11.999)
Pérdida integral atribuible a:
Propietarios de la controladora 1.025.867 (37.755) (110.231) (11.999)
Participaciones no controladoras 1 3

1.025.868  (37.752) (110.231)  (11.999)

ESTRUCTURA DEL FLUJO DE EFECTIVO CONSOLIDADO

2014 2013 2012 2011
(en miles de pesos)

Flujo neto de efectivo generado por las actividades

de operacion 225.340 369.988 317.731 219.628

Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades

de inversion (217.129) (117.773) (203.264) (139.114)

Flujo neto de efectivo generado por (utilizado en)

las actividades de financiacion 46.823(202.998) (112.497) (56.320)
Total de efectivo generado en el ejercicio 55.034  49.217 1.970 24.194

VOLUMEN DE PRODUCCION Y VENTAS (¥)

VENTAS ACUMULADAS
2014 2013 2012 2011
(en miles de litros de leche)
Mercado interno 1.537.862 1.580.857 1.635.882 1.508.729
Mercado externo 196.951 311.839 324.469 317.185
Total 1.734.813 1.892.696 1.960.351 1.825.914

Se ha considerado que los volumenes de produceiéasamejan a los volumenes vendidos,
debido al caracter perecedero de los productosrc@tizados.

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 10 de marzo de 2015 se extiende en dotoraparte
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6. INDICES
2014 2013 2011
Liquidez 1,10 1,06 1,37
Solvencia 0,35 0,21 0,37
Inmovilizacién del capital 0,62 0,46 0,50
Rentabilidad (0,39) (0,09) (0,01)

7. PERSPECTIVAS(*)

Como hemos manifestado anteriormente, esta soctemfeventajas comparativas muy claras, sobre
las que se pueden apoyar las acciones especificasngjorar su rentabilidad.

Por ejemplo:

El acceso a una amplia red de productores de lemhdos que existe una sdlida relaciéon
comercial

Una eficiente estructura industrial

Una fuerte presencia comercial, con el soporte aieas comerciales de indiscutido prestigio
y una distribucion que llega a todos los puntosetga de productos lacteos

Sobre la base de estas fortalezas, confiamos et podrentar exitosamente los desafios de 2015 y
afos posteriores, aplicando politicas activas dasigiguientes:

Acciones para preservar y mejorar los resultad@sabipos mediante un control amplio de

costos a fin de neutralizar adecuadamente los rmemtos que se produzcan, y la

instrumentacion de programas de trabajo para mdppoductividad interna

Acciones para incentivar el incremento el recibdesde cruda, incluyendo algunas de largo
plazo, como el desarrollo de nuevas cuencas delgeiih y otras para aumentar el tamafio de
los rodeos lecheros

Acciones en el frente comercial, incluyendo la$vatides de investigacion y desarrollo para
maximizar la satisfaccion integral del consumidomgntener la diferenciacion con nuestra
competencia

En base a estos esfuerzos, somos optimistas salyperspectivas de la compafiia.

Buenos Aires, 10 de marzo de 2015

JOSE A. MORENO
Presidente

El informe sobre los estados financieros consobdad
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ECONOMICO

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014




MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEM BRE DE 2014

(en miles de pesos)

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

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

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

Participaciones no controladoras
PATRIMONIO TOTAL

Notas 2014 2013

5 169.818 115.288

6 77.930 20.755
7y28 801.575 796.551
8 73.827 65.505
9y 28 39.526 40.887
10y 28 1.312.816 963.950
2.475.492 2.002.936

6 9.328 6.671

8 27.538 52.677
9y 28 56.017 24.216
19 6.568 11.633
18.185
3.6,11y28 3.821.752  1.555.039
1.190 1.360

3.121 3.121

12 24.005 50.581
7.783 8.639
3.957.302 1.732.122
6.432.794 3.735.058

13 1.281.471 941.978
14y 28 470.945 457.386
15 348.422 263.076
16 110.735 106.924
14.906 110.976

17 1.522 1.273
18y 28 16.610 15.608
2.244.611 1.897.221

10.583 9.731

14y 28 1.655.561 952.266
16y 28 39.431 51.498
19 758.697 125.772
17 22.494 22.444
18y 28 21.879 22.456
2.508.645 1.184.167
4.753.256 3.081.388

457.547 457.547

1.679.647 253.918

(457.675) (57.813)

1.679.519 653.652

19 18

1.679.538 653.670
6.432.794 3.735.058

PASIVOS TOTALES Y PATRIMONIO

Las notas 1 a 35 forman parte integrante de estdafinanciero consolidado.

JOAQUIN IBANEZ

JOSE A. MORENO
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 10 de marzo de 2015 se extiende en dotoraparte
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO CONSOLIDADO DE GANANCIAS O PERDIDAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO
ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

(en miles de pesos)

Notas 2014 2013
Operaciones que contindan
Ingresos 20 12.457.768 9.453.799
Costo de ventas 21 (9.012.467) (6.722.914)
Ganancia bruta 3.445.301 2.730.885
Gastos de comercializacion 22 (2.791.820) (2.086.183)
Gastos de administracion 22 (461.277) (366.553)
Ingresos por inversiones 23 29.143 53.842
Costos financieros 24 (267.542) (164.929)
Resultado por refinanciacion de deuda financiera 14 (29.602)
Diferencias de cambio (443.578) (340.808)
Otras ganancias y pérdidas 25 1.138 119.462
Pérdida antes de impuestos (518.237) (54.284)
Impuestos a las ganancias y a la ganancia miniespta 26 102.280 15.834
Pérdida neta del ejercicio correspondiente a operames
gue contindan (415.957) (38.450)
Operaciones discontinuas
Pérdida neta del ejercicio de operaciones discontias 34 (41.717) (19.360)
PERDIDA NETA DEL EJERCICIO (457.674) (57.810)
Pérdida neta atribuible a:
Propietarios de la controladora (457.675) (57.813)
Participaciones no controladoras 1 3
(457.674) (57.810)

Las notas 1 a 35 forman parte integrante de estd@financiero consolidado.

JOAQUIN IBANEZ JOSE A. MORENO
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 10 de marzo de 2015 se extiende en dotoraparte
DELOITTE S.C.

GUSTAVO A. NACHON (Socio)
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO CONSOLIDADO DE GANANCIAS O PERDIDAS Y OTROS RESULTADOS INTEGRALES
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE

2014
(en miles de pesos)

Notas 2014 2013
Pérdida neta del ejercicio (457.674) (57.810)
Otros resultados integrales:
Partidas que pueden ser reclasificadas posteriormémal estado
de ganancias o pérdidas:
Diferencias de conversion de sociedades en eliexter 14.580 20.922
Impuesto a las ganancias 26 (1.063) (864)
13.517 20.058
Partidas que nunca seran reclasificadas posteriornme al
estado de ganancias o pérdidas:
Ganancia por revaluacion de propiedad, planta ipequ 3.6 2.261.577
Impuesto a las ganancias 26 (791.552)
1.470.025 -
Otro resultado integral, neto de impuesto a las gamcias 1.483.542 20.058
GANANCIA (PERDIDA) INTEGRAL TOTAL DEL
EJERCICIO 1.025.868 (37.752)
Ganancia (pérdida) integral atribuible a:
Propietarios de la controladora 1.025.867 (37.755)
Participaciones no controladoras 1 3
1.025.868 (37.752)

Las notas 1 a 35 forman parte integrante de etstda@fnanciero consolidado.

JOAQUIN IBANEZ JOSE A. MORENO
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 10 de marzo de 2015 se extiende en dotoraparte
DELOITTE S.C.

GUSTAVO A. NACHON (Socio)
Contador Publico U.B.A.
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA ]
ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO CORR ESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

(en miles de pesos)

Capital Reservas Resultados Patrimonio Participaciones  Patrimonio
Rubro social Reserva Reserva Reservade  Reserva especial Reservapor acumulados atribuible a no total
legal facultativa conversién de establecida por revaluwcion de los controladoras
sociedades del laR.G. N° propiedad, propietarios
exterior 609/12 dela  plantay equip de la
CNV (nota 3.6) controladora

Saldos al 31 de diciembre de 2012 457.54715.273 30.682 1.489 186.416 691.407 10 1.8
Pérdida neta del ejercicio (57.813) (57.813) 3 (57.810)
Otro resultado integral del ejercicio, neto de

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

Accionistas del 26 de marzo de 2013:

Constitucion de reserva especial (nota 3.17) 186.416 (186.416)
Participacion no controladora en la adquisicion de

Compafiia Puntana de Carnes Elaboradas S.A. y

de su aumento de capital social 5 5
Saldos al 31 de diciembre de 2013 457.54715.273 30.682 21.547 186.416 (57.813) 658.65 18 653.670
Pérdida neta del ejercicio (457.675) (457.675) (457.674)
Otro resultado integral del ejercicio, neto de

impuesto a las ganancias 13.517 1.470.025 1.483.542 1.483.542
Resultado integral total del ejercicio 13.517 1.470.025 (457.675) 1.025.867 1 28 %68
Resolucion de la Asamblea General Ordinaria y

Extraordinaria de Accionistas del 10 de abril de

2014:

Absorcién de pérdidas acumuladas (57.813) 57.813
Saldos al 31 de diciembre de 2014 457.54715.273 30.682 35.064 128.603 1.470.025 (4%).67 1.679.519 19 1.679.538

Las notas 1 a 35 forman parte integrante de etstdafinanciero consolidado.

JOAQUIN IBANEZ
Por Comision Fiscalizadora

JOSE A. MORENO
Presidente

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 10 de marzo de 2015 se extiende en dodomparte
DELOITTE S.C.
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL EJERCI CIO ECONOMICO

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
(en miles de pesos)

FLUJOS DE EFECTIVO GENERADOS POR LAS ACTIVIDADES DE
OPERACION
Pérdida neta del ejercicio

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

Impuestos a las ganancias y a la ganancia miniesaupia
Costos financieros

Resultado por refinanciacion de deuda financiera
Diferencias de cambio

Depreciacion de propiedad, planta y equipo, y otros
Cargos por constitucién o aumento de provisiones
Pérdida por desvalorizacion de inventarios
Desvalorizacion de repuestos

Depreciacion de propiedad de inversion
Amortizacién de activos intangibles

Ganancia por compra de subsidiaria

Pérdida neta de operaciones discontinuas

Ganancia por venta de inversiones en otras so@edad

Ganancia por disposicion de propiedad, planta ypeqy otros y propiedad de

inversion

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

FLUJOS DE EFECTIVO UTILIZADOS EN LAS ACTIVIDADES DE
INVERSION
Pagos por compras de propiedad, planta y equiptipg
Pagos por compras de activos intangibles
(Pagos) cobros por (adquisicién) venta neta desatctivos financieros
Cobros por venta de subsidiarias

Cobros por venta de propiedad, planta y equiporgsot propiedad de inversion

Pagos por adquisicion de subsidiaria
Aportes de la participacion no controladora ponaglgion de subsidiaria
Cobros por venta de inversiones en otras sociedades
Disminucion de otros activos
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividadede inversion

FLUJOS DE EFECTIVO GENERADOS POR (UTILIZADOS EN) LAS
ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Cobros por emisién de Obligaciones Negociables $erie
Cobros de otros préstamos

Cancelacion de deuda por Obligaciones Negocialgeéstamos tramos Ay B

Reembolso de otros préstamos
Pago de gastos de refinanciacién de deuda financier
Pago de intereses
Flujo neto de efectivo generado por (utilizado erlps actividades de
financiacion

Aumento neto del efectivo y equivalentes de efeabiv

Disminucion de efectivo por operaciones discontinisa
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del ejcicio
Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre del@ijcicio

Nota 2014 2013
(457.674) (57.810)
(102.280) (16.754)

267.542 164.930
29.602
370.462 356.513
144.180 123.595
24.453 31.933
100.290
681
170 170
26.576 16.214
(35.194)
41.717
(25.077)
(6.064) (30.833)
438.974 528.368
27 (170.563) (125.655)
268.411 402.713
(43.071) (32.725)
225.340 369.988
(201.980) (199.948)
(680)
(57.577) 663
37.652 2.772
13.970 59.595
(10.050) (6.845)
5
26.605
856 60
(217.129) (117.773)
925.452
152.734 184.358
(695.446) (191.590)
(30.322) (51.255)
(41.856)

(263.739) (144.511)
46.823 (202.998)
55.034 49.217

(504)
115.288 66.071
169.818 115.288

Las notas 1 a 35 forman parte integrante de estdafinanciero consolidado.

JOAQUIN IBANEZ
Por Comision Fiscalizadora

El informe sobre los estados financieros consotidad

JOSE A. MORENO
Presidente

fechado el 10 de marzo de 2015 se extiende en dotoraparte
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES AL
EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

(en miles de pesos)

1. INFORMACION GENERAL

Mastellone Hermanos Sociedad Andnima (en adelamgacionada indistintamente como “Mastellone
Hermanos S.A.” o la “Sociedad”) es una sociedadiamd constituida bajo las leyes de la Republica
Argentina, inscripta en el Registro Publico de Canieeel 17 de mayo de 1976. La fecha de
finalizacion del contrato social es el 5 de novieenbde 2060. Su domicilio legal se encuentra en
Juana Manso N° 555, Piso 3°, Oficina “A”, CiudadBienos Aires.

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

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

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

Los estados financieros consolidados se presemtael ejercicio econémico finalizado el 31 de
diciembre de 2014 sobre la base de la aplicaciémasieNormas Internacionales de Informacion
Financiera (“NIIF”). La adopcion de dichas normga, como fueron emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (“IASB” parsigla en inglés) fue resuelta por la Resolucion
Técnica N° 26 (texto ordenado) de la Federaciéretiga de Consejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas (“F.A.C.P.C.E.”) y por las Normas deClamisiébn Nacional de Valores (“CNV”). Las
NIIF son de aplicacién obligatoria para la Sociedsdiin la norma contable profesional y las normas
regulatorias antes citadas, a partir del ejerajci® se inicid el 1° de enero de 2012.

Los importes y otra informacion correspondientegjeicicio econdmico finalizado el 31 de diciembre
de 2013 son parte integrante de los estados fi@scconsolidados mencionados precedentemente y
tienen el propdsito de que se lean solo en relamaresos estados financieros.

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

2.2 Normas contables aplicables

Los estados financieros consolidados han sido mdpa sobre la base del costo histérico, excepto
por la revaluacion de ciertos activos no corrieet@sstrumentos financieros, que son medidos a valo
revaluado (ver nota 3.6) o a valor razonable ateide cada ejercicio, de acuerdo a lo mencionado e
las principales politicas contables en la notad.|® general, el costo histérico se basa en alrval
razonable de la contraprestacion otorgada a cadebios activos.

El informe sobre los estados financieros consotidad
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El valor razonable es el precio que se recibirigeader un activo o se pagaria al transferir uiivpas

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

al valorar el activo o pasivo a la fecha de medici&! valor razonable para efectos de medicién y/o
revelacion en estos estados financieros consolidadodetermina sobre esa base, excepto por las
transacciones de arrendamiento, dentro del alcd@eda NIC 17 y las mediciones que tienen ciertas
similitudes con el valor razonable pero que noadar razonable, como el valor realizable en la NIC

2 o el valor en uso en la NIC 36.

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

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

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

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

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

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

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

* Las modificaciones a la NIIF 10 otorgan a las similes de inversion una exencion de la
obligacion de consolidacion de ciertas subsidiaggsiiriendo como contraparte la valuacion de
cada subsidiaria elegible al valor razonable canbias en resultados. La exencién no aplica a
subsidiarias de una sociedad de inversion queapsesticios relacionados con las actividades de
inversion de la sociedad de inversién. Como coresasia del mencionado cambio, se realizaron
modificaciones a la NIIF 12 y a la NIC 27 para immrar los nuevos requerimientos de
presentacién requeridos para las sociedades desidwelLa aplicacién de esta nueva norma no
afect6 los montos expuestos en relacion a actiyzsivos de la Sociedad.
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* La CINIIF 21 (Gravamenes) trata sobre la contaddiiédn de un pasivo para pagar un gravamen
impuesto por el Gobierno de acuerdo con la leg@tad.a aplicacion de esta nueva norma no
afectd los montos expuestos en relacion a actiyazsivos de la Sociedad.

2.4 Normas e interpretaciones emitidas no adoptadas a fecha

La Sociedad no adopt6 las NIIF, revisiones de MliRterpretaciones que se detallan a continuacion,
que fueron emitidas, pero a la fecha no han sidptadas, dado que su aplicacién no es exigida al
cierre del ejercicio terminado el 31 de diciembe214:

Norma Denominaciéon
NIIF 9 Instrumentos financieros
NIIF 15 Ingreso$
Modificaciones a las NIIF (ciclo anual 2010-2012)Varias
Modificaciones a las NIIF (ciclo anual 2011-2013)Varias
Modificaciones a las NIIF (ciclo anual 2012-2014)Varias

Modificaciones a la NIC 27 Estados financierosasago$

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

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

Modificaciones a la NIC 1 Presentacion de estéidasiciero$

LEn vigencia para los ejercicios que comienzan trgl 1° de enero de 2018.
2En vigencia para los ejercicios que comienzan arptel 1° de enero de 2017.
®En vigencia para los ejercicios que comienzan arpl 1° de julio de 2014.

“En vigencia para los ejercicios que comienzan trphel 1° de enero de 2016.

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

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

« La NIIF 15 reemplazara a las NIC 11 y NIC 18, asho a las interpretaciones relacionadas con
ellas (CINIIF 13, CINIIF 15, CINIIF 18 y SIC 31).1principio basico de la norma es que las
entidades reconoceran los ingresos procedentea ttarisferencia de bienes o prestacion de
servicios a clientes por importes que reflejendati@prestacion a la cual la entidad espera tener
derecho a cambio de esos bienes o servicios. L®gaLcriterios pueden cambiar qué bienes se
agrupan o separan a efectos del reconocimientmgfesos. La nueva norma proporciona un
modelo Unico basado en cinco pasos que se aplieardaos los contratos con los clientes, que
van desde la identificacion de estos con el cligriées obligaciones de desempefio en los mismos,
la determinacién del precio de la transaccion, digireacion del precio de la misma para las
obligaciones de ejecucion de los contratos y ebrrecimiento del ingreso cuando la entidad
satisface una obligacién de desemperio.
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La NIIF 15 es efectiva para el ejercicio anual gamienza el 1° de enero de 2017, permitiéndose
su aplicacion anticipada. El Directorio tiene qualear los efectos de la misma y anticipa que
sera adoptada en los estados financieros de ladgatpara el ejercicio econédmico que comienza
el 1° de enero de 2017.

Las Mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2010-201&piotucen modificaciones a varias normas, las
que incluyen modificaciones a la NIC 16 (Propiedaddnta y equipo), a la NIC 19 (Beneficios a
empleados), a la NIC 24 (Partes relacionadas), MiTa38 (Activos intangibles), a la NIIF 2
(Pagos basados en acciones), a la NIIF 3 (Comloineside negocio) y a la NIIF 8 (Segmentos
de operacioén), entre otras.

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

potencial hasta que se realice un andlisis detallad

Las Mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2011-201&piotucen modificaciones a varias normas, las
gque incluyen modificaciones a la NIC 40 (Propiedade inversion), a la NIIF 1 (Adopcion por
primera vez de las NIIF), a la NIIF 3 (Combinacismke negocio) y a la NIIF 13 (Mediciones a
valor razonable).

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

potencial hasta que se realice un andlisis detallad

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

El Directorio anticipa que las modificaciones sea@toptadas en los estados financieros de la
Sociedad para el ejercicio anual que comienza elel®tnero de 2016. Es probable que los
cambios no afecten en forma significativa los memxpuestos en relacion a activos y pasivos de
la Sociedad. Sin embargo, no es posible detern@nafiorma razonable el impacto del efecto

potencial hasta que se realice un andlisis detallad

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

El Directorio anticipa que esta modificacion nodenefecto en los estados financieros separados
de la Sociedad, dado que los mismos se vallanudedacal método de la participacion segun lo
mencionado en la nota 2.5 a los estados financéeearados.

Las modificaciones a las NIC 16 y 38 fueron emgigdar el IASB para aclarar cuando un método
de depreciacién o de amortizacion que tenga coree bdos ingresos puede ser apropiado. La
modificacion a la NIC 16 aclara que la depreciadérun rubro de propiedades, planta y equipo,
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2.5

que tenga como base ingresos generados por [zacdidn del activo, no es apropiada. Por su
lado, la modificacion a la NIC 38 establece unayneion refutable de que la amortizacion de un
activo intangible, que tenga como base ingreso®rgdns por la utilizacion del activo, es
inapropiada. Esta presuncion solo puede ser refliap ciertas circunstancias limitadas que se
indican en la norma.

El Directorio anticipa que las modificaciones sea@toptadas en los estados financieros de la
Sociedad para el ejercicio anual que comienza elel®tnero de 2016. Es probable que los
cambios no afecten en forma significativa los memxpuestos en relacién a activos y pasivos de
la Sociedad. Sin embargo, no es posible deterngnafiorma razonable el impacto del efecto

potencial hasta que se realice un analisis detallad

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

El Directorio anticipa que las modificaciones sea@toptadas en los estados financieros de la
Sociedad para el ejercicio anual que comienza elel®tnero de 2016. Es probable que los
cambios no afecten en forma significativa los memxpuestos en relacion a activos y pasivos de
la Sociedad. Sin embargo, no es posible deterngnafiorma razonable el impacto del efecto

potencial hasta que se realice un andlisis detallad

La IASB ha realizado enmiendas a las NIC 1 “Presgdih de estados financieros” para aclarar
ciertos requerimientos existentes contenidos éMi@al, que incluyen la clarificacién de que la
entidad no deberia obscurecer informacion Gtilgamdo o desagregando informacion y que las
consideraciones de materialidad aplican a todogdtsdos financieros, aun cuando una norma
requiere una revelacion especifica; clarificaciérgqde el detalle de las lineas que se presentan en
los estados pueden ser desagregadas o0 agregddssrido subtotales en los mismos estados; y
la clarificacion que el orden de las notas no ret@sente tiene que ser el mismo que el
descripto en el parrafo 114 de la NIC 1.

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

Bases de consolidacion

Los estados financieros consolidados de Mastelltgrenanos Sociedad Andénima incluyen los
estados financieros separados de la Sociedad ysdsosiedades controladas. Son consideradas
controladas cuando la Sociedad posee el contrtd datidad, el cual se determina en funcion de
tres elementos: poder sobre la entidad donde dertiey exposicion o derechos a retornos
variables de la entidad donde se invierte y la @dpd para usar el poder sobre la entidad donde
se invierte con el fin de afectar los retornosiaédrsionista.

La Sociedad reevalta si controla 0 no una invergbtos hechos y circunstancias indican que
hay cambios a uno o mas de los tres elementosnd®kantes mencionados.

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 10 de marzo de 2015 se extiende en dotoraparte
DELOITTE S.C.

GUSTAVO A. NACHON (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.CECAB.A -T°203-F°5

-12-



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

» el tamafio del porcentaje de derechos de voto 8edaedad relativo al tamafio y dispersion
de los porcentajes de otros tenedores de voto;

» derechos de voto potenciales mantenidos por lae8adj otros accionistas u otras partes;

* derechos derivados de los acuerdos contractuales; y

e cualquier hecho o circunstancia adicional que welgque la Sociedad tiene o no la
habilidad actual para dirigir las actividades ral@es al momento que se necesite tomar
decisiones, incluyendo patrones de voto en asagtkaccionistas previas.

La consolidacién de una subsidiaria comienza cudad8ociedad obtiene control sobre la

subsidiaria y termina cuando la Sociedad pierdmeirol de la subsidiaria. Especificamente, los
ingresos y gastos de una subsidiaria adquiridandiga durante el afio se incluyen en el estado
consolidado de ganancias o pérdidas desde la éachae la Sociedad obtiene el control hasta la
fecha en que la Sociedad deja de controlar |a dialoisi.

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

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

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

Los principales ajustes de consolidacion son thsesites:

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

» eliminacion de las participaciones en el capitehylos resultados de cada ejercicio de las
sociedades controladas.

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

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

coordinacion de transporte, compraventa de
vehiculos y repuestos y produccion y venta de

equipos de frio, furgones y semirremolques  Argentina 100,00 100,00
Leitesol Industria e ComercioFabricacién y comercializacion de productos
S.A lacteos Brasil 100,00 100,00
Marca 4 S.A. Propiedad, administracion y defensiasle
marcas Ser y La Serenisima Argentina 99,99 99,99
Marca 5 Asesores en Seguros
S.A. Promotora y asesora de seguros Argentina 99,99 99,99
Mastellone de Paraguay S.A. Importacion y comézeieion de productos
lacteos Paraguay 100,00 100,00
Mastellone Hermanos do Brasil
Comercial e Industrial Ltda. Sin actividad Brasil 100,00 100,00
Mastellone San Luis S.A. Elaboracién de produdictebs Argentina 99,99 99,99
Promas S.A. (2) Explotacién agropecuaria Argentina 100,00

(1) Sociedad adquirida en 2013.
(2) Sociedad vendida en 2014 (ver nota 34).

Los estados de situacidon financiera de Mastelloeemidnos Sociedad Andnima al 31 de
diciembre de 2014 y 2013 y los estados de ganaagigsdidas, de ganancias o pérdidas y otros
resultados integrales, de cambios en el patrimgnie flujos de efectivo por los ejercicios
econdmicos terminados el 31 de diciembre de 202038 se consolidaron con los estados
financieros de las sociedades controladas porddsgos terminados a esas fechas.

La Sociedad adquirid en mayo de 2013 el 99,99%cdpital social de Compafia Puntana de
Carnes Elaboradas S.A. (“Copuce”). Dicha sociedath e¢adicada en la ciudad de Villa
Mercedes, Provincia de San Luis y se encuentra m@mma dentro de los regimenes de
promocion industrial para el desarrollo de diveraasvidades, incluyendo la elaboracion de
productos lacteos. El precio de adquisicion fuapl®ximadamente 35 millones de pesos, de los
cuales (i) 20% fueron efectivamente abonados daclaa de compra, (ii) 5% fue retenido para
afrontar eventuales pagos vinculados con situasioneprevistas a la fecha de la transaccion (el
saldo remanente de esta retencién, de acuerdestdblecido en el contrato de compraventa, de
existir, sera reintegrado a los vendedores) y €lii3aldo de precio es abonado en cuatro cuotas
anuales consecutivas, las tres primeras por el @&f%recio y la restante por el 15%, venciendo
los dias 21 de mayo, desde el afio 2014 hasta (4o

De acuerdo con el método de la adquisicién desceptla NIIF 3 Combinaciones de negocips

la Sociedad realizé la asignacion del costo de cardp las acciones de Copuce a la fecha de
adquisicién. Los activos identificados y los pasiasumidos de Copuce fueron medidos a su
valor razonable a la fecha de adquisicion, sobtteake de informacién contable de la sociedad
adquirida al 31 de mayo de 2013. A la fecha de iadmn, los activos adquiridos ascendieron a

71 millones y las deudas asumidas a 1 millon. bslitado de la alocacion antes mencionada,
resulté un valor de los activos netos superioaddivde libros de Copuce en aproximadamente 63
millones de pesos. El exceso entre el valor deaaldn de los activos netos antes mencionado
sobre el costo de adquisicion, ascendié a un iregEt35 millones de pesos y fue contabilizado
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Como una ganancia por “compra ventajosa” en etiejer2013. Dicha ganancia se expone en el
rubro “Otras ganancias y pérdidas” del estado damgzas o pérdidas.

PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

3.1 Moneda funcional y de presentacion

Las partidas de los estados financieros de la 8adig de cada sociedad controlada son
medidas utilizando la moneda del ambiente econdpniicipal en que funciona (la moneda
funcional). La moneda funcional de la sociedad rotediora 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 presentaeidoscestados financieros consolidados. La
moneda funcional de las subsidiarias brasilefasteda 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 gospetilizando los tipos de cambio
vigentes al final de cada ejercicio. Las partidasird@jresos y gastos se convirtieron a los
tipos de cambio promedio mensual. Las diferenaiasagnbio que surjan, dado el caso, se
reconocen en otro resultado integral y son acuraslah 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 ejercicio, las partidas monetarias denominadasioneda extranjera son reconvertidas a
los tipos de cambio vigentes a la fecha de ciegrtosl estados financieros. Las partidas no
monetarias valuadas a sus valores razonables tare denominadas en moneda extranjera
son reconvertidas a los tipos de cambio vigentksfacha cuando los valores razonables
fueron determinados. Las partidas no monetariassquevaluadas en términos del costo
histérico en moneda extranjera no son reconvetrtidas

Las diferencias de cambio son reconocidas en atl@stonsolidado de resultados en el
ejercicio en que se originaron.

3.3 Instrumentos financieros

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

Los activos y pasivos financieros se miden iniceite al valor razonable. Los costos de
transaccion que son directamente atribuibles ddaiaicion o emision de activos y pasivos
financieros (distintos a los activos y pasivos fiiciaros designados al valor razonable con
cambio en los resultados) se agregan o deduceraldelrazonable de los activos o pasivos
financieros, cuando sea apropiado, al momentoedenocimiento inicial. Los costos de
transaccion directamente atribuibles a la adqdisiale activos o pasivos financieros
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designados al valor razonable con cambio en ladtaglos se reconocen de inmediato en
ganancias o pérdidas.

3.4 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 sigiei® 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.

3.4.1 Efectivoy equivalentes de efectivo

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

3.4.2 Activos financieros al valor razonable conamnbios en los resultados

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

Los activos financieros al valor razonable con dasien los resultados han sido
registrados a su valor razonable, reconociendajoigal ganancia o pérdida surgida de
la remedicion en el estado consolidado de ganswocérdidas. La ganancia o pérdida
neta reconocida en resultados incluye cualquieultesfo obtenido por el activo
financiero y se expone en la linea “Ingresos peersiones” del estado consolidado de
ganancias o pérdidas.

3.4.3 Inversiones mantenidas hasta su vencimiento

Comprende los titulos privados con cobros fijos etedninables y fechas de
vencimiento fijas sobre los que la Sociedad tiemot la intencion como la capacidad
de conservarlos hasta su vencimiento. Dichas iforees 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.
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3.4.4 Préstamos y cuentas por cobrar

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

3.4.5 Método de la tasa de interés efectiva

El método de la tasa efectiva de interés es unduoéte calculo del costo amortizado de
un activo financiero y de la asignacién de los&sgs 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 todosigsuestos 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 egerfextivos en el caso de los activos
financieros distintos de aquellos activos finaraseclasificados a valor razonable a
través de resultados (nota 3.4.2).

3.4.6 Desvalorizacién de activos financieros

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

3.4.7 Baja de activos financieros

La Sociedad deja de reconocer un activo finanaieendo han expirado sus derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo de dichctivos o cuando ha transferido el
activo financiero y, en consecuencia, todos losgns y beneficios inherentes a la
titularidad del activo financiero han pasado a etmtidad. Si la Sociedad no transfiere
ni retiene sustancialmente todos los riesgos yflodme inherentes a la propiedad de un
activo transferido y continda controlando el actit@nsferido, reconocerd su
participacion 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, continuaréorexciéndolo y también reconocera un
pasivo por los montos recibidos.

3.5 Inventarios

Los inventarios han sido valuados al costo prompdiaerado, 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 comdeetanta.

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 10 de marzo de 2015 se extiende en dotoraparte
DELOITTE S.C.

GUSTAVO A. NACHON (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.CECAB.A -T°203-F°5
-17-



Con base en las evaluaciones llevadas a cabo doreddtorio de la Sociedad, al 31 de
diciembre de 2014 y 2013, los inventarios de leatacion u obsoletos se reconocieron en
resultados en el ejercicio en que se realizaromadievaluaciones, las cuales contemplaron
el estado de conservacion, su utilizacion futur@l yalor neto de realizacion de las
existencias.

3.6 Propiedad, planta y equipo, y otros

e A partir del 31 de diciembre de 2014 (fecha efectile revaluacién), los terrenos y
edificios mantenidos para su uso en produccionstabaniento de servicios o para
propdsitos administrativos, maquinarias, equipastaiaciones y equipos de laboratorio
son medidos a costo revaluado, determinado powdtimes razonables a la fecha de
revaluacion, menos, de corresponder, depreciacamesauladas.

El Directorio de la Sociedad decidi6 adoptar decido de contabilizacién del modelo de

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

que la utilizacién de dicho modelo mejora la calide la informacion brindada en los

presentes estados financieros. Para ello, se enddng una firma especializada en la
materia que asesoren al Directorio sobre la detercion de los valores revaluados. Para
determinar los valores razonables de los activealwados, se utilizaron los siguientes

niveles establecidos por la NIIF 13:

Clases de propiedad, planta y equipo Medicionadiervazonable
Terrenos y edificios Nivel 2y 3
Maquinarias y equipos Nivel 2y 3
Instalaciones y equipos de laboratorio Nivel 2y 3

Para la revaluacién de los terrenos, ciertas magas y equipos y equipos de
laboratorio, se utilizé el método de ventas compaas y para la revaluacion de edificios,
instalaciones, y ciertas maquinarias y equipostikeé el enfoque de costos.

El Directorio de la Sociedad, en su reunion del & mdarzo de 2015, aprobo la
mencionada revaluacion de bienes.

El incremento originado en la revaluacion de lagcianadas clases de propiedad, planta
y equipo, se reconoce en otros resultados integsalee incluye en una reserva en el
patrimonio (neta del efecto del impuesto diferida)s terrenos no son depreciados. La
depreciacién de los montos revaluados se recomopérdidas o ganancias. En el caso de
una venta o baja de una propiedad revaluada, éb st¢ la reserva por revaluacion
correspondiente a dicha propiedad se transfieeetdimente a resultados acumulados.

Hasta el 31 de diciembre de 2014, los terrenosificed mantenidos para su uso en
produccion, abastecimiento de servicios 0 paradsitgs administrativos, maquinarias,
equipos, instalaciones equipos de laboratorio enadidos a costo menos cualquier
depreciacién acumulada y pérdida acumulada porattesacion subsecuentes.

« Los muebles y tiles, rodados y bandejas son radis¢ en el estado de situacién
financiera a su costo menos cualquier depreciambdimulada y pérdida acumulada por
desvalorizacion subsecuentes.
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3.7

La depreciacion de muebles y utiles, rodados y éjasces reconocida en el resultado de
cada ejercicio.

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

La depreciacion es reconocida como una disminwbébicosto o valuacion de los activos
(diferentes de terrenos) menos sus valores resglul término de sus vidas (Utiles,
utilizando el método de linea recta. Las vidagsitédstimadas y los valores residuales son
revisados al cierre de cada ejercicio, consideratddecto 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 espersaolare la misma base que los activos
propios.

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

Propiedad de inversion

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

3.8 Activos intangibles

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

3.8.1 - Activos intangibles adquiridos separadameat

Los activos intangibles de vida definida adquirideparadamente son valuados a su costo
neto de las correspondientes amortizaciones acdasilg 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
amortizacién son revisados a la fecha de cierreada ejercicio, dando efecto a cualquier
cambio en las estimaciones en forma prospectiva.
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3.8.2 — Activos intangibles desarrollados internanm#e — gastos de investigacion y
desarrollo

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

Un activo intangible generado internamente originah desarrollo (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 intategén cuestién, para usarlo o venderlo;

» existe capacidad para utilizar o vender el activarigible;

» se tiene conocimiento de como el activo intangimeerara 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, eskerdbolso atribuible al activo
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 generaderiiramente, los gastos de desarrollo son
reconocidos en el estado consolidado de ganancpérdidas en el ejercicio en que se
incurrieron.

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

3.8.3 — Activos intangibles adquiridos en una combacion de negocios

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

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

3.8.4 — Cancelacién de un activo intangible

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

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

Al cierre de cada ejercicio, la Sociedad revisaaddr contable de sus activos tangibles e
intangibles para determinar si hay algun indicio glee estos activos pudieran estar
deteriorados. Si existe algun indicio de deteritacGociedad 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 serifidadia una base consistente y razonable
de imputacion, los activos corporativos son tamlztatados a una unidad generadora de
efectivo individual o, de otra forma, son alocaddsgrupo méas pequefio de unidades
generadoras de efectivo para las cuales puededsatificada una base consistente de
imputacion.

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

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

Si el monto recuperable de un activo (o unidad gelwea de efectivo) calculado es menor
gue su importe contabilizado, el importe contahdia del activo (0 unidad generadora de
efectivo) se reduce a su monto recuperable. Ladida& por deterioro se reconocen
inmediatamente en ganancias o pérdidas, salvoagitigb se contabiliza a costo revaluado,
en cuyo caso se debe considerar la pérdida poriatetecomo una disminucién en la

revaluacion.

Cuando una pérdida por deterioro es revertida posteente, el importe contabilizado del
activo (o unidad generadora de efectivo) aumentzlalr estimado revisado de su monto
recuperable, de tal manera que el importe contalbliti incrementado no excede el importe
registrado que se habria calculado si no se hulgermocido la pérdida por deterioro para
dicho activo (0 unidad generadora de efectivo) Bosaanteriores. La reversion de una
pérdida por deterioro es reconocida inmediatamentganancias o pérdidas, salvo si el
activo correspondiente se registra a costo revealua cuyo caso la reversion de la pérdida
por deterioro se trata como un aumento en la raaio.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 no se han registpérdidas por desvalorizacion.
3.10Combinaciones de negocios

Las adquisiciones de negocios se contabilizan mudita aplicacion del método de
adquisicion. La contraprestacion por la adquisi@émedida a su valor razonable, calculado
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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 discontinuadasgan 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 fechaddgiisicion, de los activos identificables
adquiridos y el pasivo asumido. Si, como resultdeéda 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 montecuddquier interés no controlante en la
adquirida y mas el valor razonable de la particgipaen el patrimonio de la sociedad
adquirida que mantenia en su poder la Socieddulsera), dicho exceso seré contabilizado
inmediatamente en resultados como una ganancianporompra muy ventajosa.

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

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

partidas para los que la contabilizacién esta imdeta. Durante el periodo de medicion, la

adquirente reconoce ajustes a los importes provais o0 reconoce activos 0 pasivos

adicionales necesarios para reflejar la informaciareva obtenida sobre hechos y

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

3.11L lave de negocio

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

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

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

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

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

3.120¢tros activos

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

3.13Pasivos

La Sociedad reconoce un pasivo cuando posee uiggabh 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.

3.14Pasivos financieros

Las deudas financieras, inicialmente medidas are@slmazonables, netas de costos de cada
operaciéon, son medidas al costo amortizado utitigael método de la tasa efectiva de
interés. El cargo por interés ha sido imputadoudra “Costos financieros” del estado
consolidado de ganancias o pérdidas, excepto gmrta imputada al costo de las obras en
curso, que es registrada en Propiedad, plantaip@guotros.

3.14.1 Baja de pasivos financieros

La Sociedad da de baja los pasivos financieroméoparte de los mismos) cuando, y sélo
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.

3.15Provisiones

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

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

importe en libros representa el valor actual dadalitujo de efectivo.

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

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

La Sociedad ha sido demandada en ciertos litigidigiples de indole civil o comercial. Las
provisiones para juicios y contingencias son cardfis 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 asesgales de Sociedad.

3.16 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 uneersibm. 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 ejercicio, segun corresponda.

3.17Cuentas de patrimonio

Capital social

Esta formado por los aportes comprometidos o eddoti por los 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 8icttmbre de 2014 y 2013, de 194.428
acciones nominativas no endosables de v/in $ 1 § #@etos por accion y de 263.119
acciones nominativas no endosables de v/n $ 1lyvdé¢o por accion.

Reserva legal

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

Reserva facultativa

Son reservas decididas por la Asamblea de los Aistés para un fin especifico.
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La Asamblea General Ordinaria de Accionistas calddel 27 de marzo de 2012 decidié la
constitucion de una reserva facultativa.

Reserva especial establecida por la R.G. N° 608213 CNV

El 13 de septiembre de 2012 la Comision Nacionalaeres emitio la Resolucion General
N° 609, que establece la disposicion de la diféeepaositiva resultante entre el saldo inicial
de los resultados no asignados expuestos en ladossfinancieros del primer cierre de
ejercicio de aplicacion de las NIIF y el saldo fida los resultados no asignados al cierre del
ultimo ejercicio bajo vigencia de las normas colgslanteriores. La mencionada resolucion
dispone que las entidades que presenten por prieeraus estados financieros de acuerdo
con las NIIF, deberan reasignar a una reserva iesfeeciferencia positiva originada por la
mencionada aplicacion. Esta reserva no podra deaede para efectuar distribuciones en
efectivo 0 en especie entre los accionistas o etapos de la entidad y so6lo podra ser
desafectada para su capitalizacién o para abseviestuales saldos negativos de la cuenta
“Resultados acumulados”. La Asamblea de Accionis@ebrada el 26 de marzo de 2013
resolvio la constitucion de esta reserva espeoiall6.416 de acuerdo a lo dispuesto por la
mencionada Resolucion (el importe corresponde @ Batre 301.912 de la diferencia
positiva entre el saldo final de la norma anteyiel saldo inicial de las NIIF y la absorcion
de la pérdida neta del ejercicio econdmico termonatl 31 de diciembre de 2012 por
115.496). En el ejercicio 2014, dicha reserva ftikzada para la absorcion de pérdidas
acumuladas.

Reserva por revaluacién de propiedad, planta ypequi

La reserva por revaluacion se origina por la @dign del modelo de revaluacion para las
clases de terrenos y edificios, maquinarias y eguip instalaciones y equipos de
laboratorio del rubro Propiedad, planta y equipm fecha efectiva al 31 de diciembre de
2014. El monto de la reserva se expone neto detcetkel impuesto diferido. Los montos
incluidos en dicha reserva nunca seran reclasgsadsteriormente a pérdidas o ganancias.

Resultados acumulados

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

3.18 Reconocimiento de ingresos

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

3.18.1 Venta de bienes

Los ingresos ordinarios procedentes de la venthiglges se reconocieron al cumplirse
todas y cada una de las siguientes condiciones:
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+ La entidad transfiri6 al comprador los riesgos yntag@s, de tipo significativo,
derivados de la propiedad de los bienes;

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

* Elimporte de los ingresos ordinarios se midio @isiémente;

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

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

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

3.18.2 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) ved¢amateria prima lactea a Danone
Argentina S.A.: cuando la Sociedad entrega dichiznaaprima en la planta de Danone; y
(iiif) prestacion de servicios administrativos yaenercializacion a Logistica La Serenisima
Sociedad Anonima: se reconoce en el periodo eelgervicio es prestado.

3.18.3 Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses se reconocieron luegozdar que es probable que la Sociedad
reciba los beneficios econdmicos 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 tasateeés efectiva aplicable, la cual es la tasa
de descuento que iguala exactamente los flujo$ed&iv® por cobrar o pagar estimados a lo
largo de la vida esperada del instrumento finanaen el importe neto en libros del activo
0 pasivo financiero sobre el reconocimiento inicial

3.19 Costos por préstamos

Los costos por préstamos directamente 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 ejercicios finalizados el 31 de diciemntbe 2014 y 2013, la Sociedad capitalizd
en la cuenta “Obras en curso” del rubro propiegdainta y equipo, y otros, costos por
préstamos por 14.358 y 14.065, respectivamente.

El resto de los costos por préstamos son recorcdmo gastos en el periodo en que se
incurre en ellos.
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3.20 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 clasifioeno arrendamientos operativos. No
hay situaciones en las que la Sociedad calificaocoamarrendador.

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 ind&b contrato o, si es inferior, al valor actual
de los pagos minimos del arrendamiento. La deudalcarrendador se expone en el estado
consolidado de situacion financiera como una obidyafinanciera.

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

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

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

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

3.21.1.1 Impuesto corriente

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

3.21.1.2 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 miifase temporarias imponibles, y los
activos por impuesto diferido, incluyendo activiferidos por quebrantos impositivos, son
generalmente reconocidos para todas aquellas niifese temporarias deducibles en la
medida que resulte probable que existan ganamojassitivas contra la cual las diferencias
temporarias deducibles puedan ser utilizadas.
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Dichos activos y pasivos por impuesto diferido mm seconocidos si las diferencias
temporarias se originan como resultado de una kkeve@egocio o en el reconocimiento
inicial (diferente de una combinacion de negocids)otros activos y pasivos en una
transaccion que no afecta la ganancia impositiVa ganancia contable.

Los pasivos por impuesto diferido son reconocidabres diferencias temporarias
imponibles asociadas con inversiones en subsidjaggcepto cuando dichas entidades
pueden controlar la reversion de diferencias teanms 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 solo
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 ejerciciedycido en la medida que deje de ser
probable la existencia de suficiente ganancia iitipasdisponible que permita que todo o
una parte de dicho activo sea recuperado.

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

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

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

3.21.1.3 Impuesto corriente y diferido de cada ejeicio

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

reconocimiento inicial de una combinacion de neggden el caso de una combinacién de
negocios, el efecto impositivo es tomado en cuent&l célculo del valor de la llave de

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

costo de la combinacion de negocios.

3.21.2 Impuesto a la ganancia minima presunta

El impuesto a la ganancia minima presunta es congpl@ario del impuesto a las
ganancias. La Sociedad determina el impuesto aplcia tasa vigente del 1% sobre los
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4,

activos computables al cierre del ejercicio. Laigadion fiscal de la Sociedad en cada
ejercicio coincidira con el monto mayor que sur@ala determinacién del impuesto a la
ganancia minima presunta y la obligacién fiscal gbrimpuesto a las ganancias
determinado aplicando la tasa vigente del 35% slabreilidad impositiva estimada del
ejercicio. Sin embargo, si el impuesto a la gareandhima 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 lssngas a pagar sobre el impuesto a la
ganancia minima presunta que pudiera producirseuaiquiera de los diez ejercicios
siguientes.

JUICIOS CONTABLES CRITICOS EN LA APLICACION DE NORM AS CONTABLES

En la aplicacién de las politicas contables de daie®lad y de cada sociedad controlada, que se
describen en la nota 3, la Gerencia y el Directoieédben 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 preswegisa basan en la experiencia histérica y otros
factores considerados pertinentes. Los resultaies podrian diferir de dichas estimaciones.

Las estimaciones y suposiciones se revisan pesaddinte. Los efectos de la revision de las
estimaciones contables son reconocidos en el @@ el cual que se efectla la revisién, en tento
revision afecte solo a ese ejercicio o en el g@rae la revision y ejercicios futuros, si la &on
afecta al ejercicio corriente y a ejercicios fusuro

Estas estimaciones se refieren basicamente aliestg:

Valor de recupero de propiedad, planta y equipmirgs

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 reconocerigpgrdida 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.

La Sociedad entiende que la estimacion contabéeimeiada 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 yaegueare que la Direccién asuma ciertos hechos
sobre ingresos y costos futuros; y (2) es susthetienpacto 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. Lasagftnes 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 displilol y precio de la materia prima, desde el
punto de vista de su costo.

Provisiones para juicios y contingencias varias

La Sociedad tiene ciertos pasivos contingentes i@specto a reclamos, juicios y otros
procedimientos legales, reales o potenciales. lcie8ad determina regularmente la probabilidad
de sentencias o resultados adversos en estos pnea&ids, registrando una provision en la

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 10 de marzo de 2015 se extiende en dotoraparte
DELOITTE S.C.

GUSTAVO A. NACHON (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.CECAB.A -T°203-F°5

-29-



5.

medida de su probabilidad de ocurrencia, y sujetpue el impacto financiero de una decision
contraria al interés de la Sociedad sea razonablenceantificable.

Al determinar el resultado probable de procedinggnudiciales, la Direccion 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 dgamos y juicios, y estimar los costos y
exposicion relacionados involucra grandes incemtiches que podrian originar que los costos
reales varien sustancialmente de las estimacitingse podria tener un efecto sustancial sobre los
futuros resultados de las operaciones, situaci@néiera y liquidez de la Sociedad.

Impuesto a las ganancias diferido e impuesto anamcia minima presunta

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

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

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

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

2014 2013
Caja y bancos 153.988 68.451
Fondos comunes de inversion 286 31.800
Colocaciones en entidades financieras 15.544  15.037
Total 169.818 115.288
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6. OTROS ACTIVOS FINANCIEROS

» Corrientes
Titulos publicos (1)
Fondos comunes de inversién de disponibilidadinggtia
(nota 28d)
Titulos privados
Colocaciones financieras en partes relacionadda 2%)
Colocaciones financieras diversas

Total

2014 2013
60.689
8.872 9.554
7.513 7.506
1.029
856 2.666
77.930 20.755

(1) El detalle de los titulos publicos es el siguiente:

Clase de titulo Valor nominal Cotizacién Valor regstrado
AA17 Bonar X 155 11,3450 1.758
AY?24 Bonar 2024 358 11,5975 4.152
Par Ley USA 5.100 5,7000 29.070
Discount Ley USA 1.933 13,3000 25.709
Total 60.689
2014 2013
* No corrientes
Colocaciones financieras 9.328 6.671
Total 9.328 6.671
7. CUENTAS COMERCIALES POR COBRAR
2014 2013
Comunes 709.052 725.481
Partes relacionadas (nota 29) 89.188 62.645
Del exterior 11.066 7.219
Documentados 420 5.269
Reintegros por exportaciones 20.566 26.208
Subtotal 830.292 826.822
Provision para deudores incobrables (A7.127) (14.825)
Provision para bonificaciones y devoluciones (1@)59 (15.446)
Total 801.575 796.551
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La evolucién de la provision para deudores incdesafue la siguiente:

2014 2013

Saldos al inicio del ejercicio 14.825 11.161

Aumentos (1) 6.021 5.336

Transferencias (332) (1.321)

Utilizaciones (3.968) (511)
Diferencia de conversién en provisiones de socieslad

controladas del exterior 581 160

Saldos al cierre del ejercicio 17.127 14.825

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

La provision para incobrables fue determinada eseba la experiencia historica de

incobrabilidad, datos estadisticos, analisis efipesipara los principales clientes y la evaluacién
de la Gerencia acerca del escenario economico ladtaa cuentas de clientes en proceso
concursal o de quiebra (netas de las provisiondisahfes) son excluidas de las cuentas
comerciales por cobrar corrientes e incluidas easotuentas por cobrar. Se constituye una
provision, de corresponder, para los créditos am antigiiedad como vencidos superior a 90
dias.

La evolucion de la provision para bonificacionedeyoluciones fue la siguiente:

2014 2013
Saldos al inicio del ejercicio 15.446 6.192
Aumento (1) 12.344 15.446
Utilizaciones (16.200) (6.192)
Saldos al cierre del ejercicio 11.590 15.446

(1) Imputado a resultado del ejercicio — deducidangjresos.

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

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

La Sociedad considera también que su exposici@ @mcentracion de riesgo de crédito es
limitada debido al gran nimero de clientes locdlimaen diversas ubicaciones geogréficas, y el
hecho de que sus clientes mas grandes son empmpgagantes con sélidas situaciones

crediticias. La Sociedad considera que no estaestaa riesgo de crédito significativo y que no
es dependiente de un Unico cliente. En los ejeciecondmicos terminados al 31 de diciembre
de 2014 y 2013 no se registraron ventas a un misierate por un monto superior al 10% de los

ingresos.
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Las cuentas comerciales por cobrar reveladas graloafos anteriores incluyen los montos que
estan vencidos al final del ejercicio sobre el gaenforma. La antigiiedad de las cuentas por
cobrar es la siguiente:

2014 2013

Vencido 55.672 59.313
A vencer:

dentro de los 3 meses 752.572 733.009

Entre 3y 6 meses 775 6.126

Entre 6 y 9 meses 301 1.734

Entre 9y 12 meses 20.972 26.640

Subtotal 830.292 826.822

Provision para deudores incobrables (17.127) (14.825)

Provision para bonificaciones y devoluciones (1@)59 (15.446)

Total 801.575 796.551

La antigliedad de las cuentas por cobrar vencidss,nQ se encuentran provisionadas, es la
siguiente:

2014 2013
Dentro de los 6 meses 38.042 43.957
De 6 a 12 meses 503 531
Total 38.545 44,488

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

2014 2013
Entre 3y 12 meses 12.756 10.788
Mas de 12 meses 4.371 4.037
Total 17.127 14.825

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 10 de marzo de 2015 se extiende en dotoraparte
DELOITTE S.C.

GUSTAVO A. NACHON (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.CECAB.A -T°203-F°5
-33-



8.

9.

CUENTAS POR COBRAR IMPOSITIVAS

2014 2013
Corrientes
Saldo a favor IVA 37.401 44.750
Saldo a favor impuesto sobre los ingresos brutos .8983 5.244
Saldo a favor impuesto a las ganancias e impudato a
ganancia minima presunta 7.329 4.687
Otros créditos fiscales 15.204 10.824
Total 73.827 65.505
No corrientes
Saldo a favor IVA 24.948 51.219
Saldo a favor impuesto sobre los ingresos brutos 1 49 730
Otros créditos fiscales 2.099 728
Total 27.538 52.677
OTRAS CUENTAS POR COBRAR
2014 2013
Corrientes
Gastos pagados por adelantado 9.283 10.445
Deudores por venta de inversiones en subsidiarias 0.30Q 14.117
Deudores por ventas de propiedad, planta y equipo,
otros 413 3.373
Anticipos a proveedores de servicios 4.618 2.105
Recupero decretos N° 7290/67 y 9038/78 3.992
Siniestros y recuperos a cobrar de compafiias decseg 1.542 3.255
Depositos en garantia (nota 28c) 165 148
Partes relacionadas (nota 29) 41
Créditos con empresas en situacion concursal 225 215
Diversas (nota 28c) 9.846 7.778
Subtotal 40.384 41.477
Provision para deudores incobrables (858) (590)
Total 39.526 40.887
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* No corrientes

Deudores por venta de inversiones en subsidiarias
Régimen de fomento para la profesionalizacion del

transporte

Créditos con empresas en situacion concursal
Recupero decretos N° 7290/67 y 9038/78
Deudores por ventas de propiedad, planta y equipo
Depdsitos en garantia (nota 28c)

Diversas
Subtotal

Provision para deudores incobrables

Total

La evolucion de la provision para deudores incdbsafue la siguiente:

e Corrientes

Saldos al inicio del ejercicio

Aumentos (1)
Utilizaciones

Saldos al cierre del ejercicio

* No corrientes

Saldos al inicio del ejercicio

(Recupero) aumentos (1)

Transferencias
Utilizaciones

Diferencia de conversion en provisiones de socieslad

controladas del exterior

Saldos al cierre del ejercicio

(1) Cargo neto a gastos de comercializacion —2dta

INVENTARIOS

Mercaderias de reventa
Productos terminados
Productos en proceso

Materias primas, envases y materiales

Mercaderia en transito

Subtotal

Anticipos a proveedores

Total

2014 2013
30.882
17.567 17.567
16.530  16.906
3.992
8455
338 904
119 1.558
71.281 40.927
(15.264)  (16.711)
56.017 24.216
590 587
323 3
(55)
858 590
16.711 12.854
(386) 2.476
332 1.321
(2.327) (965)
934 1.025
15.264 16.711
2014 2013
43.327 45.638
620.474 356.657
244.700 252.245
365.276  238.228
23.968 66.720
1.297.745 959.488
15.071 4.462
1.312.816 963.950

El informe sobre los estados financieros consotidad
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11. PROPIEDAD, PLANTA'Y EQUIPO, Y OTROS

Terrenos y edificios (1)
Plantaciones de olivos

Magquinarias y equipos

@

Instalaciones y equipos

de laboratorio (1)
Muebles y utiles
Rodados (2)
Obras en curso

Anticipos a proveedores

Subtotal
Otros hienes:
Bandejas
Saldos al 31 de

diciembre de 2014

2014
Costo o costo revaluado Depreciaciones Neto
Valor al Diferencia Aumen- Transfe- Bajapor Dismi- Aumento Valor al Acumula- Diferencia Baja por Depreciacion _ Disminuciér Acumula-  resultante
comienzo de tos rencias  ventade nuciones por cierre das al de ventade nuciones Alicuota Del por das al
del conversion subsidiaria revalua- del comienzo conversion subidiaria ejercicio revaluacion cierre del
ejercicio de cién ejercicio del de (nota 3.6) ejercicio
sociedades (nota 3.6) ejercicio  sociedades
del del
exterior exterior
2,25,
908.309  3.266 2.708 21.060 7.741 100 939.505 1.867.007 136.969 1.716 2.382 33y5 28.942 133.999 31.246  1.835.761
50.166 50.166 15.465 15.465 2
1.049.917 1665 10.589 41.320 17.821 9.667 110.841 1.186.844 801.487 1.119 15.281 3.929 5y10 33.001 662.682 153.715  1.033.129
5,10, 25
733.129 632 10.308 16.467 10.717 3.465 3.205 749.559 534.241 524 8.633 2437 y33 28.413 411.345 140.763 608.796
50.371 3.174 127 643 53.029 40.972 634 25 4.562 44.900 8.129
150.660 171  11.836 1.589 3.241 157.837 102.760 73 1.552 2.210 10y 20 7.693 106.764 51.073
182.577 87.246 (64.878) 1.840 203.105 203.105
4.315 13.436 (14.096) 499 3.156 3.156
3.129.444 5.734 139.297 - 90.373 17.116 1.053.551 4.220.537 1.631.894 3.432 43.313 9.210 102.611 1.208.026  477.388 3.743.149
94.578 62.683 157.261 37.089 33 41.569 78.658 78.603
3.224.022 5.734 201.980 - 90.373 17.116 1.053.551 4.377.798  1.668.983 3.432 43.313 9.210 144.180 1.208.026  556.046  3.821.752

(1) Elneto resultante al 31 de diciembre de 2014 noed@acuerdo al modelo de costo atribuido de lessds revaluados es el siguiente:

)

Terrenos y edificios
Maquinarias y equipos
Instalaciones y equipos de laboratorio

762.257
259.606
194.246

Incluye rodados entregados en comodato a transgaartlie Con-Ser S.A. y de Logistica La Serenisisap®r un valor residual de 26.072 al 31 de diciezrde 2014.

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 10 de marzo de 2015 se extiende en dodomaparte

DELOITTE S.C.

GUSTAVO A. NACHON (Socio)
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2013

Costo o costo atribuido Depreciaciones Neto
Valor al Diferencia de Aumentos Transferencias e Dismi- Valor al Acumuladas al Diferencia de Transferencias e Dismi- Depreciacion Acumuladas resultante
comienzo  conversion de incorporacion de nuciones cierre comienzo conversion de incorporacion de nuciones Alicuota Del al cierre del
del gjercicio sociedades del sociedad del gjercicio del gjercicio  sociedades del sociedad ejercicio  ejercicio
exterior consolidada exterior consolidada 3)
2,25,

Terrenos y edificios 892.389 5.586 15.867 11.005 16.538 908.309 101.282 2.384 5.343 938 3,3y5 28.898 136.969  771.340
Plantaciones de olivos 50.166 50.166 13.485 2 1.980 15.465 34.701
Magquinarias y equipos
1) 1.019.888 2.669 19.527 24.624 16.791 1.049.917 778.135 1.191 3.500 12.258 5y 10 30.919 801.487  248.430
Instalaciones, equipos de 5,10, 25
laboratorio 701.336 1.133 27.930 14.854 12.124 733.129 521.232 570 2.398 8.998 y33 19.039 534.241  198.888
Muebles y utiles 82.728 2.694 913 35.964 50.371 71.839 35.852 25 4.985 40.972 9.399
Rodados (2) 150.389 254 13.620 2.797 16.400 150.660 108.084 87 240 12.246 10y 20 6.595 102.760 47.900
Obras en curso 143.322 72.853 (33.559) 39 182.577 182.577
Anticipos a proveedores 3.763 5.438 (3.837) 1.049 4.315 4.315

Subtotal 3.043.981 9.642  157.929 16.797 98.905 3.129.444 1.594.057 4.232 11.481 70.292 92.416 1.631.894 1.497.550
Otros bienes:
Bandejas 123.186 42.019 70.627 94.578 76.537 70.627 33 31.179 37.089 57.489
Saldos al 31 de
diciembre de 2013 3.167.167 9.642  199.948 16.797 169.532 3.224.022 1.670.594 4.232 11.481  140.919 123.595 1.668.983 1.555.039

(1) Incluye maquinarias entregadas en comodatoméd S.A. por un valor residual de 9.780 al 3lidembre de 2013.
(2) Incluye rodados entregados en comodato a toatisias de Con-Ser S.A. y de Logistica La Seraras$.A. por un valor residual de 21.025 al 31 deedibre de 2013.
(3) Incluye 120.407 imputado a operaciones confinud 188 imputado a operaciones discontinuas.

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 10 de marzo de 2015 se extiende en dodomaparte
DELOITTE S.C.

GUSTAVO A. NACHON (Socio)
Contador Publico U.B.A.
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12. ACTIVOS INTANGIBLES

2014 2013
Derechos de uso de bonos fiscales (nota 2.5) 21.316  47.463
Marcas y patentes 2.689 3.118
24.005 50.581

La evolucion de activos intangibles fue la sigugent
Saldos al inicio del ejercicio 50.581 2.870
Aumentos 680
Adquisicion a través de combinacién de negocioa2db) 63.245
Amortizacion (nota 22) (26.576) (16.214)
Saldos al cierre del ejercicio 24.005 50.581
13. CUENTAS COMERCIALES POR PAGAR CORRIENTES

2014 2013
Comunes 835.123 674.427
Partes relacionadas (nota 29) 204.255 80.904
Documentadas 232.646 173.626
Proveedores del exterior 9.447 13.021
Total 1.281.471 941.978

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

2014 2013
A vencer:
dentro de los 3 meses 1.277.565 939.777
Entre 3y 6 meses 3.675 2.013
Entre 6 y 9 meses 123 64
Entre 9y 12 meses 108 124
Total 1.281.471 941.978

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

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 10 de marzo de 2015 se extiende en dotoraparte
DELOITTE S.C.

GUSTAVO A. NACHON (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.CECAB.A -T°203-F°5

-38-



14. PRESTAMOS

e Corrientes
Capital:
Obligaciones negociables y deuda por préstamos:
Obligaciones negociables:
Series A, By C — vencimiento final 2018
Serie D — vencimiento final 2015
Subtotal
Deuda por préstamos:
Tramo A — vencimiento final 2015
Tramo B — vencimiento final 2018
Subtotal
Subtotal — obligaciones negociables y deuda por

préstamos
Otras deudas financieras:

Sin garantia
Sin garantia — partes relacionadas (nota 29)
Con garantia
Con garantia — partes relacionadas (nota 29)
Subtotal — otras deudas financieras
Total capital
Intereses devengados:
Sin garantia - partes relacionadas (nota 29)
Sin garantia y con garantia
Total intereses devengados
Total

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 10 de marzo de 2015 se extiende en dotoraparte

DELOITTE S.C.

GUSTAVO A. NACHON (Socio)
Contador Publico U.B.A.
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66.865
65.442
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41.200 41.387
469.328 316.792
469.328 453.799
113
1.617 3.474
1.617 3.587
470.945 457.386
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2014 2013

* No corrientes
Capital:
Obligaciones negociables y deuda por préstamos:
Obligaciones negociables:
Serie F - vencimiento 2021 (neto de gastos dei@mysde

ajuste a costo amortizado por 72.910) 1.634.669
Series A, By C — vencimiento final 2018 786.806
Serie D — vencimiento final 2015 26.084
Subtotal 1.634.669  812.890
Deuda por préstamos:
Tramo A — vencimiento final 2015 87.256
Tramo B — vencimiento final 2018 79.900
Subtotal - 167.156
Subtotal - Obligaciones negociables y deuda por
préstamos 1.634.669 980.046
Otras deudas financieras:
Sin garantia 8.919 14.736
Con garantia 11.973 20.943
Subtotal — otras deudas financieras 20.892 35.679
Total capital 1.655.561 1.015.725

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

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

Total ajuste a costo amortizado - (63.459)
Total 1.655.561 952.266

Resumen de los principales acuerdos de préstamos

14.10bligaciones Negociables — Serie F — vencimiento220

El 3 de julio de 2014, la Sociedad emitié la Sdtiele Obligaciones Negociables bajo el
programa de emision de Obligaciones Negociableshasta US$ 400.000.000 aprobado por
la Comision Nacional de Valores el 9 de mayo det201

Las principales condiciones de las nuevas Oblig@sioNegociables emitidas son las
siguientes:

Monto: US$S 199.693.422

Precio: 100%

Vencimiento: 3 de julio de 2021

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

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 10 de marzo de 2015 se extiende en dotoraparte
DELOITTE S.C.
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Aplicacién de los » Pago deudas existentes segun lo detallado emtd pd.2.
fondos percibidos en « Gastos y comisiones relacionados con la emisicriufiendo
efectivo por U$S impuestos).
113.733.744: « Pago de deudas financieras de corto plazo.

» Capital de trabajo.

» Inversion en bienes de capital en Argentina

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

Las sociedades controladas Con-Ser S.A., Compaiiitafa de Carnes Elaboradas S.A.,
Leitesol Industria e Comercio Ltda., Mastellone &ars S.A. y Promas S.A. (hasta la venta
de su participacion accionaria) garantizan de nzaenjunta y solidaria las Obligaciones
Negociables Serie F.

14.2Pago de deudas financieras

El 4 de junio de 2014 la Sociedad lanzé una of@ztandicionada a la obtencion de la
financiacién necesaria) a todos los tenedores dgeOlligaciones Negociables por ella
emitidas (Series A, B, C y D) y a los acreedorge l@s préstamos a tasa variable con
vencimiento en 2015 y a tasa fija con vencimiemta2@18 (la deuda financiera existente,
cuyas caracteristicas se detallan en el aparta®p ddra recomprar esas deudas a un precio
equivalente a su valor nominal més intereses a@duslimpagos, o bien, en el caso de los
tenedores de Obligaciones Negociables Series A ydDjearlas a la par por nuevas
Obligaciones Negociables a ser emitidas por laggaci, informando asimismo la intencion
de la Sociedad de ejercer la opcion de compra iolateen esos instrumentos de deuda con
respecto a la parte de la misma que no aceptaeng o la recompra. El total de esta deuda
ascendia a miles de U$S 160.795.

Habiéndose obtenido por medio de la mencionadai@mde las Obligaciones Negociables
Serie F la financiacion necesaria para concreteat@elacion de la deuda financiera objeto de
la oferta, se concretd la oferta mencionada. Comsgemente, se canceld el total de deuda
existente por medio de (i) un canje por nuevasdgabiones Negociables Serie F, por miles de
U$S 85.960, (ii) el pago de miles de U$S 53.288@elala existente cuyos titulares aceptaron
la oferta de recompra descripta, y (iii) miles d#SU21.546, por medio del ejercicio de la
opcion de compra mencionada precedentemente.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad ha recolooein resultados la suma de 29.602
(pérdida) como resultado por la refinanciacion tf@da de su deuda por Obligaciones
Negociables y préstamos, importe que se exponkestiaglo de ganancias o pérdidas.

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 10 de marzo de 2015 se extiende en dotoraparte
DELOITTE S.C.
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14.3Deuda financiera con vencimiento final en 2015 v 28

La deuda financiera con vencimiento final en 2018048 (ON Series A, B, Cy D) y
Prestamos a tasa fija y variable fue refinanciadauko de 2014 (ver apartado anterior) de
acuerdo al siguiente detalle:

Montos en miles de U$S

Deuda Monto Deuda Pago en Ejercicio
refinanciado canjeada por efectivo de opcién
ON Serie F de
compra
Obligaciones negociables Series A,By C —
vencimiento final 2018 124.284 85.960 31.694 6.630
Obligaciones negociables Serie D —
vencimiento final 2015 5.500 4.887 613
Deuda por préstamo — tramo A — vencimiento
final 2015 18.398 4.095 14.303
Deuda por préstamo — tramo B - vencimiento
final 2018 12.613 12.613
160.795 85.960 53.289 21.546

Las Obligaciones Negociables Series A, B 'y C ydadh por préstamo tramo B, tenian
amortizaciones semestrales, con vencimiento fim&048 y devengaban intereses a una tasa
fijla mas un interés contingente. Las Obligacionegydtiables Serie D y la deuda por
préstamo tramo A, tenian amortizaciones semestralegncimiento final en 2015 y
devengaban intereses a una tasa variable (tasa i&Oun spread del 2,5%), con un tope
del 6% anual. Esta deuda habia sido refinanciadaago de 2010.

Los acuerdos incluian ciertos compromisos, losesualigian, entre otras disposiciones,
suministrar ciertos informes a los tenedores e imapdiertos limites a la capacidad de la
Sociedad y la de las subsidiarias restringidas panaar dinero en préstamo, pagar
dividendos, rescatar acciones o deuda subordireddetuar inversiones, vender activos o
tenencias en sus sociedades controladas, garasttizadeuda, celebrar acuerdos que limiten
dividendos u otras distribuciones de subsidiartringidas fuera del giro habitual de los
negocios, celebrar operaciones con sociedades lattasiy subsidiarias no restringidas,
crear 0 asumir gravamenes, participar de fusiomr@meolidaciones y celebrar una venta de
todo o sustancialmente la totalidad de sus activas sociedades controladas Con-Ser S.A.,
Compafia Puntana de Carnes Elaboradas S.A., Ueibedostria e Comercio Ltda.,
Mastellone San Luis S.A. y Promas S.A. garantizatbmmanera conjunta y solidaria las
obligaciones negociables y la deuda por préstamo.

15. REMUNERACIONES Y CARGAS SOCIALES

2014 2013
Remuneraciones y gratificaciones 241.209 177.805
Cargas sociales 107.213 85.271
Total 348.422 263.076

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 10 de marzo de 2015 se extiende en dotoraparte
DELOITTE S.C.
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16. IMPUESTOS POR PAGAR

2014 2013
» Corrientes
Impuestos retenidos a depositar 72.163 74.450
Impuestos, tasas y contribuciones (neto de ansgipo 23.694 17.371
Moratoria A.F.I.P. — Ley N° 26.476 9.321 8.177
Impuesto Ley N° 23.966 978 2.347
Diferimiento impositivo Ley N° 22.021 (nota 28a) (1 4579 4.579
Total 110.735 106.924
* No corrientes
Moratoria A.F.I.P. — Ley N° 26.476 25.695 33.183
Diferimiento impositivo Ley N° 22.021 (nota 28a) (1 13.736 18.315
Total 39.431 51.498

(1) Régimen de promocidn industrial de sociedades clawlas:

La sociedad controlante ha hecho uso de los bérefite la Ley N° 22.021, y sus
complementarias; Resoluciones Generales D.G.I. N084/80, 2.895/92 y 3.754/94 y los
Decretos Nos. 1.653/96 y 1.654/96, que fusionamigcaan parcialmente los Decretos
Nos. 1.879/93, 1.880/93, 548/94, 341/95, 1.212/9BA)3 de la Provincia de La Rioja,
que permiten a los inversores de Promas S.A. drigifento del pago de ciertos
Impuestos nacionales (ver nota 34).

17. PROVISIONES

2014 2013

» Corrientes
Juicios 902 280
Contingencias varias 620 993
Total 1.522 1.273

* No corrientes
Juicios 21.970 21.980
Contingencias varias 524 464
Total 22.494 22.444
La evolucion de las provisiones fue la siguiente:

» Corrientes
Saldo al inicio del ejercicio 1.273 1.897
Utilizaciones (5.462) (5.434)
Transferencias de provisiones no corrientes 5.711 4.810
Saldos al cierre del ejercicio 1.522 1.273

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 10 de marzo de 2015 se extiende en dotoraparte
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2014 2013
* No corrientes
Saldo al inicio del ejercicio 22.444 21.030
Incorporacion de sociedad consolidada 416
Aumento (1) 6.151 8.672
Utilizaciones (2.201) (3.624)
Diferencia de conversién en provisiones de socieslad
controladas del exterior 855 760
Baja por venta de sociedad controlada (44)
Transferencia a provisiones corrientes (5.711) (4.810)
Saldos al cierre del ejercicio 22.494 22.444
(1) Imputado a otras ganancias y pérdidas — nota 25.
18. OTROS PASIVOS
2014 2013
» Corrientes
Acreedores por compra de sociedades (nota 28a) 5110.9 10.185
Diversos 5.659 5.423
Total 16.610 15.608
* No corrientes
Acreedores por compra de sociedades (nota 28a) 920.1 21.133
Ingresos diferidos por el uso de licencia de marcas 1.682 1.323
Total 21.879 22.456
19. IMPUESTO DIFERIDO
Activo por impuesto diferido:
2014 2013
Diferencias temporarias de medicion:
Provisiones y otros gastos no deducibles 6.254 4.881
Inventarios 285 6.453
Propiedad, planta y equipo, y otros 4 (2
Quebrantos impositivos acumulados 236
Impuesto a la ganancia minima presunta 65
Total 6.568 11.633

El informe sobre los estados financieros consotidad
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Pasivo por impuesto diferido:

Diferencias temporarias de medicién:
Provisiones y otros gastos no deducibles
Inventarios
Activos intangibles
Otros activos
Propiedad, planta y equipo, y otros
Préstamos

Quebrantos impositivos acumulados

Impuesto a la ganancia minima presunta

2014 2013
34.746  22.003
63.658 40.107
910 760
(187) (185)
(1.091.764) (314.027)
(25.883) (22.512)
174.087  43.247

85.736  104.835

Total

(758.697)

(125.772)

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

Afio de Importe Tasa Crédito por Afo de
generacion del impositiva quebranto prescripcion
guebranto vigente acumulado (fecha DDJJ)
2013 22.554 35% 7.894 2018
2014 474.836 35% 166.193 1) 2019
174.087

(1) Corresponde al quebranto por el resultado fiscéimado por el ejercicio econdémico

terminado el 31 de diciembre de 2014.

La evolucion de las diferencias temporarias de onédliy los quebrantos impositivos

acumulados fue la siguiente:

Saldo al

Bajade Utilizacion Cargo a Cargo a Cargo a Saldo al
comienzo saldos de de ganancias 0 ganancias o otro cierre del
del operacione quebrantos pérdidas—  pérdidas — resultado ejercicio
ejercicio discontinuas operacione  operaciones integral
continuas  discontinuas
Diferencias temporarias
de medicion (262.522) 9.988 32.109 (791.552) (1.011.977)
Quebrantos impositivos
acumulados 43.483 (3.060) (2.106) 136.833 (1.063) 174.087
Total 2014 (219.039) 6.928 (2.106) 168.942 (792.615) (837.890)
Diferencias temporarias
de medicion (308.893) 45.700 671 (262.522)
Quebrantos impositivos
acumulados 25.358 (216) 18.773 432 (864) 43.483
Total 2013 (283.535) - (216) 64.473 1.103 (864) (219.039)

El informe sobre los estados financieros consotidad
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20. INGRESOS

2014 2013
Ventas brutas de bienes 13.559.679 10.255.731
Servicios prestados 338.933 237.716
Impuestos directos sobre ventas (374.439) (283.294)
Bonificaciones (860.929) (585.378)
Devoluciones (205.476) (170.976)
Total 12.457.768 9.453.799

Compromisos de venta:

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

« Existen compromisos de exportaciones de leche o, muero de queso y suero de ricota
por un total de aproximadamente 9.400 toneladas @alor estimado de miles de U$S

24.600.

+ Adicionalmente, existen compromisos firmados portae a organismos pertenecientes a
la Provincia de Buenos Aires y al Gobierno de lxibla por aproximadamente 4.400
toneladas de leche en polvo y leche fluida a uonagroximado de 249.000.

El informe sobre los estados financieros consotidad
fechado el 10 de marzo de 2015 se extiende en dotoraparte
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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
Mercaderia en transito

Baja de saldos de operaciones discontinuas
Incorporacion de sociedad consolidada
Compras del ejercicio

Gastos del ejercicio segun detalle (nota 22)
Desvalorizacién de repuestos

Diferencia de conversién de las existencias alarde
sociedades controladas del exterior

Beneficios de promocion industrial

Existencias al cierre del ejercicio
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 ejercicio

Gastos del ejercicio segun detalle (nota 22)
Subtotal - costo de servicios prestados

Total costo de ventas

2014 2013
45.638 26.981
356.657 290.625
252.245 177.717
238.228  190.044
66.720 20.618
959.488 705.985

(11.158)

293
6.866.160 4.985.859
20FRl.  1.842.195
681
20.191  10.421
(35.896)  (38.412)
(43.327) (45.638)
(620.474) (352.109)
(244.700) (246.124)
(365.276) (237.739)
(23.968) (66.720)
(1.297.745) (948.330)
8.852.972 _ 6.558.692
28.582 29.896
130.91  134.326
159.495  164.222
9.012.467  6.722.914
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Compromisos de compra

La Sociedad y su subsidiaria Mastellone San LuWs, 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, almacenamigndepdsito, conservacion, transporte,
administracion y atencion de clientes, gestion coraky otros servicios conexos, con
vigencia hasta el 1 de octubre de 2040, y en felacon 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
S.A.) decide cancelar el acuerdo antes del plaZmdizacion, deberan pagar a Logistica
una multa de U$S 50.000.000. Esta multa no sefiealfe si la finalizacion del contrato
se debe a una causal de incumplimiento por partéodgstica de sus obligaciones
establecidas en el contrato. La misma penalidadegsponderia si las mencionadas
sociedades elaboraran productos de la misma negarajue los comercializados
actualmente por Danone Argentina S. A.

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

2014
Gastos de Costo de Gastos de Gastos de  Total
fabricacion servicios comercializacioadministracion
Retribucién a directores y sindicos 29.372 29.372
Honorarios y retribuciones por servicios 250.104 287 545.754 51.385 847.530
Sueldos, jornales, gratificaciones y
cargas sociales 1.067.542 79.376 384.060 231.111 1.762.089
Depreciacion de propiedad, planta y
equipo, y otros 124105 5.775 9.418 4.882 144.180
Amortizacion de activos intangibles 26.576 26.576
Provisién para deudores incobrables 5.958 5.958
Fletes 502.999 1.422.869 1.925.868
Mantenimiento y reparaciones 70.467 3.383 11.821 668 86.339
Varios de oficina y comunicaciones 1.409 147 552 2.041 4.149
Energia, fuerza motriz y agua 153.251 20.090 10.829 53 184.223
Rodados 20.197 10.557 1.529 32.283
Publicidad y propaganda 338.397 338.397
Impuestos, tasas y contribuciones 60.191 4.784 4.461 122.886 192.322
Seguros 36.607 351 11.708 2.967 51.633
Viajes 1.278 2.861 519 4.658
Exportacion e importacion 23.095 348 23.443
Varios 37.206 16.720 9.480 13.516 76.922
TOTAL 2.351.932 130.913 2.791.820 461.277 5.735.942
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23.

24.

2013

Gastos de Costo de

Retribucién a directores y sindicos

Gastos de Gastos de  Total
fabricacion servicios comercializacidadministracion

30.326 30.326

Honorarios y retribuciones por servicios 196.083 223 411.55: 44.391 652.250
Sueldos, jornales, gratificaciones y
cargas sociales 812.350 77.176 297.523 173.376 1.360.425
Depreciacion de propiedad, planta y
equipo, y otros 97.192 9.391 9.420 4.404 120.407
Amortizacion de activos intangibles 16.171 43 16.214
Provision para deudores incobrables 7.815 7.815
Fletes 404.525 1.052.780 10 1.457.315
Mantenimiento y reparaciones 66.385 6.060 12.661 394 85.500
Varios de oficina y comunicaciones 1.281 112 473 1.462 3.328
Energia, fuerza motriz y agua 124.864 15.974 8.544 70 149.452
Rodados 19.438 8.571 1.426 29.435
Publicidad y propaganda 227.478 227.478
Impuestos, tasas y contribuciones 63.339 10.444 2.264 94.06€ 170.11:
Seguros 24.326 315 8.070 2.080 34.791
Viajes 1.234 2.265 479 3.978
Exportacion e importacion 26.560 287 26.847
Varios 15.007 14.631 10.206 13.739 53.58%
TOTAL 1.842.195 134.326 2.086.18: 366.553 4.429.257
INGRESOS POR INVERSIONES
2014 2013
Intereses 32.100 19.289
Diferencias de cotizacion de titulos publicos 873 27.244
(Pérdida) ganancia por operaciones de compra dedacxtranjera
a futuro (7.662) 4.357
Alquileres 3.832 2.952
Total 29.143 53.842
COSTOS FINANCIEROS
2014 2013
Intereses de obligaciones negociables y deudadier@na largo
plazo (1) 185.822 107.457
Intereses por otros préstamos 75.778 52.063
Otros intereses 5.942 5.409
Total 267.542 164.929

(1) Incluye 2.804 y 16.275 por los ejercicios econdmifinalizados al 31 de diciembre de 2014
y 2013, respectivamente, correspondientes a deneege y diferencias de cambio de

valores actuales de deudas.
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25. OTRAS GANANCIAS Y PERDIDAS

2014 2013

Ganancia por venta de marcas (1) 39.922
Ganancia por disposicidn de propiedad, planta ypegy otros y
propiedad de inversion (2) 6.064 30.833
Ganancia por venta de inversiones en otras soaeda&)l 25.077
Ganancia por compra de subsidiaria (nota 2.5) 35.194
Cargos a fleteros 1.761 2.433
Provision para juicios y contingencias varias (6)15 (8.672)
Donaciones (1.527) (1.243)
Depreciacion de propiedad de inversion (170) (170)
Diversas 1.161 (3.912)

Total — ganancia neta 1.138 119.462
(1) Efectuadas al Grupo Danone, e incluye ciertas reagdealeches especiales y jugos en

polvo.

(2) Incluye en 2013, 25.902 correspondientes a la v@mtanone Argentina S.A. de una planta
clasificadora de leche para terceros, junto con neguinarias, rodados y software
localizados en la misma planta.

(3) Corresponde a la ganancia obtenida en 2013 partawde las acciones representativas
del 0,273% del capital social de Danone Argentia 8 Dairy Latam S.L.

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

2014 2013
Incluido en la pérdida neta del ejercicio:
Impuesto a las ganancias determinado (16.519) (29.834)
Quebrantos del ejercicio 136.833 18.773
Variacion de diferencias temporarias de medicion 2.1®9 45.700
Impuesto a la ganancia minima presunta (50.143) (18.806)
Total - beneficio 102.280 15.834
Incluido en otro resultado integral:
Impuesto a las ganancias determinado (1.063) (864)
Variacion de diferencias temporarias de valuacion 791(652)
Total — cargo (792.615) (864)

La conciliacion entre el impuesto imputado a reslds del ejercicio y el que resulta de aplicar
al resultado del ejercicio la tasa impositiva vigess la siguiente:
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2014 2013

Pérdida neta del ejercicio antes de impuestos 2837T3. (74.564)
Tasa impositiva vigente 35% 35%
Impuesto a las ganancias a la tasa impositiva vigen 181.383 26.097
Diferencias permanentes (79.103) (9.343)
Total — beneficio 102.280 16.754

27. INFORMACION ADICIONAL DEL ESTADO DE FLUJO DE EFECTI VO

27.1 Cambios en el capital de trabajo

2014 2013

Cuentas comerciales por cobrar (13.909) (117.230)
Otras cuentas por cobrar (31.974) (13.152)
Cuentas por cobrar impositivas 8.066 (57.446)
Inventarios (440.562) (240.090)
Cuentas comerciales por pagar 328.454 133.503
Remuneraciones y cargas sociales 86.380 91.953
Impuestos por pagar (8.634) 1.509
Anticipos de clientes (96.070) 88.195
Provisiones (6.701) (9.058)
Otros pasivos 4.387 (3.839)

Total (170.563) (125.655)

27.2 Transacciones que no implicaron movimiento defectivo

Durante el ejercicio econémico terminado en 204d%dciedad realiz6 la siguiente actividad de
inversion que no implic6 movimiento de efectivoclaal no se reflejo en el estado consolidado
de flujo de efectivo:

* Una porcién del costo de adquisicion de la sudasal Compafiia Puntana de Carnes
Elaboradas S.A. se encontraba pendiente de pagarpamporte de 31.318 al 31 de
diciembre de 2013.

28. BIENES GRAVADOS Y DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA
a) Se detallan a continuacion los activos de la Sacdiedfectados en garantia de pasivos

bancarios, financieros, fiscales (régimen de pradmoimdustrial) y otros pasivos por 139.684
al 31 de diciembre de 2014 y por 106.900 al 3lidermbre de 2013.

Activos gravados o en garantia 2014 2013

Cuentas comerciales por cobrar 41.200 46.245
Propiedad, planta y equipo, y otros 3.162  3.689
Acciones de Promas S.A. 40.213

Acciones de Compaifiia Puntana de Carnes Elaboratlas S 97.606 104.125
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29.

b) Asimismo, la Sociedad tiene lineas de crédito parefinanciacion de exportaciones
garantizadas, segun el caso, por un fideicomiscolleanzas derivadas de ventas al mercado
interno minorista, warrants sobre inventarios @esdciedad controladora y de la sociedad
controlada Mastellone San Luis S.A.)) y la cesiondddenes de compra de la sociedad
controlada Leitesol I.C.S.A. Al 31 de diciembre 24, existian warrants sobre inventarios
por un valor de 195.623 (31 de diciembre de 2093.742). El saldo de la deuda al 31 de
diciembre de 2014 ascendia a 281.940 (31 de diceed®2013: 219.944).

¢) Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014 existiias cuentas por cobrar — depdsitos en
garantia (corrientes y no corrientes) por 503 @.@B 31 de diciembre de 2013) en garantia
de operaciones financieras y comerciales y otragtas por cobrar — diversas (corrientes) por
1.328 al 31 de diciembre de 2014 (579 al 31 deedibie de 2013) de disponibilidad
restringida.

d) Existen activos financieros - fondos comunes deersion por 8.872 de disponibilidad
restringida al 31 de diciembre de 2014 (9.554 aH8ldiciembre de 2013), en garantia de
operaciones de compra de moneda extranjera a futuro

e) La sociedad controlada Con-ser S.A. mantenia ale3diciembre de 2014 y 2013 hipotecas
constituidas con privilegio de primer grado solieztos inmuebles de dicha sociedad por un
valor residual de 5.599, en garantia de la relacomercial con YPF S.A. y con OIl
Combustibles S.A., por un plazo indeterminado méntse mantengan las relaciones
comerciales entre las partes. El total garantizatdgende a miles de U$S 2.400.

f)  Ver compromisos adquiridos con relacion a la ddindaciera de la Sociedad mencionada en
la nota 14.

SALDOS CON PARTES RELACIONADAS

Otros activos Cuentas comerciales por Otras cuentas
financieros cobrar por cobrar
Sociedad (corrientes) (corrientes) (corrientes)
2013 2014 2013 2013

Afianzar S.G.R. 3 3

Fideicomiso Formu 102

Frigorifico Nueva Generacion S.A. 364 611

Logistica La Serenisima S.A. 88.350 61.704

Los Toldos S.A. 1.029 471 225 41

TOTAL 1.029 89.188 62.645 41
Cuentas comerciales por Préstamos financieros Anticipos de
pagar (corrientes) clientes
Sociedad (corrientes) (corrientes)
2014 2013 2014 2013 2013

Afianzar S.G.R. 9 12

Fideicomiso Formu 41.200 41.387

Juan Rocca S.R.L. 1.855

Logistica La Serenisima S.A. 204.246 80.892 6

TOTAL 204.255 80.904 41.200 43.242 6
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30. TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Las transacciones realizadas durante los ejerdeingnados el 31 de diciembre de 2014 y 2013
fueron las siguientes:

2014 2013
Ingresos
Afianzar S.G.R. 8 6
Antonio Mastellone 8
Danone Argentina S.A. 182.355
Fideicomiso Formu 1.141 857
Frigorifico Nueva Generacién S.A. 247 69
José Mastellone 23
Logistica La Serenisima S.A. 25.681 14.006
Los Toldos S.A. 390 435
Victorio Mastellone 1
Compras de bienes y servicios
Afianzar S.G.R. 123
Danone Argentina S.A. 35.937
Frigorifico Nueva Generacion S.A. 181
Logistica La Serenisima S.A. 732.342  555.126
Los Toldos S.A. 4,908 3.955
Masleb S.R.L. 457
Ingresos por inversiones
Danone Argentina S.A. 890
Frigorifico Nueva Generacion S.A. 1
Logistica La Serenisima S.A. 3.614
Los Toldos S.A. 77 72
Costos financieros
Fideicomiso Formu 12.522 8.909
Juan Rocca S.R.L. 45
Otras ganancias y pérdidas
Danone Argentina S.A. y sociedades relacionadastavde
marcas 39.922
Danone Argentina S.A. — ventas de propiedad, pkaetguipo 50.550
Logistica La Serenisima S.A. 371

Durante los ejercicios econémicos terminados ede&dliciembre de 2014 y 2013, la Sociedad abond
un total de 54.038 y 53.059, respectivamente, ercamo de remuneracion y honorarios a la alta
gerencia y al Directorio. La Sociedad no brindagBirectores o funcionarios ejecutivos ningun plan
de retiro, pension o beneficios similares.

Las ventas a partes relacionadas se realizarors @rerios de lista usuales de la Sociedad. Las
compras de bienes y servicios se realizaron aqgeele mercado.
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Los importes pendientes por cobrar y por pagarsténegarantizados y se liquidaran en efectivo. No
se han otorgado ni recibido garantias, con excepd® lo mencionado en la nota 28. No se ha
reconocido ningun gasto en el presente ejercicenrgjercicios anteriores con respecto a incolsable
0 cuentas de dudoso cobro relacionados con losrtespadeudados por partes relacionadas.

31. INSTRUMENTOS FINANCIEROS
31.1 Gestién del capital

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

La Sociedad no esta sujeta a ningun requerimientragital fijado externamente.

Estructura de capital e indice de endeudamiento

2014 2013
Deuda (1) 2.126.506 1.409.652
Efectivo y equivalentes de efectivo 169.818 115.288
Deuda neta 1.956.688 1.294.364
Patrimonio 1.679.519 653.652
indice de deuda neta y patrimonio 1,17 1,98

(1) Ladeuda 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 fualasificados de acuerdo con la NIIF 7 en las
siguientes categorias:

2014 2013
Activos financieros
Caja y bancos y colocaciones en entidades finagier 169.532 83.488
A valor razonable con cambios en resultados
Fondos comunes de inversion 9.158 41.354
Titulos publicos 60.689
Inversiones mantenidas hasta su vencimiento
Titulos privados 7.513 7.506
Préstamos y cuentas por cobrar
Otros activos financieros 10.184 10.366
Cuentas comerciales por cobrar 801.575 796.551
Cuentas por cobrar impositivas 101.365 118.182
Otras cuentas por cobrar 95.543 65.103

1.255.559 1.122.550
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2014 2013

Pasivos financieros
Costo amortizado:

Cuentas comerciales por pagar 1.292.054 951.709
Préstamos 2.126.506 1.409.652
Otros pasivos 551.983 570.538

3.970.543 2.931.899

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 expuesBotaedad son los riesgos cambiarios, de tasa de
interés, de crédito y de liquidez.

No es practica de la Sociedad ni de sus controladafatar instrumentos financieros para fines
especulativos por montos significativos. Al 31 deiesnbre de 2014 y 2013 no habia contratos de
derivados financieros pendientes.

31.4 Gestién del riesgo cambiario

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

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

2014 2013

Activos

Dolares estadounidenses 51.171 56.728
Euros 1.218 176
Guaranies 3.926 2.110
Reales 114.684 100.287
Pasivos

Dolares estadounidenses 2.038.091 1.479.890
Euros 74 2.059
Guaranies 1.136 773
Reales 72.553 67.181
Exposicién cambiaria neta (1.940.855) (1.390.602)
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Andlisis de sensibilidad de moneda extranjera

Bajo el concepto de moneda funcional de cada sadjdd Sociedad realizé operaciones en moneda
extranjera, principalmente con el ddélar estadoursidey en menor medida con el euro, el real y el
guarani.

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

(Pérdida)
2014 2013

Impacto por cada 1% de aumento del tipo de canwia thoneda
extranjera, en miles de pesos (19.409) (13.906)

La Sociedad considera que el riesgo derivado de egbosicion a la devaluacion 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
gque han sido las siguientes para los ejercicios@uicos 2014 y 2013:

2014 2013
Exportaciones y ventas en el extefionportes consolidados) 1.310.991 1.242.221

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 copiainanente de este riesgo, a efectos de
minimizarlo dentro de las alternativas disponibles.

31.5 Gestidn del riesgo en las tasas de interés

La deuda financiera de largo plazo de la Sociedt@representada por las Obligaciones Negociables
Clase F con vencimiento 2021, la cual posee urafijasnominal anual del 12,625%. Con respecto a

la deuda de corto plazo con tasas variables, existpréstamo en pesos cuyo monto por capital

asciende a 10.000, que de acuerdo a sus condiagenesga intereses en base a una tasa “BADLAR
corregida en pesos para bancos privados” mas eadgiel 5%; por lo cual, considerando el monto

adeudado por capital por dicho préstamo el impdetona variacion en la tasa base seria minimo.

Al cierre de cada ejercicio, la exposicion netalad&ociedad a las tasas de interés sobre activos y
pasivos financieros es la siguiente:

Activos (pasivos) financieros

netos
Caracteristicas 2014 2013
No devengan interés (678.008) (435.216)
Instrumentos financieros con tasas fijas (2.010.723 (1.203.272)
Instrumentos financieros con tasas variables (3.25 (170.861)

(2.714.984) (1.809.349)
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31.6 Gestidn 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 utidpépara 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 operacionesrdasvse realizan sobre una base permanente,
lo que facilita el seguimiento del estado del ¢keen el caso de los clientes més importantes,
existe un seguimiento individualizado. En los efos 2014 y 2013, no se registraron ventas
a un mismo cliente por un importe superior al 1@4ad ventas totales de cada ejercicio. Los
créditos a empresas en situacién concursal 0 ebiguise encuentran expuestos en otras
cuentas por cobrar y provisionados adecuadamente.

* Las exportaciones a terceros se efectlan casisixamente por medio de cartas de crédito
confirmadas localmente.

Las cuentas comerciales por cobrar y otras cu@otasobrar estan expuestas a sus valores nominales
menos las correspondientes provisiones para deudacebrables, sin considerar las garantias de
ciertas cuentas por cobrar. Estos saldos no dif@gnificativamente 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 gestionquédiez de manera que la gerencia pueda manejar los
requerimientos de financiamiento a corto, mediatergo plazo asi como la gestion de liquidez de la
Sociedad. La Sociedad maneja el riesgo de liguithezteniendo reservas, facilidades financieras y de
préstamo adecuadas, monitoreando continuamentdlujps de efectivo proyectados y reales y
conciliando los perfiles de vencimiento de los\aigiy pasivos financieros.

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

2014 2013
Menos de tres meses 1.822.867 1.473.738
Entre tres meses y un afo 420.222 422.174
Entre uno y cinco afios 91.599 1.096.213
Mas de cinco afos 1.708.765 3.233

4.043.453 2.995.358

En la tabla siguiente se detallan los flujos dedé@nesperados de la Sociedad a partir del cierre de
cada ejercicio.
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2014 2013

Menos de tres meses 1.089.634 929.993
Entre tres meses y un afio 73.042 107.236
Entre uno y cinco afios 92.699 74.067
Mas de cinco afos 184 11.254

1.255.559 1.122.550

31.8 Mediciones del valor razonable

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

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

Activos financieros Valor razonable al Jerarquia Técnica de valuacion e
2014 2013 de valor indicadores clave
razonable
Efectivo y equivalentes de efectivo - Valor de cotizacion en
Fondos comunes de inversion 28631.800 Nivel 1 un mercado activo
Otros activos financieros - Titulos Valor de cotizacion en
publicos 60.689 Nivel 1 un mercado activo
Otros activos financieros - Fondos Valor de cotizacion en
comunes de inversiéon de un mercado activo
disponibilidad restringida 8.872 9.554 Nivel 1

31.8.2 Valor razonable de los activos financigrgsasivos financieros de la Sociedad que no son
medidos al valor razonable de forma recurrenteo(f®&r requieren revelaciones de valor
razonable)

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

2014 2013
Saldo Valor Saldo Valor
registrado razonable registrado razonable
) 1)
Obligaciones Negociables - Vencimiento
2021 1.634.669 1.635.003
Obligaciones Negociables - Vencimiento
2018 789.674  750.697

(1) Lajerarquia del valor razonable es Nivel 1.
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32. 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 elatmradpartir de leche
adquirida por la Sociedad directamente a produsttaenberos localizados en Argentina y en
menor medida a otras empresas del sector. Taléasvea efectian tanto en el mercado interno
argentino (fundamentalmente comercios minoristantydades publicas), en el mercado interno
brasilefio (comercios minoristas) y en el mercaderag por medio de exportaciones a terceros.

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

Informacion 2014
Lacteos Otros Totales
Ingresos - clientes externos 11.894.311563.457 12.457.768
Ingresos intersegmentos 1.501 468.492 469.993
Resultado neto (418.314) 2.357 (415.957)
Activos asignados al segmento 6.238.798193.996 6.432.794
Pasivos asignados al segmento 4.625.28227.974  4.753.256
Adiciones de propiedad, planta y equipo, y otros 8.333 3.647 201.980
Depreciacion de propiedad, planta y equipo, y otros  138.412 5.768 144.180
Amortizacion de activos intangibles 26.576 26.576
Depreciacion de propiedad de inversion 170 170
Ingresos del mercado doméstico 10.583.32(663.457 11.146.777
Informacion 2013
Lacteos Otros Totales
Ingresos - clientes externos 9.039.455414.344 9.453.799
Ingresos intersegmentos 1.414 374.958 376.372
Resultado neto (32.518) (5.932) (38.450)
Activos asignados al segmento 3.485.168158.490 3.643.658
Pasivos asignados al segmento 2.975.20394.826 3.070.029
Adiciones de propiedad, planta y equipo, y otros 0.385 8.286 198.811
Depreciacion de propiedad, planta y equipo, y otros  115.167 5.240 120.407
Amortizacion de activos intangibles 16.214 16.214
Depreciacion de propiedad de inversion 170 170
Ingresos del mercado doméstico 7.797.234414.344 8.211.578
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Adicionalmente, el Directorio de la Sociedad revigainformacion en base a los siguientes
segmentos geogréficos:

Ventas netas de bienes y servicios

Ejercicio Mercado doméstico Exportacion Total
Brasil y Paraguay  Otros paises
2014 11.146.777 828.553 482.438 12.457.768
2013 8.211.578 617.213 625.008 9.453.799

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

En cumplimiento de la Resoluciéon General N° 62%ad€NV, informamos que los libros societarios
(Actas de Asamblea, Actas de Directorio, Regise®éposito de Acciones y Registro de Asistencia a
Asambleas y Actas de Comision Fiscalizadora) yitwes contables legales (libro Diario, Inventarios

y Balances y libros subdiarios) que se encuentcauabnente en uso, estdn resguardados en la sede
legal inscripta de la Sociedad, ubicada en la dala Manso N° 555, Piso 3°, Oficina “A”, Ciudad
de Buenos Aires, mientras que los libros societsagiocontables legales antiguos se encuentran
resguardados en la sede administrativa centrah @otiedad, ubicada en la calle Almirante Brown
957, General Rodriguez, Provincia de Buenos Aires.

Asimismo, informamos que la documentacion que itdadas transacciones y registros contables y de
gestion, se encuentra tanto en la sede administraéintral de la Sociedad como en los depdésitos
correspondientes a las distintas plantas prodigtatea la Sociedad y de sus sociedades
controladas, mientras que la documentacién magumtse encuentra resguardada en un edificio
propiedad de la sociedad controlada Con-Ser Slicado en el Acceso Oeste, km 56,5, General
Rodriguez, Provincia de Buenos Aires.

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

El 1 de octubre de 2014 la Sociedad ha celebradoountrato de compra-venta de acciones con
Forcam S.A., mediante el cual la Sociedad venditofalidad de la participacion accionaria que
poseia en la subsidiaria Promas S.A. por la sutaa de 60.760, que sera abonada de la siguiente
forma: 10.780 a la firma del contrato; 10.780, eldd noviembre de 2014, sin intereses ni
actualizaciones de ningun tipo; y 39.200, que dgaein desde la fecha de firma del contrato un
interés compensatorio del 12% anual, sera pagasterd cuotas anuales de 9.800, venciendo la
primera el 1 de octubre de 2015 y las siguientesasuen el mismo dia de los afios subsiguientes, es
decir, que la cuarta cuota vencera el 1 de ocud2018. Asimismo, en garantia del pago del precio
Forcam S.A. otorg6 a la Sociedad un derecho repteteda en primer grado sobre las acciones.

Los resultados de la participacion en Promas SoAlos ejercicios economicos terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013, junto con el resultadotaimlizado por su venta en 2014, han sido
expuestos en el estado de ganancias o pérdidas,amaraciones discontinuas.
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Los resultados de las operaciones discontinuaddsdos en
ejercicio se desglosan a continuacion:

Ingresos
Costo de ventas
Gastos
Otras ganancias y pérdidas
Resultado antes de impuesto a las ganancias
Impuesto a las ganancias
Subtotal
Pérdida por deterioro
Pérdida del ejercicio proveniente de operaciones stontinuas

35. APROBACION DE ESTADOS FINANCIEROS

el estado de ganancias o pérdidas del

2014 2013
8.544 41.664
(21.978) (58.826)
(1.919) (3.688)
(17.763) 570
(33.116  (20.280)
325 920
(32.791) (19.360)

(8.926)

(41.717) (19.360)

Los presentes estados financieros consolidadosidanaprobados por el Directorio de Mastellone
Hermanos Sociedad Andénima y autorizados para séidemcon fecha 10 de marzo de 2015.

JOAQUIN IBANEZ JOSE A. MORENO

Por Comision Fiscalizadora

Presidente
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO SEPARADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE D E 2014
(en miles de pesos)

Notas 2014 2013
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalentes de efectivo 5 145.725 91.165
Otros activos financieros 6 82.401 24.072
Cuentas comerciales por cobrar 7y29 816.836 856.786
Cuentas por cobrar impositivas 8 27.744 43.876
Otras cuentas por cobrar 9y 29 40.624 50.873
Inventarios 10y 29 1.021.538 680.498
Activos corrientes totales 2.134.868 1.747.270
ACTIVOS NO CORRIENTES
Otros activos financieros 6 16.833 15.924
Cuentas por cobrar impositivas 8 1.508 520
Otras cuentas por cobrar 9y 29 37.563 5.490
Propiedad, planta y equipo, y otros 3.6,11y29 3.663.804 1.353.719
Propiedad de inversion 1.190 1.360
Inversiones en subsidiarias 12 293.523 389.058
Activos intangibles 2.657 3.086
Otros activos 7.783 8.639
Activos no corrientes totales 4.024.861 1.777.796
ACTIVOS TOTALES 6.159.729 3.525.066
PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES
Cuentas comerciales por pagar 13 1.160.200 875.400
Préstamos 14y 29 425.020 421.031
Remuneraciones y cargas sociales 15 306.054 229.749
Impuestos por pagar 16 100.130 95.759
Anticipos de clientes 10.353 110.582
Provisiones 17 1.522 1.273
Otros pasivos 18y 29 14.938 13.380
Pasivos corrientes totales 2.018.217 1.747.174
PASIVOS NO CORRIENTES
Préstamos 14y 29 1.649.339 935.223
Impuestos por pagar 16y 29 39.431 51.498
Pasivo por impuesto diferido 19 747.126 107.873
Provisiones 17 4.218 7.190
Otros pasivos 18y 29 21.879 22.456
Pasivos no corrientes totales 2.461.993 1.124.240
PASIVOS TOTALES 4.480.210 2.871.414
PATRIMONIO
Capital social 457.547 457.547
Reservas 1.679.647 253.918
Resultados acumulados — incluye el resultado dedieie (457.675) (57.813)
PATRIMONIO TOTAL 1.679.519 653.652
PASIVOS TOTALES Y PATRIMONIO 6.159.729 3.525.066
Las notas 1 a 36 forman parte integrante de estdafinanciero separado.
JOAQUIN IBANEZ JOSE A. MORENO
Por Comisién Fiscalizadora Presidente
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO SEPARADO DE GANANCIAS O PERDIDAS CORRESPONDIENTE AL
EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

(en miles de pesos)

Notas 2014 2013
Operaciones gue contindan
Ingresos 20 10.928.288 8.566.317
Costo de ventas 21 (7.951.547) (6.209.553)
Ganancia bruta 2.976.741 2.356.764
Gastos de comercializacion 22 (2.463.788)(1.851.942)
Gastos de administracion 22 (362.853) (291.815)
Ingresos por inversiones 23 27.798 57.573
Costos financieros 24 (259.679) (160.668)
Resultado por refinanciacion de deuda financiera 14 (29.602)
Diferencias de cambio (429.766) (336.353)
Resultado de inversiones en subsidiarias 25 1.672 29.267
Otras ganancias y pérdidas 26 (1.274) 122.017
Pérdida antes de impuestos (540.751) (75.157)
Impuestos a las ganancias y a la ganancia minima
presunta 27 124.793 36.704
Pérdida neta del ejercicio correspondiente a
operaciones que contindan (415.958) (38.453)
Operaciones discontinuas
Pérdida neta del ejercicio de operaciones
discontinuas 35 (41.717) (19.360)
PERDIDA NETA DEL EJERCICIO (457.675) (57.813)

Las notas 1 a 36 forman parte integrante de estda@Bnanciero separado.

JOAQUIN IBANEZ JOSE A. MORENO
Por Comision Fiscalizadora Presidente
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
ESTADO SEPARADO DE GANANCIAS O PERDIDAS Y OTROS RESULTADOS

INTEGRALES CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO T ERMINADO EL

31 DE DICIEMBRE DE 2014
(en miles de pesos)

Notas 2014 2013
Pérdida neta del ejercicio (457.675) (57.813)
Otros resultados integrales:
Partidas que pueden ser reclasificadas posteriormén
al estado de ganancias o pérdidas:
Diferencias de conversion de sociedades en eliexter 14.580 20.922
Impuesto a las ganancias 27 (1.063) (864)
13.517 20.058
Partidas que nunca seran reclasificadas
posteriormente al estado de ganancias o pérdidas:
Ganancia por revaluacion de propiedad, planta ijpequ 3.6 2.261.577
Impuesto a las ganancias 27 (791.552)
1.470.025
Otro resultado integral, neto de impuesto a las
ganancias 1.483.542 20.058
GANANCIA (PERDIDA) INTEGRAL TOTAL
DEL EJERCICIO 1.025.867 (37.755)

Las notas 1 a 36 forman parte integrante de estdaBnanciero separado.

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

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

(en miles de pesos)

DICIEMBRE DE 2014

Capital Reservas Resultados Patrimonio
Rubro social Reserva Reserva Reserva de Reserva especial Reserva por acumulados Total
legal facultative conversidn de establecida por  revaluacién de
sociedades d la R.G. N° propiedad
exterior 609/12 de la planta y equipo
CNV (nota 3.6)

Saldos al 31 de diciembre de 2012 457.547 15.273 30.682 1.489 - - 186.416 691.407
Pérdida neta del ejercicio (57.813) (57.813)
Otro resultado integral del ejercicio, neto de iegto a

las ganancias 20.058 20.058
Resultado integral total del ejercicio 20.058 - (57.813) (37.755)
Resolucién de la Asamblea General Ordinaria de

Accionistas del 26 de marzo de 2013:

Constitucion de reserva especial (nota 3.17) 186.416 (186.416)
Saldos al 31 de diciembre de 2013 457.547 15.273 30.682 21.547 186.416 - (57.813) 653.652
Pérdida neta del ejercicio (457.675) (457.675)
Otro resultado integral del ejercicio, neto de iegto a

las ganancias 13.517 1.470.02! 1.483.542
Resultado integral total del ejercicio 13.517 1.470.02! (457.675) 1.025.867
Resolucién de la Asamblea General Ordinaria y

Extraordinaria de Accionistas del 10 de abril d&40

Absorcion de pérdidas acumuladas (57.813) 57.813
Saldos al 31 de diciembre de 2014 457.547 15.273 30.682 35.064 128.603 1.470.02! (457.675) 1.679.519

Las notas 1 a 36 forman parte integrante de estda@fnanciero separado.

JOAQUIN IBANEZ

JOSE A. MORENO

Por Comision Fiscalizadora

Presidente
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA

ESTADO SEPARADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

(en miles de pesos)

Nota 2014 2013
FLUJOS DE EFECTIVO GENERADOS POR LAS ACTIVIDADES DE
OPERACION
Pérdida neta del ejercicio (457.675) (57.813)
Ajustes para arribar al flujo de efectivo provemgede las actividades de operacion:
Impuestos a las ganancias y a la ganancia miniespta (124.793) (36.704)
Costos financieros 259.679 160.668
Resultado por refinanciacion de deuda financiera 29.602
Diferencias de cambio 385.686 339.920
Depreciacion de propiedad, planta y equipo, y otros 130.972 110.669
Cargos por constitucién o aumento de provisiones 16.757 23.982
Pérdida por desvalorizacion de inventarios 100.290
Depreciacion de propiedad de inversién 170 170
Amortizacion de activos intangibles 429 432
Resultado de inversiones en subsidiarias (1.672) (29.267)
Ganancia por compra de subsidiaria (35.194)
Pérdida neta de operaciones discontinuas 41.717 19.360
Ganancia por venta de inversiones en otras so@sdad (25.077)
Ganancia por disposicion de propiedad, planta ypeqy otros y propiedad de
inversién (3.111) (29.632)
378.051 441514
Cambios en el capital de trabajo 28 (179.294) (106.140)
Subtotal 198.757 335.374
Pago de impuestos a las ganancias y a la ganafiimarpresunta (24.134) (17.709)
Flujo neto de efectivo generado por las actividadede operacion 174.623 317.665
FLUJOS DE EFECTIVO UTILIZADOS EN LAS ACTIVIDADES DE
INVERSION
Pagos por compras de propiedad, planta y equiptiog (186.359) (183.540)
Pagos por compras de activos intangibles (680)
(Pagos) cobros por (adquisicién) venta neta desatctivos financieros (59.238) 1.300
Cobros por venta de subsidiaria 37.652 2.772
Cobros por venta de propiedad, planta y equiporgsat propiedad de inversion 9.990 61.179
Pagos por adquisicion de subsidiaria (120.050) (7.048)
Dividendos cobrados de subsidiarias 54.483 94.548
Aumento de inversién en subsidiarias (22.297) (24.788)
Cobros por venta de inversiones en otras sociedades 26.605
Disminucién (aumento) de otros activos 856 (57)
Flujo neto de efectivo utilizado en las actividadede inversion (174.963) (29.709)
FLUJOS DE EFECTIVO GENERADOS POR (UTILIZADOS EN) LAS
ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Cobros por emision de Obligaciones Negociables $erie 925.452
Cobros de otros préstamos 152.734 135.657
Cancelacion de deuda por Obligaciones Negocialbpegstamos tramos Ay B (695.446) (191.589)
Reembolso de otros préstamos (30.108) (51.255)
Pago de gastos de refinanciacion de deuda financier (41.856)
Pago de intereses (255.876) (141.902)
Flujo neto de efectivo generado por (utilizado erlps actividades de
financiacion 54.900 (249.089)
Aumento neto del efectivo y equivalentes de efeabiv 54.560 38.867
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del @jcicio 91.165 52.298
Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre del&icicio 145.725 91.165

Las notas 1 a 36 forman parte integrante de estdafnanciero separado.

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

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS SEPARADOS CORRESPONDIENTES AL
EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

(en miles de pesos)

1. INFORMACION GENERAL

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

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

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

Los estados financieros separados han sido prepgamsmhforme a las normas de la Resolucion
Técnica N° 26 de la Federacion Argentina de Cosséjmfesionales de Ciencias Econdmicas
(“F.A.C.P.C.E.") para la preparacion de estadoarfaieros separados de una entidad controladora,
presentandose en el ejercicio economico finalizeld®1l de diciembre de 2014 sobre la base de la
aplicacion de las Normas Internacionales de InforémaFinanciera (“NIIF”), con las modalidades
establecidas por la Resolucion Técnica N° 29. lapeidn de las NIIF fue resuelta por la Resolucion
Técnica N° 26 (texto ordenado) de la F.A.C.P.C.poy las Normas de la Comision Nacional de
Valores (“CNV”). Las NIIF son de aplicacion obligaia para la Sociedad, segun la norma contable
profesional y las normas regulatorias antes citaal@sartir del ejercicio que se inici6 el 1° derende
2012.

Los importes y otra informacién correspondientesjaicicio econémico finalizado el 31 de diciembre
de 2013 son parte integrante de los estados fexasciseparados mencionados precedentemente y
tienen el propdsito de que se lean sélo en relaméresos estados financieros.

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

2.2 Normas contables aplicables

Los estados financieros separados han sido prepsasatire la base del costo historico, exceptogor |
revaluacion de ciertos activos no corrientes erungntos financieros, que son medidos a valor
revaluado (ver nota 3.6) o a valor razonable ateide cada ejercicio, de acuerdo a lo mencionado e
las principales politicas contables en la notad.|® general, el costo histérico se basa en arval
razonable de la contraprestacidén otorgada a cadabios activos.
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El valor razonable es el precio que se recibirfieealder un activo o se pagaria al transferir uiivpas

en una transaccion realizada entre participantes rdercado a la fecha de medicién,
independientemente de si ese precio es directanobiservable o estimado usando otra técnica de
valuacién. Al estimar el valor razonable de unwacth un pasivo, la Sociedad toma en cuenta las
caracteristicas del activo o pasivo, si los pgrdiotes del mercado toman en cuenta esas caracssrist
al valorar el activo o pasivo a la fecha de medici&l valor razonable para efectos de medicién y/o
revelacion en estos estados financieros separaglaietermina sobre esa base, excepto por las
transacciones de arrendamiento, dentro del alodeda NIC 17 y las mediciones que tienen ciertas
similitudes con el valor razonable pero que nowsdar razonable, como el valor realizable en la NIC
2 o0 el valor en uso en la NIC 36.

Ademas, para efectos de informacion financieramladiciones del valor razonable se categorizan en
Nivel 1, 2 0 3 en base al grado en que la infororaatilizada en las mediciones del valor razonable
observable y la importancia de los datos utilizadas las mediciones del valor razonable en su
totalidad, que se describen a continuacion:

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

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

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

La preparacién 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, o
aqguellas en las que las asunciones o estimaciesakan significativas, se detallan en la nota 4.

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

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

* Las modificaciones a la NIIF 10 otorgan a las stmikes de inversion una exencion de la
obligacion de consolidacion de ciertas subsidiasggiriendo como contraparte la valuacion de
cada subsidiaria elegible al valor razonable conbdas en resultados. La exencién no aplica a
subsidiarias de una sociedad de inversidn queagpsesticios relacionados con las actividades de
inversion de la sociedad de inversion. Como coresetia del mencionado cambio, se realizaron
modificaciones a la NIIF 12 y a la NIC 27 para impmar los nuevos requerimientos de
presentacion requeridos para las sociedades desidvela aplicacion de esta nueva norma no
afectd los montos expuestos en relacion a actiyazsivos de la Sociedad.
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* La CINIIF 21 (Gravamenes) trata sobre la contaddian de un pasivo para pagar un gravamen
impuesto por el Gobierno de acuerdo con la leg@had.a aplicacion de esta nueva norma no
afectd los montos expuestos en relacion a actiyazsivos de la Sociedad.

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

gue fueron emitidas, pero a la fecha no han sidptadas, dado que su aplicacién no es exigida al
cierre del ejercicio terminado el 31 de diciembee2014:

Norma

Denominacién

NIIF 9

NIIF 15

Modificaciones a las NIIF (ciclo anual 2010-2012)
Modificaciones a las NIIF (ciclo anual 2011-2013)
Modificaciones a las NIIF (ciclo anual 2012-2014)
Modificaciones a la NIC 27

Modificaciones a las NIC 16 y 38

Modificaciones a las NIIF 10, 12 y NIC 28

Instrumentos financierds

Ingreso$

Varias

Varias

Variag

Estados financieros separatios

Propiedad, planta y equipo y Activos
intangible$

Consolidacidn, Revelaciones de intereses en

otras entidades e Inversiones en asociadas y
negocios conjuntds
Modificaciones a la NIC 1 Presentacion de estados financiéros
YEn vigencia para los ejercicios que comienzan tiral 1° de enero de 2018.
2En vigencia para los ejercicios que comienzan trpiel 1° de enero de 2017.
3En vigencia para los ejercicios que comienzan trphel 1° de julio de 2014.
*En vigencia para los ejercicios que comienzan tirhel 1° de enero de 2016.

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

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

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

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

Las Mejoras anuales a las NIIF (ciclo 2010-201®poiucen modificaciones a varias normas, las
gue incluyen modificaciones a la NIC 16 (Propiedadnta y equipo), a la NIC 19 (Beneficios a
empleados), a la NIC 24 (Partes relacionadas), Mi@a38 (Activos intangibles), a la NIIF 2
(Pagos basados en acciones), a la NIIF 3 (Combineside negocio) y a la NIIF 8 (Segmentos
de operacidn), entre otras.

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

potencial hasta que se realice un andlisis detallad

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

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

potencial hasta que se realice un andlisis detallad

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

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

potencial hasta que se realice un andlisis detallad

El IASB ha madificado la NIC 27, “Estados financisrseparados” para permitir la opciéon de
utilizar el método de la participacién para corlizhi las inversiones en subsidiarias, negocios
conjuntos y asociadas en los estados financiepasa#os de una entidad de acuerdo a la NIC 28.

El Directorio anticipa que esta modificacion nodnefecto en los estados financieros separados
de la Sociedad, dado que los mismos se valtanudedacal método de la participacion segun lo
mencionado en la nota 2.5 a los estados financéeparados
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2.5

Las modificaciones a las NIC 16 y 38 fueron emdigar el IASB para aclarar cuando un método
de depreciacion o de amortizacion que tenga corse bdos ingresos puede ser apropiado. La
modificacion a la NIC 16 aclara que la depreciadérun rubro de propiedades, planta y equipo,
gue tenga como base ingresos generados por [zacidin del activo, no es apropiada. Por su
lado, la modificacion a la NIC 38 establece unaneion refutable de que la amortizacion de un
activo intangible, que tenga como base ingreso®rgdns por la utilizacion del activo, es
inapropiada. Esta presuncion solo puede ser refuiapb ciertas circunstancias limitadas que se
indican en la norma.

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

potencial hasta que se realice un andlisis detallad

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

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

potencial hasta que se realice un andlisis detallad

La IASB ha realizado enmiendas a las NIC 1 “Presadn de estados financieros” para aclarar
ciertos requerimientos existentes contenidos é¥il, que incluyen la clarificacién de que la
entidad no deberia obscurecer informacion util ggndo o desagregando informacion y que las
consideraciones de materialidad aplican a todo®d$tados financieros, aun cuando una norma
requiere una revelacion especifica; clarificaciérgqde el detalle de las lineas que se presentan en
los estados pueden ser desagregadas o agregddsendo subtotales en los mismos estados; y
la clarificacion que el orden de las notas no rest@®ente tiene que ser el mismo que el
descripto en el parrafo 114 de la NIC 1.

El Directorio anticipa que las modificaciones sesaloptadas en los estados financieros de la
Sociedad para el ejercicio anual que comienza alelenero de 2016. Es probable que los
cambios no afecten en forma significativa las rasiehes en los estados financieros de la
Sociedad. Sin embargo, no es posible determinafoena razonable el impacto del efecto
potencial hasta que se realice un andlisis detallad

Inversiones en sociedades controladas

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

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

Las inversiones en las sociedades controladasraputaron a su respectivo valor patrimonial
proporcional al cierre del ejercicio, determinadbre estados financieros al 31 de diciembre de
2014 y 2013. Los resultados de las inversionea&isdciedades controladas al 31 de diciembre
de 2014 y 2013 se computaron sobre los respectgtalos financieros a esas fechas, por
periodos coincidentes con los de la sociedad dante

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

De acuerdo con el método de la adquisicién desceiptla NIIF 3 Combinaciones de negocips

la Sociedad realiz6 la asignacion del costo de cardp las acciones de Copuce a la fecha de
adquisicion. Los activos identificados y los pasiasumidos de Copuce fueron medidos a su
valor razonable a la fecha de adquisicién, sobteak®e de informacion contable de la sociedad
adquirida al 31 de mayo de 2013. A la fecha de iatigon, los activos adquiridos ascendieron a

71 millones y las deudas asumidas a 1 millon. Bsliltado de la alocacion antes mencionada,
resulté un valor de los activos netos superiomfdnde libros de Copuce en aproximadamente 63
millones de pesos. El exceso entre el valor deaalon de los activos netos antes mencionado
sobre el costo de adquisicion, ascendié a un iraet35 millones de pesos y fue contabilizado
COMO una ganancia por “compra ventajosa” en etiejer2013. Dicha ganancia se expone en el

rubro “Otras ganancias y pérdidas” del estado damzas o pérdidas.

PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES
3.1 Moneda funcional y de presentacién

Las partidas de los estados financieros de la &adig de cada sociedad controlada son
medidas utilizando la moneda del ambiente econdpriceipal 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 pésoneda de curso legal en la Republica
Argentina), siendo ésta la moneda de presenta@doslestados financieros separados. La
moneda funcional de las subsidiarias brasilefiaste@da@ Industria e Comercio S.A. y
Mastellone Hermanos do Brasil Comercial e Industrida.) y paraguaya, son el real y el
guarani, respectivamente.
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En los estados financieros separados las invessiemelas sociedades del exterior se
presentaron en pesos, utilizando los tipos de aarigentes al final de cada ejercicio. Las
partidas de ingresos y gastos se convirtieron dipos de cambio promedio mensual. Las
diferencias en cambio que surjan, dado el cas@csmocen en otro resultado integral y son
acumuladas en el patrimonio bajo el titulo de “Resale 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 ejercicio, las partidas monetarias denominadasmoneda extranjera son reconvertidas a
los tipos de cambio vigentes a la fecha de ciegréosl estados financieros. Las partidas no
monetarias valuadas a sus valores razonables tare dsnominadas en moneda extranjera
son reconvertidas a los tipos de cambio vigentksfacha cuando los valores razonables
fueron determinados. Las partidas no monetariassquevaluadas en términos del costo
histérico en moneda extranjera no son reconvertidas

Las diferencias de cambio son reconocidas enali@steparado de resultados en el ejercicio
en que se originaron.

3.3 Instrumentos financieros

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

Los activos y pasivos financieros se miden iniceite al valor razonable. Los costos de
transaccién que son directamente atribuibles adaiaicion o emisidén de activos y pasivos
financieros (distintos a los activos y pasivos fiitiaros designados al valor razonable con
cambio en los resultados) se agregan o deduceraltelrazonable de los activos o pasivos
financieros, cuando sea apropiado, al momento edelnocimiento inicial. Los costos de

transaccion directamente atribuibles a la adqgdisicile activos o pasivos financieros

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

3.4 Activos financieros

Activo financiero es cualquier activo que sea: dinen efectivo, depdsitos en entidades
financieras, instrumentos de patrimonio de otrasdades, derechos contractuales, o un
contrato que seré 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 resuftdasivos financieros mantenidos hasta
su vencimiento”, “activos financieros mantenidosapa venta” y “préstamos y cuentas por
cobrar”. La clasificacién depende de la naturaleehpropdsito de los activos financieros y
se determina en el momento de su reconocimierg@ini
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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.

3.4.1 Efectivoy equivalentes de efectivo

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

3.4.2 Activos financieros al valor razonable conatnbios en los resultados

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

Los activos financieros al valor razonable con dasien los resultados han sido
registrados a su valor razonable, reconociendajuigl ganancia o pérdida surgida de
la remedicién en el estado separado de ganangisdidas. La ganancia o pérdida
neta reconocida en resultados incluye cualquieultesto obtenido por el activo
financiero y se expone en la linea “Ingresos puerisiones” del estado separado de
ganancias o pérdidas.

3.4.3 Inversiones mantenidas hasta su vencimiento

Comprende los titulos privados con cobros fijos @edninables 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.

3.4.4 Préstamos y cuentas por cobrar

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

3.4.5 Método de la tasa de interés efectiva

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

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

efectivo estimados por cobrar (incluyendo todosingsuestos pagados o recibidos, los
costos de la operacion y otros premios o descueattrmvés de la vida esperada del
activo financiero.
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Los ingresos se reconocen sobre una base de egerfestivos en el caso de los activos
financieros distintos de aquellos activos finaraseclasificados a valor razonable a
través de resultados (nota 3.4.2).

3.4.6 Desvalorizaciéon de activos financieros

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

3.4.7 Baja de activos financieros

La Sociedad deja de reconocer un activo finanaieendo han expirado sus derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo de 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 emtidad. 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, reconocera 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.

3.5 Inventarios

Los inventarios han sido valuados al costo prompdralerado, reducido de ser necesario, al
valor neto de realizacién. El valor neto de reali@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
diciembre de 2014 y 2013, los inventarios de leatacion u obsoletos se reconocieron en
resultados en el ejercicio en que se realizaronadievaluaciones, las cuales contemplaron
el estado de conservacion, su utilizacion futuralyalor neto de realizacion de las
existencias.

3.6 Propiedad, planta y equipo, y otros

» A partir del 31 de diciembre de 2014 (fecha efectile revaluacion), los terrenos y
edificios mantenidos para su uso en produccidnstabimiento de servicios o para
propositos administrativos, maquinarias, equipestalaciones y equipos de laboratorio
son medidos a costo revaluado, determinado powvdtwmes razonables a la fecha de
revaluacion, menos, de corresponder, depreciacemeasuladas.

El Directorio de la Sociedad decidié adoptar efecido de contabilizacion del modelo de
revaluacion para las mencionadas clases del rulmgidelad, planta y equipo, debido a
gue la utilizacién de dicho modelo mejora la calidie la informacion brindada en los
presentes estados financieros. Para ello, se enddnge una firma especializada en la
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materia que asesoren al Directorio sobre la detereion de los valores revaluados. Para
determinar los valores razonables de los activealuados, se utilizaron los siguientes
niveles establecidos por la NIIF 13:

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

Para la revaluaciéon de los terrenos, ciertas magas y equipos y equipos de
laboratorio, se utilizé el método de ventas comparay para la revaluacion de edificios,
instalaciones, y ciertas maquinarias y equipostiieé el enfoque de costos.

El Directorio de la Sociedad, en su reunion del & rdarzo de 2015, aprobo la
mencionada revaluacion de bienes.

El incremento originado en la revaluacion de lascienadas clases de propiedad, planta
y equipo, se reconoce en otros resultados integsalee incluye en una reserva en el
patrimonio (neta del efecto del impuesto diferida)s terrenos no son depreciados. La
depreciacién de los montos revaluados se reconmopérdidas o ganancias. En el caso de
una venta o baja de una propiedad revaluada, @b i la reserva por revaluacion
correspondiente a dicha propiedad se transfieeetdimente a resultados acumulados.

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

Los muebles y dutiles, rodados y bandejas son radiss en el estado de situacion
financiera a su costo menos cualquier depreciaatdimulada y pérdida acumulada por
desvalorizacion subsecuentes.

La depreciacion de muebles y utiles, rodados y &asdes reconocida en el resultado de
cada ejercicio.

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

La depreciacion es reconocida como una disminwbgbicosto o valuacion de los activos
(diferentes de terrenos) menos sus valores resslual término de sus vidas utiles,
utilizando el método de linea recta. Las vidagsitdstimadas 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
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3.7

3.8

propios.

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

Propiedad de inversion

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

Activos intangibles

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

3.8.1 Activos intangibles adquiridos separadamente

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

3.8.2 Activos intangibles desarrollados internamemrt — gastos de investigacién y
desarrollo

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

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

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

e existe la intencion de completar el activo intafeydn cuestidn, para usarlo o venderlo;

e existe capacidad para utilizar o vender el actitarigible;

« se tiene conocimiento de cdmo el activo intangigeerara 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 adtwangible; y

e existe capacidad para medir, de manera fiable, eserdbolso atribuible al activo
intangible durante su etapa de desarrollo.
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3.9

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 datiwds anteriormente. Cuando no es
posible reconocer un activo intangible generadermamente, los gastos de desarrollo son
reconocidos en el estado separado de gananciasdags en el 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.

3.8.3 Activos intangibles adquiridos en una combirgadn de negocios

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

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

3.8.4 Cancelacion de un activo intangible

Un activo intangible se deja de reconocer cuanddasde baja o cuando no se espera que
genere beneficios econdmicos futuros por su usentavLa 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.

Desvalorizaciéon 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 tamiaiktados 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 evaluacién de deterioro, los activos queerecan flujo de efectivo independiente son
agrupados en una unidad generadora de efectivpiageo

El valor recuperable es el mayor entre el valoomable menos los gastos de venta y su
valor de uso. En la determinacion del valor de lssoflujos de fondos futuros estimados son
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descontados a su valor presente utilizando unadasdescuento antes de impuestos que
refleja las evaluaciones actuales del mercado cespé valor del dinero en el tiempo vy los
riesgos especificos del activo para el cual Igedldle fondos futuros estimados no han sido
ajustados.

Si el monto recuperable de un activo (o unidad geloa de efectivo) calculado es menor
que su importe contabilizado, el importe contabadiz del activo (o unidad generadora de
efectivo) se reduce a su monto recuperable. Ladida& por deterioro se reconocen
inmediatamente en ganancias o pérdidas, salvoasiti#h se contabiliza a costo revaluado,
en cuyo caso se debe considerar la pérdida poriatetecomo una disminucion en la

revaluacion.

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 no se han registpérdidas por desvalorizacion.
3.10Combinaciones de negocios

Las adquisiciones de negocios se contabilizan mtdita aplicacion del método de
adquisicién. La contraprestacion por la adquisi@émedida a su valor razonable, calculado
como la suma, a la fecha de adquisicién, del vaponable 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 linog.

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

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 gananciay NIC 19 Beneficios a los empleados
respectivamente;

* los instrumentos de deuda o de patrimonio relados&on el reemplazo por parte de la
Sociedad de acuerdos de pagos basados en accerlassdciedad 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 discontinuadasgan medidos de acuerdo con dicha norma.

El valor llave es medido por el excedente de lassdmla contraprestacion de la adquisicion,
mas el monto de cualquier interés no controlantla 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

El informe sobre los estados financieros separados
fechado el 10 de marzo de 2015 se extiende en dotoraparte
DELOITTE S.C.

GUSTAVO A. NACHON (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.CECAB.A -T°203-F°5

-80-



adquiridos y el pasivo asumido. Si, como resultdeda evaluacion, el neto, a la fecha de
adquisicion, de los activos identificables adquisi¢y el pasivo asumido excede la suma de la
contraprestacion de la 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 ganancianporompra muy ventajosa.

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

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

partidas para los que la contabilizacién esta iqteta. Durante el periodo de medicién, la

adquirente reconoce ajustes a los importes proxa®s 0 reconoce activos 0 pasivos

adicionales necesarios para reflejar la informacrmareva obtenida sobre hechos y

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

3.11Llave de negocio

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

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

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

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

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

3.120¢tros activos

Incluye principalmente inversiones en sociedadesidddono se ejerce influencia
significativa. Estas inversiones se valuaron aagatocmas dividendos, el que no supera su
valor estimado de recupero.
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3.13Pasivos

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

3.14Pasivos financieros

Las deudas financieras, inicialmente medidas aremltazonables, netas de costos de cada
operacion, son medidas al costo amortizado utiti@aael método de la tasa efectiva de
interés. El cargo por interés ha sido imputadoudlra “Costos financieros” del estado
separado de ganancias o pérdidas, excepto porte ipgutada al costo de las obras en
curso, que es registrada en Propiedad, plantaip@guotros.

3.14.1 Baja de pasivos financieros

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

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

3.15Provisiones

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

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

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

importe en libros representa el valor actual dadlitujo de efectivo.

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

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

La Sociedad ha sido demandada en ciertos litigidigiples de indole civil o comercial. Las
provisiones para juicios y contingencias son ctridis 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 asesgass de Sociedad.
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3.16 Subvenciones gubernamentales

De corresponder, los préstamos subsidiados cormaddirecta 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 medicidn se efectla
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 ejercicio, segun corresponda.

3.17Cuentas de patrimonio

Capital social

Esta formado por los aportes comprometidos o edeotsipor los accionistas representados
por acciones, y comprende a las acciones en aiidnlaa su valor nominal. El capital
social, que asciende a 457.547, se componia at 8ictmbre de 2014 y 2013, de 194.428
acciones nominativas no endosables de v/in $ 1 § detos por acciéon y de 263.119
acciones nominativas no endosables de v/n $ 1iyvd¢o 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 pithtsocial.

Reserva facultativa

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

La Asamblea General Ordinaria de Accionistas calidel 27 de marzo de 2012 decidio la
constitucion de una reserva facultativa.

Reserva especial establecida por la R.G. N° 608213 CNV

El 13 de septiembre de 2012 la Comision Nacionalfaeres emitio la Resolucion General
N° 609, que establece la disposicion de la difeeepositiva resultante entre el saldo inicial
de los resultados no asignados expuestos en ladosstinancieros del primer cierre de
ejercicio de aplicacion de las NIIF y el saldo fide los resultados no asignados al cierre del
ualtimo ejercicio bajo vigencia de las normas colgsianteriores. La mencionada resolucion
dispone que las entidades que presenten por privegraus estados financieros de acuerdo
con las NIIF, deberan reasignar a una reserva iespeecliferencia positiva originada por la
mencionada aplicacion. Esta reserva no podra deaede para efectuar distribuciones en
efectivo 0 en especie entre los accionistas o eragds de la entidad y sélo podra ser
desafectada para su capitalizacion o para absevestuales saldos negativos de la cuenta
“Resultados acumulados”. La Asamblea de Accionistdsbrada el 26 de marzo de 2013
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resolvi6 la constitucion de esta reserva espeociallf6.416 de acuerdo a lo dispuesto por la
mencionada Resolucion (el importe corresponde & eatre 301.912 de la diferencia
positiva entre el saldo final de la norma anteyi@l saldo inicial de las NIIF y la absorcion
de la pérdida neta del ejercicio econdémico ternonat 31 de diciembre de 2012 por
115.496). En el ejercicio 2014, dicha reserva ftikzada para la absorcién de pérdidas
acumuladas.

Reserva por revaluacion de propiedad, planta ypequi

La reserva por revaluacion se origina por la @atdign del modelo de revaluacion para las
clases de terrenos y edificios, maquinarias y exugpinstalaciones y equipos de laboratorio
del rubro Propiedad, planta y equipo, con fechatiefe al 31 de diciembre de 2014. El
monto de la reserva se expone neto del efectargridsto diferido. Los montos incluidos
en dicha reserva nunca seran reclasificados postemnte a pérdidas o ganancias.

Resultados acumulados

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

3.18 Reconocimiento de ingresos

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

3.18.1 Venta de bienes

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

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

* Laentidad no conservo para si ninguna implicaecika gestion 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 midié iniémente;

e Se considerd probable que la entidad reciba losfloéms econdmicos 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 badiftmes son registrados en el momento
en que el ingreso por la venta es reconaocido.

3.18.2 Prestacion de servicios

Los ingresos provenientes de servicios se recamocieomo sigue: (i) produccion por
cuenta y orden de otras sociedades (contratoscda)facuando el cliente retira los bienes
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producidos en la planta de la Sociedad; (i) ve@amateria prima lactea a Danone:
Argentina S.A cuando la Sociedad entrega dicharaagpeima en la planta de Danone; y
(i) prestacion de servicios administrativos yabenercializacion a Logistica La Serenisima
Sociedad Anonima: se reconoce en el periodo eelgezvicio es prestado.

3.18.3 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
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

3.19 Costos por préstamos

Los costos por préstamos directamente atribuibleta adquisicion, construccién o
produccién de activos elegibles, que correspondmtias 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@mento que se
encuentren sustancialmente listos para su uscadgaenta.

Durante los ejercicios finalizados el 31 de dicieentte 2014 y 2013, la Sociedad capitalizo
en la cuenta “Obras en curso” del rubro propiegdainta y equipo, y otros, costos por
préstamos por 14.358 y 14.065, respectivamente.

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

3.20Arrendamientos
Los arrendamientos se clasifican como financieiesmgre 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 calificaocomarrendador.

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 deudakarrendador se expone en el estado
separado de situacion financiera como una obligdaé@nciera.

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

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

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

3.21.1.1 Impuesto corriente

El impuesto a pagar corriente es determinado sl@bganancia imponible del afio. La
ganancia imponible difiere de la ganancia expuest&l estado separado de ganancias o
pérdidas porque excluye partidas que son imponiblésducibles en otros afios e incluye
partidas que nunca seran gravables o deduciblegadiyo por impuesto corriente de la
Sociedad es calculado utilizando la tasa imposiigente a la fecha de cierre de cada
ejercicio. El cargo por impuesto corriente es dakbo sobre la base de las normas
impositivas vigentes.

3.21.1.2 Impuesto diferido

El impuesto diferido es reconocido sobre las difeig@s temporarias entre el valor contable
de los activos y pasivos en los estados financiefascorrespondiente 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 activaferidos por quebrantos impositivos, son
generalmente reconocidos para todas aquellas miifase 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 keve@egocio o en el reconocimiento
inicial (diferente de una combinacion de negocids) otros activos y pasivos en una
transaccion que no afecta la ganancia impositiVa ganancia contable.

Los pasivos por impuesto diferido son 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 reversardn 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 queamgsificientes ganancias impositivas
contra la cual utilizar los beneficios de las difesias temporarias y se espere que no se
reversen en el futuro cercano. El valor contabldodeactivos por impuesto diferido es
revisado a la fecha de cierre de cada ejerciciedycido en la medida que deje de ser
probable la existencia de suficiente ganancia iftigasgdisponible que permita que todo o
una parte de dicho activo sea recuperado.
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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 impositigastds o substancialmente vigentes a la
fecha de cierre de cada ejercicio. La medicion afe dctivos y pasivos por impuesto

diferido refleja las consecuencias fiscales quedab ocurrir de acuerdo al modo en que la
Sociedad espera, a la fecha de emision de lososstancieros, recuperar o cancelar el
valor contable de sus activos y pasivos.

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

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

3.21.1.3 Impuesto corriente y diferido de cada ejeicio

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

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

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

costo de la combinacion de negocios.

3.21.2 Impuesto a la ganancia minima presunta

El impuesto a la ganancia minima presunta es congplitario del impuesto a las
ganancias. La Sociedad determina el impuesto aplicta tasa vigente del 1% sobre los
activos computables al cierre del ejercicio. Laigadion fiscal de la Sociedad en cada
ejercicio coincidird con el monto mayor que surgala determinacion del impuesto a la
ganancia minima presunta y la obligacién fiscal gbrimpuesto 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 lsngés a pagar sobre el impuesto a la
ganancia minima presunta que pudiera producirseuaiquiera de los diez ejercicios
siguientes.

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

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

Las estimaciones y suposiciones se revisan peaddinte. Los efectos de la revision de las
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estimaciones contables son reconocidos en el @en el cual que se efectla la revision, en tanto
la revision afecte sélo a ese ejercicio 0 en etij® de la revision y ejercicios futuros, si &vision
afecta al ejercicio corriente y a ejercicios fusiro

Estas estimaciones se refieren basicamente adiestg:

« Valor de recupero de propiedad, planta y equigmras

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 reconoceriapéndida 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 eséido 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 yaegpueare 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 estsaparado de situacion financiera de la Sociedad,
asi como sobre su resultado neto. Las estimacinassmportantes, y aquellas 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 pretgola materia prima, desde el punto de vista de
Su costo.

» Provisiones para juicios y contingencias varias

La Sociedad tiene ciertos pasivos contingentes mspecto a reclamos, juicios y otros
procedimientos legales, reales o potenciales. lcéde8ad determina regularmente la probabilidad
de sentencias o resultados adversos en estos pneaetts, registrando una provision en la
medida de su probabilidad de ocurrencia, y sujetpue el impacto financiero de una decision
contraria al interés de la Sociedad sea razonahtenseantificable.

Al determinar el resultado probable de procedinagntdiciales, la Direccion considera muchos
factores, incluidos, entre otros, los antecedéniséricos, 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 provisién previamente
contabilizada. La determinacion del resultado dgamos y juicios, y estimar los costos y
exposicion relacionados involucra grandes incemtiches que podrian originar que los costos
reales varien sustancialmente de las estimacitingae podria tener un efecto sustancial sobre los
futuros resultados de las operaciones, situaci@méiera y liquidez de la Sociedad.

* Impuesto a las ganancias diferido e impuesto alamcia 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 actualmeigentes o substancialmente vigentes en cada
una de las jurisdicciones respectivas donde estigados los activos y pasivos.
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El valor contable de los activos por impuesto diferes revisado a la fecha de cierre de cada
ejercicio y reducido en la medida que deje de sebgble la existencia de suficiente ganancia
impositiva disponible que permita que todo o unaepale dicho activo sea recuperado. La
Sociedad ha generado quebrantos impositivos, lesqgun utilizables contra ganancias imponibles
hasta cinco afios posteriores a aquél en el quegseaoon.

La Sociedad también se encuentra sujeta al pagm d®puesto a la ganancia minima presunta,
gue se calcula sin considerar los resultados ecdoonénuel periodo. Este impuesto se calcula
utilizando una tasa del 1% del valor total de loivas de la Sociedad, con ciertas deducciones
mayormente para evitar la doble imposicion e irnganias inversiones en bienes de capital. Los
montos pagados sobre dicho impuesto pueden secidedude la obligacion de pago del impuesto
a las ganancias argentino por un periodo de diez af

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

2014 2013
Caja y bancos 145.439 59.365
Fondos comunes de inversion 286 31.800
Total 145.725 91.165
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS
2014 2013
» Corrientes
Titulos publicos (1) 60.689
Fondos comunes de inversion de disponibilidadinggtia
(nota 29d) 8.872 9.554
Titulos privados 7.513 7.506
Colocaciones financieras en subsidiarias (nota 30) 4.522 3.318
Colocaciones financieras en partes relacionadada @) 1.029
Colocaciones financieras diversas 805 2.665
Total 82.401 24.072
(1) El detalle de los titulos publicos es el siguiente:
Clase de titulo Valor nominal Cotizacién Valor regstrado
AA17 Bonar X 155 11,3450 1.758
AY?24 Bonar 2024 358 11,5975 4.152
Par Ley USA 5.100 5,7000 29.070
Discount Ley USA 1.933 13,3000 25.709
Total 60.689
2014 2013
* No corrientes
Colocaciones financieras en subsidiarias (nota 30) 7.505 9.253
Colocaciones financieras diversas 9.328 6.671
Total 16.833 15.924

El informe sobre los estados financieros separados
fechado el 10 de marzo de 2015 se extiende en dotoraparte
DELOITTE S.C.

GUSTAVO A. NACHON (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.CECAB.A -T°203-F°5

-89-



7. CUENTAS COMERCIALES POR COBRAR

2014 2013

Comunes 579.075 636.575
Del exterior 11.066 7.219
Subsidiarias (nota 30) 157.341 159.402
Otras partes relacionadas (nota 30) 72.221  50.108
Documentados 183 5.041
Reintegros por exportaciones 20.566 26.208

Subtotal 840.452 884.553
Provision para deudores incobrables (13.116) (13.547)
Provision para bonificaciones y devoluciones (10)50 (14.220)

Total 816.836 856.786

La evolucién de la provision para deudores incdesafue la siguiente:

2014 2013
Saldos al inicio del ejercicio 13.547 8.919
Aumentos (1) 1.196 4.683
Utilizaciones (1.627) (55)
Saldos al cierre del ejercicio 13.116 13.547

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

La provision para incobrables fue determinada eseba la experiencia historica de
incobrabilidad, datos estadisticos, andlisis 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 amm antigledad como vencidos superior a 90
dias.

La evolucion de la provision para bonificacionegeyoluciones fue la siguiente:

2014 2013
Saldos al inicio del ejercicio 14.220 5.550
Aumentos (1) 12.480 14.220
Utilizaciones (16.200) (5.550)
Saldos al cierre del ejercicio 10.500 14.220

(1) Imputado a resultado del ejercicio - deducidorgjresos.

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

La Sociedad considera que el valor contable deuastas comerciales por cobrar se aproxima a
su valor razonable.
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La Sociedad considera también que su exposicién @mhcentracion de riesgo de crédito es
limitada debido al gran niumero de clientes locdlizaen diversas ubicaciones geogréficas, y el
hecho de que sus clientes mas grandes son empmegagantes con sélidas situaciones

crediticias. La Sociedad considera que no estaestawa riesgo de crédito significativo y que no
es dependiente de un uUnico cliente. En los ejecieconémicos terminados el 31 de diciembre
de 2014 y 2013 no se registraron ventas a un mifimte por un monto superior al 10% de los

ingresos.

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

2014 2013

Vencido 49.149 55.080
A vencer:

dentro de los 3 meses 770.458 797.465

Entre 3y 6 meses 107 3.894

Entre 6 y 9 meses 106 1.495

Entre 9y 12 meses 20.632 26.619

Subtotal 840.452 884.553

Provision para deudores incobrables (13.116) (13.547)

Provision para bonificaciones y devoluciones (10)50 (14.220)

Total 816.836 856.786

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

2014 2013
Dentro de los 6 meses 35.530 41.001
Entre 6 y 12 meses 503 532
Total 36.033 41.533

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

2014 2013
Entre 3y 12 meses 9.078 9.510
Més de 12 meses 4.038 4.037
Total 13.116 13.547
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8. CUENTAS POR COBRAR IMPOSITIVAS

* Corrientes

Saldo a favor IVA
Saldo a favor impuesto sobre los ingresos brutos
Total

* No corrientes

Créditos fiscales diversos
Total

OTRAS CUENTAS POR COBRAR

+ Corrientes

Subsidiarias (nota 30)
Gastos pagados por adelantado
Deudores por venta de inversiones en subsidiarias
Recupero decretos N° 7290/67 y 9038/78
Deudores por ventas de propiedad, planta y equiptsps
Siniestros a recuperar
Anticipos a proveedores de servicios
Depésitos en garantia (nota 29c)
Partes relacionadas (nota 30)
Créditos con empresas en situacion concursal
Diversas (nota 29)

Subtotal
Provisién para deudores incobrables

Total

2014 2013

14.415 39.932

32903 3.944

27.744 43.876

1.508 520

1.508 520

2014 2013

8.197 16.260

7592 9.943

0.094 13.351
3.992

413 3.373

1.542 2.394

1.728 800

7 113

41

215

7.692 4.973

41.482 51.463

(858)  (590)

40.624 50.873
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* No corrientes

Deudores por venta de inversiones en subsidiarias

Créditos con empresas en situacion concursal

Deudores por ventas de propiedad, planta y equipo

Recupero decretos N° 7290/67 y 9038/78
Depésitos en garantia (nota 29c)

Diversas
Subtotal

Provision para deudores incobrables

Total

La evolucién de la provision para deudores incdesafue la siguiente:

* Corrientes

Saldos al inicio del ejercicio

Aumentos (1)
Utilizaciones

Saldos al cierre del ejercicio

* No corrientes

Saldos al inicio del ejercicio

Aumentos (1)
Utilizaciones

Saldos al cierre del ejercicio

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

10. INVENTARIOS

Mercaderias de reventa
Productos terminados
Productos en proceso

Materias primas, envases y materiales

Subtotal
Anticipos a proveedores
Total

2014 2013
0.283
9.042  9.156
8455
3.992
95 114
85 34
45.349 13.296
(7.786)  (7.806)
37.563 5.490
2014 2013
590 587
323 3
(55)
858 590
7.806 6.339
19 1.467
(39)
7.786 7.806
2014 2013
307 6.474
587.612 306.943
129.361 152.809
289.200 211.456
1.006.480 677.682
15.058 2.816
1.021.538 680.498
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11. PROPIEDAD, PLANTA 'Y EQUIPO, Y OTROS

2014
Costo o costo revaluado Depreciaciones Neto
Valoral Aumentos Transfe- Dismi- Aumento Valor al Acumuladas Dismi- Depreciacion DisminucionAcumuladas resultante
comienzo rencias nuciones  por cierre al comienzo nuciones Ali- Del por al cierre
del revalua- del ejercicio del ejercicio cuota ejercicio  revaluacion del
ejercicio cién (nota 3.6)  ejercicio
(nota 3.6)
Terrenos y edificios (1) 800.302 21.060 100 939.505 1.760.767 110.224 2,5,286y4 26.434 133.999 2.659 1.758.108
Maquinarias y equipos (1) 990.331 5.807 41.320 9.266 110.841 1.139.033 769.980 3.721 5,10,20y 33 30.122 662.682  133.699 1.005.334
Instalaciones y equipos de
laboratorio (1) 657.713 7.441  16.467 3.423 3.205 681.403 486.473 2399 10y?25 24.951 411.345 97.680 583.723
Muebles y Utiles 41.928 2.902 127 643 44.314 33.251 634 25 4.315 36.932 7.382
Rodados (1) 112.898 8.920 1.779 120.039 91.001 1.578 20 3.581 93.004 27.035
Obras en curso 180.295 85.345 (64.878) 200.762 200.762
Anticipos a proveedores 3.816 13.436 (14.096) 3.156 3.156
Subtotal 2.787.283  123.851 - 15.211 1.053.551 3.949.474 1.490.929 8.332 89.403 1.208.026  363.974 3.585.500
Otros bienes:
Bandejas 94.454 62.508 156.962 37.089 33 41.569 78.658 78.304
Saldos al 31 de diciembre de
2014 2.881.737 186.359 15.211 1.053.55 4.106.436 1.528.018 8.332 130.972 1.208.026  442.632 3.663.804

(1) El neto resultante al 31 de diciembre de 20&dido de acuerdo al modelo de costo atribuido sibilenes revaluados es el siguiente:

Terrenos y edificios
Maquinarias y equipos

Instalaciones y equipos de laboratorio

684.604
231.811
169.173

(2) Incluye rodados entregados en comodato a toatisjas de Con-Ser S.A. y de Logistica La Serewis$.A. por un valor residual de 26.072 al 31 dedibre de 2014.
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Terrenos y edificios

Maquinarias y equipos (1)

Instalaciones y equipos de
laboratorio

Muebles y utiles

Rodados (2)

Obras en curso

Anticipos a proveedores
Subtotal

Otros bienes:

Bandejas
Saldos al 31 de diciembre de

2013

2013

Costo 0 costo atribuido

Depreciaciones Neto
Valoral Aumentos Transfe-  Dismi- Valor al Acumuladas Dismi- Depreciacién Acumuladas resultante
comienzo rencias nuciones cierre al comienzo nuciones Ali- Del al cierre
del del del ejercicio cuota ejercicio del
ejercicio ejercicio ejercicio
814.369 174 2.501 16.742 800.302 84.617 938 2,5,2,86y4 26.545 110.224 690.078
988.717 4.223  17.961 20.570 990.331 755.897 12.258 5,10,20y 33 26.341 769.980 220.351
637.176 21.614 12.716 13.793 657.713 476.562 8.934 10y 25 18.845 486.473 171.240
74.680 2.299 913 35.964 41.928 64.347  35.852 25 4.756 33.251 8.677
117.034 6.325 2.544 13.005 112.898 99.523 11.525 20 3.003 91.001 21.897
140.240 101.075 (32.798) 28.222 180.295 180.295
2.891 5.811 (3.837) 1.049 3.816 3.816
2.775.107 141.521 - 129.345 2.787.283 1.480.946  69.507 79.490 1.490.929 1.296.354
123.062  42.019 70.627 94.454 76.537  70.627 33 31.179 37.089 57.365
2.898.169 183.540 - 199.972 2.881.737 1.557.483 140.134 110.669 1.528.018 1.353.719

(1) Incluye maquinarias entregadas en comodatom&d S.A. por un valor residual de 9.780 al 3lidiembre de 2013.
(2) Incluye rodados entregados en comodato a toatisias de Con-Ser S.A. y de Logistica La Sererad<$.A. por un valor residual de 21.025 al 31 dedibre de 2013.
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12. INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS

2014 2013
Denominacion y caracteristicas de los Clase Cantidad Valor nominal  Valor de Valor de
valores (en pesos) libros libros
Compafiia Puntana de Carnes Elaboradas
S.A (1) Ordinarias 46.135.675 1,00 97.606 104.125
Con-Ser S.A. Ordinarias 1.342.026 1,00 49.692 48.046
Leitesol Industria e Comercio S.A. Ordinaria20.484.55( 1,00 (2) 119.578 98.840
Marca 4 S.A. Ordinarias 11.40C 1,00 50 43
Marca 5 Asesores en Seguros S.A. Ordinarias 350.594 1,00 2.127 1.204
Mastellone de Paraguay S.A. Ordinarias 47 100,0C (3)
Mastellone Hermanos do Brasil Comercial
e Industrial Ltda. Ordinarias 261.98¢ 1,00 (2)
Mastellone San Luis S.A. OrdinariasA1.293.94¢ 1,00 21.349 57.832
Promas S.A. (4) 75.847
Subtotal 290.402 385.937
Llave de negocio: Con-Ser S.A. 3.121 3.121
Total inversiones en subsidiarias 293.523 389.058
(1) Sociedad adquirida en 2013. Ver nota 2.5.
(2) Enreales
(3) En guaranies
(4) Sociedad vendida en 2014. Ver nota 35.
13. CUENTAS COMERCIALES POR PAGAR
2014 2013
Comunes 726.867 589.642
Subsidiarias (nota 30) 1.448 23.851
Otras partes relacionadas (nota 30) 189.891 75.360
Documentadas 232.644 173.601
Proveedores del exterior 9.350 12.946
Total 1.160.200 875.400

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

2014 2013
A vencer:
dentro de los 3 meses 1.156.649 873.874
Entre 3y 6 meses 3.551 1.502
Entre 6 y 9 meses 12
Entre 9y 12 meses 12
Total 1.160.200 875.400

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

2014 2013
e Corrientes
Capital:
Obligaciones negociables y deuda por préstamos:
Obligaciones negociables:
Series A, By C — vencimiento final 2018 47.302
Serie D — vencimiento final 2015 19.563
Subtotal 66.865
Deuda por préstamos:
Tramo A — vencimiento final 2015 65.442
Tramo B — vencimiento final 2018 4.700
Subtotal 70.142
Subtotal — obligaciones negociables y deuda por
préstamos - 137.007
Otras deudas financieras:
Sin garantia 41.659 14.891
Sin garantia— partes relacionadas (nota 30) 1.742
Con garantia 340.544 222.417
Con garantia— partes relacionadas (nota 30) 41.200 41.387
Subtotal — otras deudas financieras 423.403 280.437
Total capital 423.403 417.444
Intereses devengados:
Sin garantia - partes relacionadas (nota 30) 113
Sin garantia y con garantia 1.617 3.474
Total intereses devengados 1.617 3.587
Total 425.020 421.031
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2014 2013

* No corrientes
Capital:
Obligaciones negociables y deuda por préstamos:
Obligaciones negociables:
Serie F — vencimiento 2021 (neto de gastos de émisi

y ajuste a costo amortizado por 72.910) 1.634.669
Series A, By C — vencimiento final 2018 786.806
Serie D — vencimiento final 2015 26.084
Subtotal 1.634.669 812.890
Deuda por préstamos:
Tramo A — vencimiento final 2015 87.256
Tramo B — vencimiento final 2018 79.900
Subtotal - 167.156
Subtotal - Obligaciones negociables y deuda por
préstamos 1.634.669 980.046
Otras deudas financieras:
Sin garantia 8.551 13.042
Con garantia 6.119 5.594
Subtotal — otras deudas financieras 14.670 18.636
Total capital 1.649.339 998.682

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

final 2018 (44.434)
Obligaciones negociables Serie D — vencimientd fina
2015 (3.338)
Deuda por préstamo — tramo A — vencimiento findl320 (11.190)
Deuda por préstamo — tramo B — vencimiento finaig20 (4.497)
Total ajuste a costo amortizado - (63.459)
Total 1.649.339 935.223

Resumen de los principales acuerdos de préstamos

14.10bligaciones Negociables — Serie F — vencimientoZ40

El 3 de julio de 2014, la Sociedad emitié la Sdtiele Obligaciones Negociables bajo el
programa de emision de Obligaciones Negociablehasta US$ 400.000.000 aprobado por la
Comisién Nacional de Valores el 9 de mayo de 2014.

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

Monto: U$S 199.693.422

Precio: 100%

Vencimiento: 3 de julio de 2021

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

El informe sobre los estados financieros separados
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Aplicacién de los Pago deudas existentes segun lo detallado emed p4.2.
fondos percibidos en « Gastos y comisiones relacionados con la emisiGiufiendo
efectivo por U$S impuestos).
113.733.744:  Pago de deudas financieras de corto plazo.

e Capital de trabajo.

< Inversion en bienes de capital en Argentina

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

Las sociedades controladas Con-Ser S.A., Compaifiidaifa de Carnes Elaboradas S.A.,
Leitesol Industria e Comercio Ltda., Mastellone &ais S.A. y Promas S.A. (hasta la venta de
su participacion accionaria) garantizan de manemajuota y solidaria las Obligaciones
Negociables Serie F.

14.2Pago de deudas financieras

El 4 de junio de 2014 la Sociedad lanzé una oféctandicionada a la obtencion de la
financiacidén necesaria) a todos los tenedoressd®Mdigaciones Negociables por ella emitidas
(Series A, B, Cy D) y a los acreedores bajo |@&stamos a tasa variable con vencimiento en
2015 y a tasa fija con vencimiento en 2018 (la ddumanciera existente, cuyas caracteristicas
se detallan en el apartado 14.3), para recompaard=udas a un precio equivalente a su valor
nominal mas intereses acumulados impagos, o bienglecaso de los tenedores de
Obligaciones Negociables Series A y C, canjearlal gar por nuevas Obligaciones
Negociables a ser emitidas por la Sociedad, infodmasimismo la intencion de la Sociedad
de ejercer la opcién de compra contenida en estsimentos de deuda con respecto a la parte
de la misma que no aceptara el canje o la recorgptatal de esta deuda ascendia a miles de
U$S 160.795.

Habiéndose obtenido por medio de la mencionadai@mde las Obligaciones Negociables
Serie F la financiacion necesaria para concreteateelacion de la deuda financiera objeto de
la oferta, se concretd la oferta mencionada. Comsgemente, se cancelo el total de deuda
existente por medio de (i) un canje por nuevasgabiones Negociables Serie F, por miles de
U$S 85.960, (ii) el pago de miles de U$S 53.288eleda existente cuyos titulares aceptaron la
oferta de recompra descripta, y (iii) miles de 21546, por medio del ejercicio de la opcion
de compra mencionada precedentemente.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad ha recalmoen resultados la suma de 29.602
(pérdida) como resultado por la refinanciacion wfeda de su deuda por Obligaciones
Negociables y préstamos, importe que se exponkestiaglo de ganancias o pérdidas.
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14.3Deuda financiera con vencimiento final en 2015 y 28

La deuda financiera con vencimiento final en 2012018 (ON Series A, B, Cy D) y
Prestamos a tasa fija y variable fue refinanciadguko de 2014 (ver apartado anterior) de
acuerdo al siguiente detalle:

Montos en miles de U$S

Deuda Monto Deuda Pago en Ejercicio
refinanciado canjeada por efectivo de opcion
ON Serie F de
compra
Obligaciones negociables Series A, By C —
vencimiento final 2018 124.284 85.960 31.694 6.630
Obligaciones negociables Serie D —
vencimiento final 2015 5.500 4.887 613
Deuda por préstamo — tramo A — vencimiento
final 2015 18.398 4.095 14.303
Deuda por préstamo — tramo B - vencimiento
final 2018 12.613 12.613
160.795 85.960 53.289 21.546

Las Obligaciones Negociables Series A, B y C ydad& por préstamo tramo B, tenian
amortizaciones semestrales, con vencimiento fin&(48 y devengaban intereses a una tasa
fijla mas un interés contingente. Las Obligacionesyddiables Serie D y la deuda por
préstamo tramo A, tenian amortizaciones semestralegencimiento final en 2015 y
devengaban intereses a una tasa variable (tasa m#Qun spread del 2,5%), con un tope del
6% anual. Esta deuda habia sido refinanciada en ad&g010.

Los acuerdos incluian ciertos compromisos, losesuaxigian, entre otras disposiciones,
suministrar ciertos informes a los tenedores e mapdertos limites a la capacidad de la
Sociedad y la de las subsidiarias restringidas paraar dinero en préstamo, pagar
dividendos, rescatar acciones o deuda subordiregfdaiuar inversiones, vender activos o
tenencias en sus sociedades controladas, garaotiiaagdeuda, celebrar acuerdos que limiten
dividendos u otras distribuciones de subsidiarésiringidas fuera del giro habitual de los
negocios, celebrar operaciones con sociedadeslattaaly subsidiarias no restringidas, crear
0 asumir gravamenes, participar de fusiones o tidasmnes y celebrar una venta de todo o
sustancialmente la totalidad de sus activos. Lasedades controladas Con-Ser S.A,,
Compafiia Puntana de Carnes Elaboradas S.A., Ueitedastria e Comercio Ltda.,
Mastellone San Luis S.A. y Promas S.A. garantizatbarmanera conjunta y solidaria las
obligaciones negociables y la deuda por préstamo.

15. REMUNERACIONES Y CARGAS SOCIALES

2014 2013
Remuneraciones y gratificaciones 210.447 155.088
Cargas sociales 95.607 74.661
Total 306.054 229.749

El informe sobre los estados financieros separados
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16. IMPUESTOS POR PAGAR

2014 2013
» Corrientes
Impuestos retenidos a depositar 69.400 70.566
Impuestos, tasas y contribuciones (neto de ansgipo 15.852 10.090
Moratoria A.F.I.P. — Ley N° 26.476 9.321 8.177
Impuesto Ley N° 23.966 978 2.347
Diferimiento impositivo Ley N° 22.021 (nota 29a) (1 4.579 4.579
Total 100.130 95.759
* No corrientes
Moratoria A.F.I.P. — Ley N° 26.476 25.695 33.183
Diferimiento impositivo Ley N° 22.021 (nota 29a) (1 13.736 18.315
Total 39.431 51.498

(1) Régimen de promocion industrial de sociedades alaias

La Sociedad ha hecho uso de los beneficios de Ja N¥® 22.021, y sus complementarias;

Resoluciones Generales D.G.l. Nos. 2.004/80, 2929%/3.754/94 y los Decretos Nos. 1.653/96 y
1.654/96, que fusionan y adecuan parcialmente lesrddos Nos. 1.879/93, 1.880/93, 548/94,
341/95, 1.212/95 y 68/03 de la Provincia de La &igjue permiten a los inversores de Promas

S.A. el diferimiento del pago de ciertos impuestasionales (ver nota 35).

17. PROVISIONES

2014 2013
» Corrientes
Juicios 902 280
Contingencias varias 620 993
Total 1.522 1.273
* No corrientes
Juicios 3.694 6.726
Contingencias varias 524 464
Total 4.218 7.190
La evolucién de las provisiones fue la siguiente:
» Corrientes
Saldo al inicio del ejercicio 1.273 1.523
Utilizaciones (5.462) (5.060)
Transferencias de provisiones no corrientes 5.711 4.810
Saldos al cierre del ejercicio 1.522 1.273
* No corrientes
Saldo al inicio del ejercicio 7.190 8.391
Aumento (1) 2.739 3.609
Transferencia a provisiones corrientes (5.711) (4.810)
Saldos al cierre del ejercicio 4.218 7.190

(1) Imputado a otras ganancias y pérdidas — nota 26.
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18. OTROS PASIVOS

2014 2013
« Corrientes
Acreedores por compra de sociedades (nota 29a) 5110.9 10.185
Diversos 3.987 3.195
Total 14.938 13.380
* No corrientes
Acreedores por compra de sociedades (nota 29a) 920.1 21.133
Ingresos diferidos por el uso de licencia de marcas 1.682 1.323
Total 21.879 22.456
19. PASIVO POR IMPUESTO DIFERIDO
2014 2013
Diferencias temporarias de medicion:
Provisiones y otros gastos no deducibles 31.011 18.180
Inventarios 62.379 39.029
Activos intangibles 910 760
Otros activos (187) (185)
Propiedad, planta y equipo, y otros (1.074.954) (286.072)
Préstamos (25.883) (22.512)
Quebrantos impositivos acumulados 173.862  38.092
Impuesto a la ganancia minima presunta 85.736 104.835
Total (747.126) (107.873)

Los quebrantos acumulados por impuesto a las gasadeclarados por la Sociedad pendientes
de utilizacion al 31 de diciembre de 2014 son igsisntes:

Afo de Importe del Tasa Crédito por Afo de
generacion guebranto impositiva quebranto prescripcion
vigente acumulado (fecha DDJJ)
2013 22.553 35% 7.894 2018
2014 474.193 35% 165.968 (1) 2019
173.862

(1) Corresponde al quebranto por el resultado fisdahado por el ejercicio econémico terminado el 81 d
diciembre de 2014.
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La evolucién de las diferencias temporarias de ai@diy los quebrantos impositivos acumulados
fue la siguiente:

Saldo al Cargo a Cargo a otro Saldo al
comienzo del ganancias y resultado cierre del
ejercicio pérdidas integral ejercicio
(nota 27) (nota 27)
Diferencias temporarias de medicion (250.800) 35.628 (791.552) (1.006.724)
Quebrantos impositivos acumulados 38.092 136.833 (1.063) 173.862
Total 2014 (212.708) 172.461 (792.615) (832.862)
Diferencias temporarias de medicion (287.896) 37.096 (250.800)
Quebrantos impositivos acumulados 22.278 16.678 (864) 38.092
Total 2013 (265.618) 53.774 (864) (212.708)
20. INGRESOS
2014 2013
Ventas brutas de bienes 11.922.421 9.216.162
Servicios prestados 181.406 186.266
Impuestos directos sobre ventas (247.595) (192.402)
Bonificaciones (756.765) (498.684)
Devoluciones (171.179) (145.025)
Total 10.928.288 8.566.317

Compromisos de venta:

* Venta a Danone Argentina S.A. de materia prifhatel y provision de servicios
industriales.

+ Existen compromisos de exportaciones de leche o,pguero de queso y suero de ricota
por un total de aproximadamente 9.400 toneladas walor estimado de miles de U$S
24.600.

+ Adicionalmente, existen compromisos firmados portag a organismos pertenecientes a la
Provincia de Buenos Aires y al Gobierno de la Nacpbr aproximadamente 4.400
toneladas de leche en polvo y leche fluida a uonagroximado de 249.000
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21. COSTO DE VENTAS

2014 2013
Costo de bienes vendidos
Existencias al comienzo del ejercicio
Mercaderias de reventa 6.474 2.617
Productos terminados 306.943 264.550
Productos en proceso 152.809 117.047
Materias primas, envases y materiales 211.456 159.369
677.682 543.583
Compras del ejercicio 5.972.484 4.492.152
Gastos del ejercicio segun detalle (nota 22) 20148. 1.694.835
Existencias al cierre del ejercicio
Mercaderias de reventa (307) (6.474)
Productos terminados (587.612) (306.943)
Productos en proceso (129.361) (152.809)
Materias primas, envases y materiales (289.200) (211.456)
(1.006.480) (677.682)
Subtotal - costo de bienes vendidos 7.801.764  6.052.888
Costo de servicios prestados
Compras del ejercicio 28.582 29.896
Gastos del ejercicio segun detalle (nota 22) 121.20 126.769
Subtotal - costo de servicios prestados 149.783 156.665
Total costo de ventas 7.951.547 6.209.553

Compromisos de compra

* La Sociedad y su subsidiaria Mastellone San Lus, $or una parte, y Danone Argentina
S.A., por otra, acordaron con Logistica La Serardss.A. (“Logistica”) la prestacion de los
servicios de logistica comercial, almacenamientaepdsito, conservacion, transporte,
administracion y atencién de clientes, gestidn coiakey otros servicios conexos, con
vigencia hasta el 1 de octubre de 2040, y en @awdn la distribucién de productos lacteos
y otros productos frescos, elaborados, comercddiza importados por esas empresas en
Argentina. Logistica percibe por su prestacioneésgs calculados de acuerdo con sus gastos
reales mas un margen del 0,1%. Este convenio iaalag clausula por la cual si una de las
partes (Mastellone Hermanos Sociedad Anonima o élase San Luis S.A.) decide
cancelar el acuerdo antes del plazo de finalizadéberan pagar a Logistica una multa de
U$S 50.000.000. Esta multa no seria aplicable 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.
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e La Sociedad mantiene un acuerdo para la prestdeiéservicio de fletes y asistencia técnica
para el transporte de leche con la subsidiaria $8mSociedad Anénima (Con-Ser), cuyo
vencimiento opera el 30 de junio de 2019. Con-Skni@istra los bienes entregados por
Mastellone Hermanos Sociedad Andnima en comodatdraasportistas, siendo las
reparaciones de tales bienes a cargo de Mastdlermaanos Sociedad Anénima. Con-Ser
factura a Mastellone Hermanos los montos de lagdlg@restados por si mismo o por
transportistas, mas un importe que se establede dagcantidad de leche recolectada por
mes por los servicios de contratacion y asistei@ciaica.

22. INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64 INC. B) DE LA LEY N° 19.550
2014

Gastosde  Costo de Gastos de Gastos de Total
fabricacion servicios comercializaciéradministracion

Retribucién a directores y sindicos 29.372 29.372
Honorarios y retribuciones por

servicios 244.736 475.225 35.057 755.018
Sueldos, jornales, gratificaciones y 176.607

cargas sociales 939.338 70.867 354.667 1.541.479
Depreciacion de propiedad, planta y

equipo, y otros 117.143 5.754 5.054 3.021 130.972
Amortizacion de activos intangibles 429 429
Provision para deudores incobrables 1.538 1.538
Fletes 493.902 1.266.261 1.760.163
Mantenimiento y reparaciones 66.901 3.383 8.856 597 79.737
Varios de oficina y comunicaciones 1.372 552 535 2.459
Energia, fuerza motriz y agua 145.798 20.014 10.829 49 176.690
Rodados 20.197 10.557 1.529 32.283
Publicidad y propaganda 286.071 286.071
Impuestos, tasas y contribuciones 58.848 4.342 3.301 104.254 170.745
Seguros 34.783 350 10.206 2.740 48.079
Viajes 1.135 946 519 2.600
Exportacion e importacion 23.095 348 23.443
Varios 33.496 16.491 6.630 8.225 64.842

TOTAL 2.158.078 121.201 2.463.788 362.853 5.105.920
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23.

24.

2013

Gastos de

Costo de

fabricacion servicios

Gastos de

Gastos de Total

comercializacioradministracion

Retribucién a directores y sindicos 30.32¢ 30.326
Honorarios y retribuciones por
servicios 192.301 358.28: 32.334 582.917
Sueldos, jornales, gratificaciones y
cargas sociales 711515 70.57¢ 276.155 132.281 1.190.530
Depreciacion de propiedad, planta y
equipo, y otros 93.01C 9.370 5.537 2.752 110.669
Amortizacion de activos intangibles 389 43 432
Provision para deudores incobrables 6.153 6.153
Fletes 396.020 934.051 10 1.330.081
Mantenimiento y reparaciones 63.25E 6.060 9.027 344 78.686
Varios de oficina y comunicaciones 1.233 473 370 2.076
Energia, fuerza motriz y agua 118.697 15.904 8.544 26 143.171
Rodados 19.43¢ 8.571 1.426 29.432
Publicidad y propaganda 201.14¢ 201.149
Impuestos, tasas y contribuciones 62.483 10.113 1.293 80.94C 154.829
Seguros 22.95¢ 314 7.109 1.850 32.231
Viajes 1.141 669 479 2.289
Exportacion e importacion 26.56( 287 26.847
Varios 12.39€ 14.42¢ 8.369 8.347 43.543
TOTAL 1.694.835 126.769 1.851.942 291.815 3.965.361
INGRESOS POR INVERSIONES
2014 2013
Intereses 28.028 20.865
Diferencias de cotizacion de titulos pablicos 873 27.244
(Pérdida) ganancia por operaciones de compra dedaon
extranjera a futuro (7.662) 4.357
Regalias y licencias 2.703 2.131
Alquileres 3.856 2.976
Total 27.798 57.573
COSTOS FINANCIEROS
2014 2013
Intereses de obligaciones negociables y deudadie@na largo
plazo (1) 175.933 107.457
Intereses por otros préstamos 79.500 49.454
Otros intereses 4.246 3.757
Total 259.679 160.668

(1) Incluye 2.804 y 16.275 por los ejercicios economifioalizados al 31 de diciembre de 2014 y
2013, respectivamente, correspondientes a deveagtony diferencias de cambio de valores

actuales de deudas.
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25. RESULTADOS DE INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS

Sociedad 2014 2013

Compafiia de Carnes Puntanas Elaboradas S.A. 35 (1.429)
Con-Ser S.A. 1.646 (5.659)
Leitesol Industria e Comercio S.A. 36.273 43.660
Marca 4 S.A. 8 5
Marca 5 Asesores en Seguros S.A. 923 361
Mastellone de Paraguay S.A. (124) (1.942)
Mastellone Hermanos do Brasil Comercial e Indulsttida. (1.455) (1.206)
Mastellone San Luis S.A. (35.634) (4.523)

Total 1.672 29.267

26. OTRAS GANANCIAS Y PERDIDAS

2014 2013
Ganancia por venta de marcas (1) 39.922
Ganancia por disposicion de propiedad, planta ypegy otros y
propiedad de inversion (2) 3.111 29.632
Ganancia por venta de inversiones en otras so@ed&)l 25.077
Ganancia por compra de subsidiaria (nota 2.5) 35.194
Cargos a fleteros 1.761 2.433
Provision para juicios y contingencias varias (2)73 (3.609)
Donaciones (1.527) (1.243)
Depreciacion de propiedad de inversion (170) (170)
Diversas (1.710) (5.219)
Total — (pérdida) ganancia neta (1.274) 122.017

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

(2) Incluye en 2013, 25.902 correspondientes a la vardmnone Argentina S.A. de una planta
clasificadora de leche para terceros, junto conmaguinarias, rodados y software localizados
en la misma planta.

(3) Corresponde a la ganancia obtenida en 2013 poeritavde las acciones representativas del
0,273% del capital social de Danone Argentina &.Bairy Latam S.L.

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

2014 2013
Incluido en la pérdida neta del ejercicio:
Quebrantos del ejercicio 136.833 16.678
Variacion de diferencias temporarias de medicion 655 37.096
Impuesto a la ganancia minima presunta (47.668) (17.070)
Total — beneficio 124.793 36.704
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2014 2013

Incluido en otro resultado integral:

Impuesto a las ganancias determinado (1.063) (864)
Variacién de diferencias temporarias de valuacion 791(652)
Total — cargo (792.615) (864)

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

2014 2013
Pérdida neta del ejercicio antes de impuestos 154). (94.517)
Tasa impositiva vigente 35% 35%
Impuesto a las ganancias a la tasa impositiva vigen 189.263 33.081
Diferencias permanentes (64.470) 3.623
Total — beneficio 124.793 36.704

28. INFORMACION ADICIONAL DEL ESTADO DE FLUJO DE EFECTI VO

28.1 Cambios en el capital de trabajo

2014 2013

Cuentas comerciales por cobrar 26.274 (221.394)
Otras cuentas por cobrar (21.934) (15.149)
Cuentas por cobrar impositivas 15.144 (28.569)
Inventarios (441.330) (132.506)
Cuentas comerciales por pagar 284.800 109.937
Remuneraciones y cargas sociales 76.305 83.438
Impuestos por pagar (14.753) 16.131
Anticipos de clientes (100.229) 88.974
Provisiones (5.461) (5.060)
Otros pasivos 1.890 (1.942)

Total (179.294) (106.140)

28.2 Transacciones que no implicaron movimiento de efaeb

Durante los ejercicios econdémicos terminados ert 302013, la Sociedad realizé las siguientes
actividades de inversién que no implicaron movirtvede efectivo, las cuales no se reflejaron en
el estado separado de flujo de efectivo:

Ejercicio 2014:

» La Sociedad capitalizé dividendos a cobrar en efecte la subsidiaria Leitesol .C.S.A. por
19.025.
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Ejercicio 2013:

La Sociedad realiz6 un aporte de capital a la didsg Con-Ser S.A. por un monto de
25.000, mediante la capitalizacion de colocacidimasicieras.

Una porcién del costo de adquisicion de la subd@i€ompafiia Puntana de Carnes
Elaboradas S.A. se encontraba pendiente de pagarpdmporte de 31.318 al 31 de
diciembre de 2013.

La Sociedad realiz6 un aporte de capital a la didygd Compafiia Puntana de Carnes
Elaboradas S.A. por 28,4 millones de pesos mediamapitalizacion de Propiedad, planta y
equipo.

29. BIENES GRAVADOS Y DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

a)

b)

c)

d)

Se detallan a continuacion los activos de la Sadedfectados en garantia de pasivos
bancarios, financieros, fiscales (régimen de pradmomdustrial) y otros pasivos por 139.684
al 31 de diciembre de 2014 y por 106.900 al 3liciedbre de 2013.

Activos gravados o en garantia 2014 2013

Cuentas comerciales por cobrar 41.200 46.245
Propiedad, planta y equipo, y otros 3.162  3.689
Acciones de Promas S.A. 40.213

Acciones de Compaifiia Puntana de Carnes Elaboratlas S 97.606 104.125

Asimismo, la Sociedad tiene lineas de crédito pprefinanciacion de exportaciones
garantizadas, segun el caso, por un fideicomisootbeanzas derivadas de ventas al mercado
interno minorista, warrants sobre inventarios (e de la sociedad controlada Mastellone
San Luis S.A.) y la cesion de 6rdenes de compta deciedad controlada Leitesol I.C.S.A. Al
31 de diciembre de 2014, existian warrants sobventarios por un valor de 195.623,
incluyendo saldos de la sociedad controlada MastellSan Luis S.A. (31 de diciembre de
2013: 191.742). El saldo de la deuda al 31 de miisie de 2014 ascendia a 281.940 (31 de
diciembre de 2013: 219.944).

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014 existtas cuentas por cobrar — depdésitos en
garantia (corrientes y no corrientes) por 102 (@231 de diciembre de 2013) en garantia de
operaciones financieras y comerciales y otras asepor cobrar — diversas (corrientes) por
1.328 al 31 de diciembre de 2014 (579 al 31 deedibre de 2013) de disponibilidad
restringida.

Existen activos financieros - fondos comunes deergion por 8.872 de disponibilidad
restringida al 31 de diciembre de 2014 (9.554 add8ldiciembre de 2013), en garantia de
operaciones de compra de moneda extranjera a futuro

Ver compromisos adquiridos con relacion a la ddiudaciera de la Sociedad mencionada en
la nota 14.
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30. SALDOS CON SUBSIDIARIAS Y PARTES RELACIONADAS

. Subsidiarias

Sociedad Otros activos financieros Otros activos financieros (no Cuentas comerciales por cobrar Otras cuentas por cobrar  Cuentas comerciales por pagar
(corrientes) corrientes) (corrientes) (corrientes) (corrientes)
2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
Compaiiia Puntana de Carnes Elaboradas
S.A. (1) 64.734 7.006 164 825 10.037
Con-Ser S.A. 1.848 1.715 7.505 9.253 35 18 1.244 1.007
Leitesol Industria e Comercio S.A. 64.664 54.589 5.115 15.074
Marca 4 S.A. 5 10
Marca 5 Asesores en Seguros S.A. 57 592
Mastellone Hermanos do Brasil Comercial e
Industrial Ltda. 373 457
Mastellone de Paraguay S.A. 2.674 1.603 1.194 445
Mastellone San Luis S.A. (2) 26.714 97.342 1.465 508 26 12.797
Promas S.A. 2
TOTAL 4.522 3.318 7.505 9.253 157.341 159.402 8.197 16.260 1.448 23.851
(1) El saldo de cuentas comerciales por pagar inclajgos originados por ventas de bienes realizadasysmta y orden de Compariia Puntana de Carnesrktlts S.A. por 10.037 al 31 de
diciembre de 2013.

(2) El saldo de cuentas comerciales por pagar inclalg®s originados por ventas de bienes realizadasysmta y orden de Mastellone San Luis S.A. 128%. de diciembre de 2013.
. Otras partes relacionadas

Otros activos financieros  Cuentas comerciales poracr ~ Otras cuentas por cobrar Cuentas comergialgsagar

Préstamos financieros
Sociedad (corrientes) (corrientes) (corrientes) rrigotes) (corrientes)
2013 2014 2013 2013 2014 2013 2014 2013

Afianzar S.G.R. 2 2 10
Fideicomiso Formu 102 41.200 41.387
Frigorifico Nueva Generacion S.A. 101 221
Guifra S.A. 1
Juan Rocca S.R.L. 1.855
Logistica La Serenisima S.A. 72.117 49.665 189.891 75.350
Los Toldos S.A. 1.029 118 41

TOTAL 1.029 72.221 50.108 41 189.891 75.360 41.200 43.242
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31. TRANSACCIONES CON SUBSIDIARIAS Y PARTES RELACIONADA S

Las transacciones realizadas durante los ejera@ciosdémicos terminados el 31 de diciembre de 2014
y 2013 fueron las siguientes:

* Subsidiarias
2014 2013
Ingresos
Compafiia Puntana de Carnes Elaboradas S.A. $89.0 119.099
Con-Ser S.A. 713 642
Leitesol Industria e Comercio S.A. 434.970 354.286
Marca 5 Asesores en Seguros S.A. 788 788
Mastellone de Paraguay S.A. 5.686 4,999
Mastellone San Luis S.A. 364.456 499.713
Promas S.A. 8
Compras de bienes y servicios
Compafiia Puntana de Carnes Elaboradas S.A. 40
Con-Ser S.A. 468.492 374.931
Marca 4 S.A. 103 59
Mastellone San Luis S.A. 763 389
Promas S.A. 8.647
Ingresos pcinversione
Compania Puntana de Carnes Elaborada: 25( 29C
Cor-Ser S.A 932 3.40:
Mastellone de Paraguay S 31C 97
Mastellone San Luis S. 2.45; 1.857
Compras de propiedad, planta y equipo, y otros
Con-Ser S.A. 361
Ventas de propiedad, planta y equipo, y otros
Mastellone San Luis S.A. 7.090
+ Partes relacionadas
2014 2013
Ingresos
Afianzar S.G.R. 8 6
Antonio Mastellone 8
Danone Argentina S.A. 143.673
Fideicomiso Formu 1.141 857
Frigorifico Nueva Generacion S.A. 64 69
José Mastellone 23
Logistica La Serenisima S.A. 16.400 14.006
Los Toldos S.A. 217 435
Victorio Mastellone 1
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2014 2013

Compras de bienes y servicios

Afianzar S.G.R. 123
Danone Argentina S.A. 35.937
Logistica La Serenisima S.A. 655.756 495.400
Los Toldos S.A. 4.908 3.906
Masleb S.R.L. 457
Ingresos por inversiones

Danone Argentina S.A. 890
Frigorifico Nueva Generacién S.A. 1
Logistica La Serenisima 3.614

Los Toldos S.A. 77 72
Costos financieros

Fideicomiso Formu 12.522 8.909
Juan Rocca S.R.L. 45

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

de marcas 39.922
Danone Argentina S.A. — ventas de propiedad, pkanta

equipo 50.550
Logistica La Serenisima S.A. 371

Durante los ejercicios economicos terminados el&diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad abono
un total de 54.038 y 53.059, respectivamente, ercamo de remuneracion y honorarios a la alta
gerencia y al Directorio. La Sociedad no brindasBirectores o funcionarios ejecutivos ningun plan
de retiro, pension o beneficios similares.

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

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

32. INSTRUMENTOS FINANCIEROS
32.1 Gestién del capital

La Sociedad gestiona su capital para maximizaerdlimiento para sus accionistas a través de la
optimizacioén 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 genesarvez diversos riesgos.

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

2014 2013
Deuda (1) 2.074.359 1.356.254
Efectivo y equivalentes de efectivo 145.725 91.165
Deuda neta 1.928.634 1.265.089
Patrimonio 1.679.519 653.652
indice de deuda neta y patrimonio 1,15 1,94

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

32.2 Categorias de los instrumentos financieros

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

siguientes categorias:

2014 2013
Activos financieros
Caja y bancos 145.439 59.365
A valor razonable con cambios en resultados
Fondos comunes de inversion 9.158 41.354
Titulos publicos 60.689
Inversiones mantenidas hasta su vencimiento
Titulos privados 7.513 7.506
Préstamos y cuentas por cobrar
Otros activos financieros 22.160 22.936
Cuentas comerciales por cobrar 816.836 856.786
Cuentas por cobrar impositivas 29.252 44.396
Otras cuentas por cobrar 78.187 56.363
1.169.234 1.088.706
2014 2013
Pasivos financieros
Costo amortizado:
Cuentas comerciales por pagar 1.160.200 875.400
Préstamos 2.074.359 1.356.254
Otros pasivos 492.785 523.424
3.727.344 2.755.078
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32.3 Administracion de riesgos

Por sus negocios ordinarios, por las deudas tompdes financiar dichos negocios, y por los
instrumentos financieros en general de los quepae®, la Sociedad, tanto en forma directa como
indirecta por medio de sus sociedades controlagasncuentra expuesta a diversos tipos de riesgos.
Los principales riesgos a los que esta expuesBotaedad 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 por montos significativos. Al 31 deieinbre de 2014 y 2013 no habia contratos de
derivados financieros pendientes.

32.4 Gestion del riesgo cambiario

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

Los saldos al cierre de cada ejercicio de los astiv pasivos monetarios denominados en moneda
extranjera, considerando como tal una moneda t#istira moneda funcional de cada sociedad, son
los siguientes:

2014 2013

Activos

Doélares estadounidenses 119.704 113.361
Euros 12
Reales 5.115 15.074
Pasivos

Délares estadounidenses 2.037.998 1.479.781
Euros 27 2.055
Exposicion cambiaria neta (1.913.206) (1.353.389)

Andlisis de sensibilidad de moneda extranjera

Bajo el concepto de moneda funcional de cada sadjdd Sociedad realizé operaciones en moneda
extranjera, principalmente con el délar estadouridey en menor medida con el euro y real.

El impacto que tendria cada 1% de crecimiento dirvde las monedas extranjeras expresado en
pesos argentinos:
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Pérdida
2014 2013

Impacto por cada 1% de aumento del tipo de cania choneda
extranjera, en miles de pesos (19.132) (13.534)

La Sociedad considera que el riesgo derivado de egbosicion a la devaluacion 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 2014 y 2013:

2014 2013
Exportaciones y ventas en el extefionportes consolidados) 1.310.991 1.242.221

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

32.5 Gestidn del riesgo en las tasas de interés

La deuda financiera de largo plazo de la Sociedtdrepresentada por las Obligaciones Negociables
Clase F con vencimiento 2021, la cual posee umafijfasnominal anual del 12,625%. Con respecto a
la deuda de corto plazo a tasas variables, exispFastamo en pesos cuyo monto por capital asciende
a 10.000, que de acuerdo a sus condiciones deumegases en base a una tasa “BADLAR corregida
en pesos para bancos privados” mas un spread dgd&%o cual, considerando el monto adeudado
por capital por dicho préstamo el impacto de umawe#n en la tasa base seria minimo.

Al cierre de cada ejercicio, la exposicion netalal&ociedad a las tasas de interés sobre activos y
pasivos financieros es la siguiente:

Activos (pasivos) financieros netos

Caracteristicas 2014 2013

No devengan interés (568.512) (342.937)

Instrumentos financieros con tasas fijas (1.988.757 (1.180.973)

Instrumentos financieros con tasas variables (841) (142.462)
(2.558.110) (1.666.372)
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32.6 Gestidn 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 utidpépara 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 argentinoragildiio se encuentran altamente
diversificadas en un alto nimero de clientes enrdas localizaciones. Al mismo tiempo, por el
caracter de sus productos, las operaciones desvemt@alizan sobre una base permanente, lo que
facilita el seguimiento del estado del cliente.dEnaso de los clientes mas importantes, existe un
seguimiento individualizado. En los ejercicios 2§12013, no se registraron ventas a un mismo
cliente por un importe superior al 10% de las ventdales de cada ejercicio. Los créditos a
empresas en situacion concursal o en quiebra semnan expuestos en otras cuentas por cobrar
y provisionados adecuadamente.

* Las exportaciones a terceros se efectian casisdvainente por medio de cartas de crédito
confirmadas localmente.

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

32.7 Gestidn del riesgo de liquidez

El Directorio es el que tiene la responsabilidalfipor 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 gestion de liquidez de la
Sociedad. La Sociedad maneja el riesgo de liquitzieniendo reservas, facilidades financieras y de
préstamo adecuadas, monitoreando continuamentdlujps de efectivo proyectados y reales y
conciliando los perfiles de vencimiento de losaxdiy pasivos financieros.

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

2014 2013
Menos de tres meses 1.646.249 1.368.362
Entre tres meses y un afio 370.446 377.539
Entre uno y cinco afios 74.794 1.069.403
Mas de cinco afos 1.708.765 3.233

3.800.254 2.818.537
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En la tabla siguiente se detallan los flujos dedé@nesperados de la Sociedad a partir del cierre de
cada ejercicio.

2014 2013
Menos de tres meses 1.056.409 964.690
Entre tres meses y un afio 56.921 102.082
Entre uno y cinco afios 55.720 20.447
Mas de cinco afos 184 1.487

1.169.234 1.088.706

32.8 Mediciones del valor razonable

32.8.1 Valor razonable de los activos financigleda Sociedad gue son medidos al valor razonable
de forma recurrente:

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

Activos financieros Valor razonable al Jerarquia Técnica de valuacion e
2014 2013 de valor indicadores clave
razonable
Efectivo y equivalentes de efectivo - Valor de cotizacion en
Fondos comunes de inversion 28631.800 Nivel 1 un mercado activo
Otros activos financieros - Titulos Valor de cotizacion en
publicos 60.689 Nivel 1 un mercado activo
Otros activos financieros - Fondos Valor de cotizacion en
comunes de inversién de un mercado activo
disponibilidad restringida 8.872 9.554  Nivel 1

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

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

2014 2013
Saldo Valor Saldo Valor
registrado razonable registrado razonable
) 1)

Obligaciones Negociables - Vencimiento
2021 1.634.669 1.635.003
Obligaciones Negociables - Vencimiento
2018 789.674 750.697

(1) Lajerarquia del valor razonable es Nivel 1.
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33. ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

2014 2013
Clase y monto Cambio o Monto en Monto en
de la moneda cotizacion moneda moneda
extranjera  vigente  argentinae argentina e
(en miles) $ importe importe

contabilizado

contabilizado

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalente de efectivo uUss 986 8,451 8.334 1.636
€ 12
Otros activos financieros
Subsidiarias us$s 316 8,451 2.674 1.603
Colocaciones financieras diversas Us$s 95 8,451 805 481
Cuentas por cobrar comerciales
Del exterior Uss  1.309 8,451 11.066 7.219
Subsidiarias Uss 7.793 8,451 65.858 55.034
Reintegros por exportaciones UsS 2.434 8,451 20.566 26.208
Otras cuentas por cobrar
Subsidiarias uss 44 8,451 373 457
R 1.608 3,182 5.115 15.074
Deudores por venta de inversiones en subsidiarid$$S 13.351
Depositos en garantia uUss 1 8,451 7 112
Diversas uss 82 8,451 693 531
Inventarios
Anticipos a proveedores uUss 371 8,551 3.168 1.292
€ 34 10,407 349 30
Total del Activo Corriente 119.008 123.040
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros activos financieros
Colocaciones financieras Uss 1.104 8,451 9.328 6.671
Otras cuentas por cobrar
Depdsitos en garantia uss 58
Propiedad, planta y equipo, y otros
Anticipos a proveedores € 129 10,407 1.343 1.379
uss 1.320
Total del Activo no Corriente 10.671 9.428
TOTAL DEL ACTIVO 129.679 132.468
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2014 2013
Clase y montoCambio o Monto en Monto en
de la monedacotizacion  moneda moneda
extranjera  Vigente argentina e argentina e
(en miles) $ importe importe
contabilizado  contabilizado
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Cuentas comerciales por pagar
Proveedores del exterior us$s 1.090 8,551 9.323 10.891
€ 3 10,407 27 2.055
Préstamos
Capital
Obligaciones negociables y deuda por préstamos:
Obligaciones negociables:
Series A, B y C — vencimiento final 2018 uUuss 47.302
Serie D — vencimiento final 2015 Us$s 19.563
Deuda por préstamos:
Tramo A — vencimiento final 2015 Us$s 65.442
Tramo B — vencimiento final 2018 Us$S 4.700
Otras deudas financieras:
Sin garantia Us$s 2.767 8,551 23.662 4.891
Sin garantia — partes relacionadas Us$S 1.742
Con garantia U$S 32.808 8,551 280.544 217.559
Intereses devengados:
Sin garantia — partes relacionadas U$S 113
Sin garantia y con garantia Uss 146 8,551 1.248 3.256
Anticipos de clientes Us$s 114 8,551 972 105.640
Total del Pasivo Corriente 315.776 483.154
PASIVO NO CORRIENTE
Préstamos
Capital
Obligaciones negociables y deuda por préstamos:
Obligaciones negociables:
Serie F — vencimiento 2021 U$S199.693 8,551 1.707.579
Series A, By C — vencimiento final 2018 786.806
Serie D — vencimiento final 2015 26.084
Deuda por préstamos:
Tramo A — vencimiento final 2015 87.256
Tramo B — vencimiento final 2018 79.900
Otras deudas financieras:
Sin garantia Us$s 1.000 8,551 8.551 13.042
Con garantia Us$s 716 8,551 6.119 5.594
Total del Pasivo no Corriente 1.722.249 998.682
TOTAL DEL PASIVO 2.038.025 1.481.836
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34. GUARDA DE,DOCUMENTACIC')N DE RESPALDO DE OPERACIONES CONTABLES
Y DE GESTION

En cumplimiento de la Resoluciéon General N° 62%ad€NV, informamos que los libros societarios
(Actas de Asamblea, Actas de Directorio, Regise®epdsito de Acciones y Registro de Asistencia a
Asambleas y Actas de Comision Fiscalizadora) yitwes contables legales (libro Diario, Inventarios

y Balances y libros subdiarios) que se encuentcauabnente en uso, estdn resguardados en la sede
legal inscripta de la Sociedad, ubicada en la dala Manso N° 555, Piso 3°, Oficina “A”, Ciudad
de Buenos Aires, mientras que los libros societsagiocontables legales antiguos se encuentran
resguardados en la sede administrativa centrah @otiedad, ubicada en la calle Almirante Brown
957, General Rodriguez, Provincia de Buenos Aires.

Asimismo, informamos que la documentacion que tdagas transacciones y registros contables y de
gestion, se encuentra tanto en la sede administraéintral de la Sociedad como en los depdsitos
correspondientes a las distintas plantas productata la Sociedad y de sus sociedades
controladas, mientras que la documentacién magumtse encuentra resguardada en un edificio
propiedad de la sociedad controlada Con-Ser Slfcado en el Acceso Oeste, km 56,5, General
Rodriguez, Provincia de Buenos Aires.

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

El 1 de octubre de 2014 la Sociedad ha celebradoountrato de compra-venta de acciones con
Forcam S.A., mediante el cual la Sociedad vendiétiidad de la participacion accionaria que posei
en la subsidiaria Promas S.A. por la suma totab@&60, que sera abonada de la siguiente forma:
10.780 a la firma del contrato; 10.780, el 1 deiermbre de 2014, sin intereses ni actualizaciones de
ningun tipo; y 39.200, que devengaran desde laaféehfirma del contrato un interés compensatorio
del 12% anual, ser4 pagadero en 4 cuotas anual@8@e, venciendo la primera el 1 de octubre de
2015 y las siguientes cuotas en el mismo dia dafios subsiguientes, es decir, que la cuarta cuota
vencerd el 1 de octubre de 2018. Asimismo, emgardel pago del precio, Forcam S.A. otorgo a la
Sociedad un derecho real de prenda en primer g@ute las acciones.

Los resultados de la participacion en Promas SoAlos ejercicios economicos terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013, junto con el resultadotaiamlizado por su venta en 2014, han sido
expuestos en el estado de ganancias o pérdidas,amaraciones discontinuas.

36. APROBACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros separados hanagrdbados por el Directorio de Mastellone
Hermanos Sociedad Anénima y autorizados para séidemcon fecha 10 de marzo de 2015.

JOAQUIN IBANEZ JOSE A. MORENO
Por Comision Fiscalizadora Presidente
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MASTELLONE HERMANOS SOCIEDAD ANONIMA
INFORMACION ADICIONAL A LAS NOTAS A LOS ESTADOS FIN ANCIEROS REQUERIDA
POR EL ARTICULO 12 DEL CAPITULO Ill, TITULO IVDEL AS NORMAS DE LA COMISION
NACIONAL DE VALORES (N.T. 2013) Y POR EL ARTICULO 6 8 DEL REGLAMENTO DE LA
BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIRES CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO
ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
(en miles de pesos)

CUESTIONES GENERALES SOBRE LA ACTIVIDAD DE LA SOCIE DAD

1. Regimenes juridicos especificos v significativmse impliquen decaimientos 0 renacimientos
contingentes de beneficios previstos por dichgsodisiones:

Ver nota 14.1y 16 a los estados financieros sejpar

2. Modificaciones significativas en las actividadeda 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:

No existen.

3. Clasificacion de los saldos de créditos y deudas

1) Saldos deudores

Vencido 50.073
A vencer:
dentro de los 3 meses 812.737
Entre 3y 6 meses 6.130
Entre 6 y 9 meses 5.007
Entre 9y 12 meses 35.731
Entre 1y 2 afios 17.840
Entre 2 y 3 afios 10.084
Entre 3y 4 afios 83
Entre 4 y 5 afios 83
Entre 5y 6 afios 83
Entre 6 y 7 afios 96
Entre 9 y 10 afios 1
Sin plazo establecido - no corrientes 18.587
Subtotal antes de previsiones 956.535
Previsiones (32.260)
Total 924.275
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2) Saldos acreedores

A vencer:
dentro de los 3 meses 1.646.240
Entre 3y 6 meses 255.464
Entre 6 y 9 meses 78.445
Entre 9y 12 meses 36.546
Entre 1y 2 afios 33.374
Entre 2 y 3 afios 23.551
Entre 3y 4 afios 15.324
Entre 4 y 5 afios 2.545
Entre 5y 6 afios 109
Entre 6 y 7 afios 1.707.682
Entre 7 y 8 afios 99
Entre 8 y 9 afios 94
Entre 9y 10 afios 90
Entre 10 y 11 afios 86
Entre 11 y 12 afios 81
Entre 12 y 13 afios 78
Entre 13 y 14 afios 74
Entre 14 y 15 afios 372
Gastos de emision y ajuste a costo amortizadoétgmos (72.910)
Total 3.727.344

Cuentas en moneda nacional y moneda extranjera:

Los saldos en moneda extranjera estan expuestasieta 33 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 2.6sadstados financieros consolidados.

b) Saldos deudores con Sociedades art. 33 Le@N%Q. (Ver nota 30 a los estados financieros

separados).
1) Devengan intereses 12.027
2) No devengan intereses 165.538

c) Saldos acreedores con Sociedades art. 33 Ley9Ns50. (Ver nota 30 a los estados
financieros separados).

1) Devengan intereses -
2) No devengan intereses 1.448
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10.

11.

3.

Cuentas comerciales por cobrar o préstamos a@ttates, sindicos, miembros del consejo de
vigilancia y sus parientes hasta el sequndo graclogive:

No existen.

Inventario fisico de los inventarios:

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

Valores corrientes:

A excepcion de ciertas clases del rubro propieplagta y equipo (ver nota 3.6 a los estados firaosi
separados), no existen inventarios, propiedadestgd, equipos y otros activos significativos vaasa
a valores corrientes.

Propiedad, planta y equipo:

Desafectacion de la reserva por revallo técniemao parte de ella hubiera sido reducida previagnent
para absorber pérdidas:

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

Valor de propiedad, planta y equipo sin usar f@oetos:
No existen.

Participaciones en otras sociedades:

Participacidon en otras sociedades en excesoatiniido por el articulo 31 de la Ley N° 19.550:
No se registra.

Valores recuperables:

Criterios seguidos para determinar los “valoresiperables” significativos de la propiedad, playta
equipo empleados como limites para sus respestilaaciones contables.

Ver nota 3.9 a los estados financieros separados.

El informe sobre los estados financieros separados
fechado el 10 de marzo de 2015 se extiende en dotoraparte
DELOITTE S.C.

GUSTAVO A. NACHON (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.CECAB.A -T°203-F°5



12. Segquros:

13.

14.

Conceptos asegurados:
Suma Valor
Descripcion Riesgo asegurada contable
milesde$  milesde $
Edificios, maquinas,
instalaciones, mobiliarios, Utiles,

bandejas y obras en curso Cobertura de todo riesgo 4.948.691 3.555.309
Automotores, semirremolques Cobertura por destruccion
y acoplados total, robo e incendio 129.488 27.035
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 892.808 1.006.480
Pérdida de beneficio bruto Cobertura de todo riesgo 3.385.676
Valores en caja y transito Robo 770  16.095
Responsabilidad civil general Responsabilidad civil 42.800
Caucion Caucion 72.353
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.

Contingencias positivas y negativas:

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

Situaciones contingentes a la fecha de logl@stinancieros no contabilizadas:

No se registran por no requerirlo segun la norraatontable.
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15. Adelantos irrevocables a cuenta de futuragipgsmnes:

No existen.

16. Dividendos acumulativos de acciones preferidas:

No existen.

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

Ver nota 3.17 y 14.1 a los estados financieroarseios.

Buenos Aires, 10 de marzo de 2015

JOSE A. MORENO
Presidente
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES
(sobre estados financieros consolidados)

Sefiores Presidente y Directores de

Mastellone Hermanos Sociedad Andnima

CUIT N°: 30-54724233-1

Domicilio legal: Juana Manso N° 555, piso 3°, afi'A”
Ciudad Autbnoma de Buenos Aires

Informe sobre los estados financieros consolidados

1.

Identificacion de los estados financieros corlstados objeto de la auditoria

Hemos auditado los estados financieros consolidaatjantos de Mastellone Hermanos
Sociedad Anonima (en adelante mencionada indiptetée como “Mastellone Hermanos
Sociedad Anénima” o la “Sociedad”) con sus sociedatbntroladas (las que se detallan en la
nota 2.5 a dichos estados financieros consolidadog) comprenden el estado consolidado de
situacion financiera al 31 de diciembre de 2014,dorrespondientes estados consolidados de
ganancias o peérdidas, de ganancias o pérdida®y msultados integrales, de cambios en el
patrimonio y de flujos de efectivo por el ejercieiconémico finalizado en esa fecha, asi como
un resumen de las politicas contables significativatra informacion explicativa incluidas en
las notas 1 a 35.

Las cifras y otra informacién correspondientes jafrcicio econémico terminado el 31 de
diciembre de 2013 son parte integrante de los esti@wancieros mencionados precedentemente
y se las presenta con el propésito de que se iBterpexclusivamente en relacion con las cifras
y otra informacion del ejercicio actual.

Responsabilidad del Directorio de la Sociedad erelacion con los estados financieros
consolidados

El Directorio de la Sociedad es responsable dedpgpacion y presentacion razonable de los
estados financieros consolidados de la Sociedaataerdo con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera adoptadas por la Federagidgrentina de Consejos Profesionales de
Ciencias Econdémicas como normas contables profds®ntal como fueron aprobadas por el
Consejo de Normas Internacionales de ContabiliddSB”, por su sigla en inglés), e
incorporadas por la Comision Nacional de Valores aormativa, como asi también del control
interno que considere necesario para permitir épamacion de estados financieros libres de
incorrecciones significativas.



3. Responsabilidad de los auditores

Nuestraresponsabilidad consiste en expresar una opinifmestws estados financieros
adjuntos basada en nuesiraitoria. Hemo#levado a cabo nuestexamen de conformidad
con las Normas Internacionales de Auditoria ad@staubr la Federacion Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicavéstde la Resolucion Técnica N° 32, tal
como fueron aprobadas por el Consejo de Normasnbimnales de Auditoria y
Aseguramiento (“IAASB”, por su sigla en inglés) de Federacidon Internacional de
Contadores (“IFAC”, por su sigla en inglés). Dichasrmas exigen que cumplamims
requerimientos de ética, asi como que planifiqueyngigcutemosa auditoria con el fin de
obtener una seguridad razonable de que los ediadasieros estan libres de incorrecciones
significativas.

Una auditoria involucra la aplicacion de procedirtos, sustancialmente sobre bases
selectivas, para obtener elementos de juicio slalsreifras y otra informacion presentadas
en los estados financieros. Los procedimientossieleados, asi como la valoracion de los
riesgos de incorrecciones significativas en losdest financieros, dependen del juicio

profesional del auditor. Al efectuar dichas valioaes del riesgo, el auditor tiene en cuenta
el control interno pertinente para la preparacioprgsentacion razonable por parte de la
Sociedad de los estados financieros, con el fidigskfiar los procedimientos de auditoria que
sean adecuados en funcién de las circunstancias gon la finalidad de expresar una

opinion sobre la eficacia del control interno d&tiedad. Una auditoria también incluye la
evaluacion de la adecuacion de las politicas ctedaplicadas y de la razonabilidad de las
estimaciones contables realizadas por el DirectotéoGerencia de la Sociedad, asi como la
evaluacion de la presentacion de los estados figrascen su conjunto.

Consideramogjue los elementos de juicio que hernasenido proporcionan una base
suficiente y adecuada para nuespaion de auditoria.

4. Opinién

En nuestra opinigrios estados financieros consolidados mencionadas grimer parrafo
del capitulo 1 presentan razonablemente, en tagoaspectos significativos, la situacion
financiera consolidada de Mastellone Hermanos 8adiAnonima al 31 de diciembre de
2014, asi como sus ganancias o pérdidas, sus gaman@érdidas y otros resultados
integrales consolidados, los cambios en su pationoonsolidado y los flujos de su
efectivo consolidado por el ejercicio economic@lirado en esa fecha, de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglaentarios

a) Los estados financieros consolidados mencionadad primer péarrafo del capitulo 1 de
este informe han sido preparados, en todos sustasp&gnificativos, de acuerdo con las
normas aplicables de la Ley de Sociedades Comescidf 19.550 y de la Comision
Nacional de Valores.

b) Las cifras de los estados financieros consolidadescionados en el primer parrafo del
capitulo 1 de este informe surgen de aplicar logcamimientos de consolidacion
establecidos por las Normas Internacionales derrirdfoion Financiera a partir de los
estados financieros separados de las sociedadéstegian el grupo econdmico, las que se
detallan en la nota 2.5. Los estados financierparados de la sociedad controladora surgen
de sus registros contables que, en sus aspectoalés, han sido llevados de conformidad



d)

f)

9)

3.

con las disposiciones legales vigentes. En cumelfitoi de las normas aplicables de la
Comision Nacional de Valores, informamos que, seguestro criterio, los sistemas de
registro contable de la sociedad controladora maeti las condiciones de seguridad e
integridad en base a las cuales fueron oportunanarbrizadas por la Inspeccion General
de Justicia (previo al ingreso de la sociedad otadora al régimen de oferta publica).

Los estados financieros consolidados mencionadad primer parrafo del capitulo 1 de
este informe se encuentran transcriptos en el liwentarios y balances de la sociedad
controladora.

Como parte de nuestro trabajo, cuyo alcance seibesn el capitulo 3, hemos revisado la
Resefia informativa requerida por la Comision Nagicte Valores, preparada por el
Directorio y sobre la cual, en lo que es materiandestra competencia, no tenemos
observaciones que formular.

En cumplimiento de las normas aplicables de la GdmiNacional de Valores, informamos
las siguientes relaciones porcentuales correspatedia los honorarios facturados directa o
indirectamente por nuestra sociedad profesional:

* cociente entre el total de honorarios por servidesuditoria de estados financieros y
otros servicios de auditoria prestados a la emigetdotal de los honorarios facturados
a la emisora por todo concepto, incluidos los s@side auditoria: 64%;

* cociente entre el total de honorarios por servidesuditoria de estados financieros y
otros servicios de auditoria prestados a la emigaghtotal de servicios de auditoria
facturados a la emisora y a las controlantes, olatas y vinculadas: 77%;

e cociente entre el total de honorarios por servidesuditoria de estados financieros y
otros servicios de auditoria prestados a la emigetaotal facturado a la emisora y sus
controlantes, controladas y vinculadas por todocepto, incluidos los servicios de
auditoria: 53%.

Segun surge de los registros contables de la swtiedntroladora mencionados en el
apartado b) de este capitulo, el pasivo devengadbcha sociedad al 31 de diciembre de
2014 a favor del Sistema Integrado Previsional Afige en concepto de aportes y
contribuciones previsionales ascendia a miles4®@61 y no era exigible a esa fecha.

Hemos aplicado los procedimientos sobre prevendénlavado de activos de origen
delictivo y financiacion del terrorismo previstos & Resolucion C.D. N° 77/2011 del
Consejo Profesional de Ciencias Economicas deudadi Autbnoma de Buenos Aires, en
relacion con la sociedad controladora.

Ciudad Autobnoma de Buenos Aires, 10 de marzo dé 201

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

GUSTAVO A. NACHON (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.CECAB.A -T°203-F°5

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 Gnica e independiente y legaimente separada. Una
descripcién detallada de la estructura legal de Deloitte Touche Tohmatsu Limited y sus firmas miembros puede verse en el sitio web
www.deloitte.com/about.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES
(sobre estados financieros separados)

Sefiores Presidente y Directores de

Mastellone Hermanos Sociedad Andnima

CUIT N°: 30-54724233-1

Domicilio legal: Juana Manso N° 555, piso 3°, afi'A”
Ciudad Autbnoma de Buenos Aires

Informe sobre los estados financieros separados

1. ldentificacion de los estados financieros sepmtos objeto de la auditoria

Hemos auditado los estados financieros separadostasl de Mastellone Hermanos Sociedad
Andénima (en adelante mencionada indistintamente océMastellone Hermanos Sociedad
Andnima” o la “Sociedad”), que comprenden el estagjparado de situacién financiera al 31 de
diciembre de 2014, los correspondientes estad@sasigs de ganancias o pérdidas, de ganancias
o pérdidas y otros resultados integrales, de cavéicel patrimonio y de flujos de efectivo por el
ejercicio econdmico finalizado en esa fecha, asiccain resumen de las politicas contables
significativas y otra informacion explicativa incas en las notas 1 a 36.

Las cifras y otra informacion correspondientes jakrcicio econdmico terminado el 31 de
diciembre de 2013 son parte integrante de los esti@ithncieros mencionados precedentemente y
se las presenta con el proposito de que se interpexclusivamente en relacion con las cifras y
otra informacién del ejercicio actual.

2. Responsabilidad del Directorio de la Sociedadnerelacién con los estados financieros
separados

El Directorio de la Sociedad es responsable dedpgpacion y presentacion razonable de los
estados financieros individuales adjuntos de acueah las normas contables profesionales
contenidas en la Resolucion Técnica N° 26 de l&fe@ibn Argentina de Consejos Profesionales
de Ciencias Econdémicas (“FACPCE") aplicables adestdinancieros individuales de una entidad
controlante e incorporadas por la Comisién NacialeaValores a su normativa. Dichas normas,
tal como se explica en la nota 2.5 a los estadasdieros separados adjuntos, difieren en algunos
aspectos de lo establecido en las Normas Intemmalei® de Informacion Financiera, tal como
fueron aprobadas por el Consejo de Normas Inteynalgs de Contabilidad (“IASB”, por su
sigla en inglés). En la preparacion de los estdidwncieros consolidados de Mastellone
Hermanos Sociedad Andénima con sus sociedades lamtdso se han aplicado las Normas
Internacionales de Informacion Financiera adoptqumtasla Federacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econ6micas como normatalbes profesionales, tal como fueron
aprobadas por el Consejo de Normas InternaciomeSontabilidad (“IASB”, por su sigla en
inglés), e incorporadas por la Comisibn Nacional M#dores a su normativa. Asimismo el
Directorio de la Sociedad es responsable del donterno que considere necesario para permitir
la preparacion de estados financieros libres d@iecciones significativas.



3. Responsabilidad de los auditores

Nuestraresponsabilidad consiste en expresar una opinifmestos estados financieros
adjuntos basada en nuesdtaditoria. Hemo#ievado a cabo nuestexamen de conformidad
con las Normas Internacionales de Auditoria ad@stagubr la Federacion Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias EconOmicayéstde la Resolucion Técnica N° 32, tal
como fueron aprobadas por el Consejo de Normasnbimnales de Auditoria y
Aseguramiento (“IAASB”, por su sigla en inglés) de Federacidon Internacional de
Contadores (“IFAC”, por su sigla en inglés). Dichamrmas exigen que cumplamims
requerimientos de ética, asi como que planifiqueyngigcutemoda auditoria con el fin de
obtener una seguridad razonable de que los ediadaosieros estan libres de incorrecciones
significativas.

Una auditoria involucra la aplicacion de procedirtos, sustancialmente sobre bases
selectivas, para obtener elementos de juicio slalsreifras y otra informacion presentadas
en los estados financieros. Los procedimientossieleados, asi como la valoracion de los
riesgos de incorrecciones significativas en losdest financieros, dependen del juicio

profesional del auditor. Al efectuar dichas valioaes del riesgo, el auditor tiene en cuenta
el control interno pertinente para la preparacioprgsentacion razonable por parte de la
Sociedad de los estados financieros, con el fidigskfiar los procedimientos de auditoria que
sean adecuados en funcién de las circunstancias gon la finalidad de expresar una

opinion sobre la eficacia del control interno d&tiedad. Una auditoria también incluye la
evaluacion de la adecuacion de las politicas ctedaplicadas y de la razonabilidad de las
estimaciones contables realizadas por el DirectoléoGerencia de la Sociedad, asi como la
evaluacion de la presentacion de los estados figr@scen su conjunto.

Consideramogjue los elementos de juicio que herasenido proporcionan una base
suficiente y adecuada para nuespaion de auditoria.

4. Opinién

En nuestra opinion, los estados financieros separatncionados en el primer péarrafo del
capitulo 1 presentan razonablemente, en todos spectas significativos, la situaciéon

financiera de Mastellone Hermanos Sociedad Anéi@in®4. de diciembre de 2014, asi como
sus ganancias o pérdidas, sus ganancias o péydaless resultados integrales, los cambios
en su patrimonio y los flujos de su efectivo porefrcicio econémico finalizado en esa
fecha, de acuerdo con las normas contables profde® contenidas en la Resolucion
Técnica N° 26 de la Federacidbn Argentina de Cossdjoofesionales de Ciencias

Econdémicas para la preparacion de estados finasciseparados de una entidad
controladora.

Informe sobre otros requerimientos legales vy reglaentarios

a) Los estados financieros separados mencionadosmimalr parrafo del capitulo 1 de este
informe han sido preparados, en todos sus aspsaafficativos, de acuerdo con las
normas aplicables de la Ley de Sociedades Comescidf 19.550 y de la Comision
Nacional de Valores.

b) Las cifras de los estados financieros separadogiom&tos en el primer péarrafo del
capitulo 1 de este informe surgen de los registoygables de la Sociedad que, en sus
aspectos formales, han sido llevados de conforntdadas disposiciones legales vigentes.
En cumplimiento de las normas aplicables de la GdmiNacional de Valores, informamos
que, segun nuestro criterio, los sistemas de regisintable de la sociedad controladora
mantienen las condiciones de seguridad e integridadbase a las cuales fueron



3.

oportunamente autorizadas por la Inspeccién Gewleralusticia (previo al ingreso de la
sociedad controladora al régimen de oferta publica)

¢) Los estados financieros separados mencionadosmimalr parrafo del capitulo 1 de este
informe se encuentran transcriptos en el libro mtaos y balances.

d) Como parte de nuestro trabajo, cuyo alcance seildesmn el capitulo 3, hemos revisado la
Informacion adicional a las notas de los estadoeanfiieros separados requerida por el
articulo 12 del Capitulo 1lI, Titulo IV de las Noas de la Comisién Nacional de Valores
(N.T. 2013) y por el articulo N° 68 del Reglamed&sCotizacién de la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires, preparada por el Directorio y sddrcual, en lo que es materia de nuestra
competencia, no tenemos observaciones que formular.

e) En cumplimiento de las normas aplicables de la €d@miNacional de Valores, informamos
las siguientes relaciones porcentuales correspatedie@ los honorarios facturados directa o
indirectamente por nuestra sociedad profesional:

» cociente entre el total de honorarios por servidesauditoria de estados financieros y
otros servicios de auditoria prestados a la emig@laotal de honorarios facturados a la
emisora por todo concepto, incluidos los servidesuditoria: 64%;

e cociente entre el total de honorarios por servidesauditoria de estados financieros y
otros servicios de auditoria prestados a la emigoeh total de servicios de auditoria
facturados a la emisora y a las controlantes, olaatas y vinculadas: 77%;

» cociente entre el total de honorarios por servidesauditoria de estados financieros y
otros servicios de auditoria prestados a la emiga@latotal facturado a la emisora y sus
controlantes, controladas y vinculadas por todocepto, incluidos los servicios de
auditoria: 53%.

f) Segun surge de los registros contables de la Satiméncionados en el apartado b) de este
capitulo, el pasivo devengado al 31 de diciembr@lil a favor del Sistema Integrado
Previsional Argentino en concepto de aportes yrimntiones previsionales ascendia a
miles de $ 46.061 y no era exigible a esa fecha.

g) Hemos aplicado los procedimientos sobre prevendénlavado de activos de origen
delictivo y financiacion del terrorismo previstos & Resolucion C.D. N° 77/2011 del
Consejo Profesional de Ciencias Economicas deudadi Autbnoma de Buenos Aires, en
relacién con la sociedad controladora.

Ciudad Autobnoma de Buenos Aires, 10 de marzo dé 201

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

GUSTAVO A. NACHON (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.CECAB.A -T°203-F°5

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 Gnica 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
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INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los Sefiores Accionistas de
Mastellone Hermanos Sociedad Anénima

En nuestro caracter de miembros de la 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 un examen de los documdntalados en el capitulo | siguiente. La

preparacion y emisiéon de los documentos citadosires responsabilidad del Directorio de la

Sociedad en ejercicio de sus funciones exclusNasstra responsabilidad es informar sobre dichos
documentos en base al trabajo realizado con el@ogue se menciona en el capitulo 1.

. DOCUMENTOS EXAMINADOS

a) Estados financieros consolidados:

. Estado consolidado de situacion financiera al 3diciembre de 2014.

+ Estado consolidado de ganancias o pérdidas condigmie al ejercicio econdmico
terminado el 31 de diciembre de 2014.

» Estado consolidado de ganancias o pérdidas y mspdtados integrales correspondiente al
ejercicio econdmico terminado el 31 de diciembre@i4.

» Estado consolidado de cambios en el patrimonioespaondiente al ejercicio econdémico
terminado el 31 de diciembre de 2014.

» Estado consolidado de flujos de efectivo corresjgonte al ejercicio econdémico terminado el
31 de diciembre de 2014.

» Notas 1 a 35 correspondientes a los estados ferasciconsolidados por el ejercicio
economico terminado el 31 de diciembre de 2014.

b) Estados financieros separados (individuales):
» Estado separado de situacion financiera al 31aendbre de 2014.

+ Estado separado de ganancias o pérdidas corresptadil ejercicio econdémico terminado
el 31 de diciembre de 2014.

 Estado separado ganancias o pérdidas y otros adssltintegrales correspondiente al
ejercicio econdmico terminado el 31 de diciembr@i4.

 Estado separado de cambios en el patrimonio camegnte al ejercicio econdémico
terminado el 31 de diciembre de 2014.

+ Estado separado de flujos de efectivo correspotel@rejercicio economico terminado el 31
de diciembre de 2014.

* Notas 1 a 36 correspondientes a los estados ferascseparados por el ejercicio econémico
terminado el 31 de diciembre de 2014.

¢) Inventario al 31 de diciembre de 2014.



d) Memoria del Directorio por el ejercicio economterminado el 31 de diciembre de 2014.

e) Informacion adicional a las notas a los estdiasicieros al 31 de diciembre de 2014, requerida
por el articulo 12 del Capitulo Ill, Titulo IV dad Normas de la Comision Nacional de Valores
(N.T. 2014) y por el articulo N° 68 del Reglamedt® Cotizacién de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires.

f) Resefia informativa consolidada, establecida [or Resolucion General N° 368/01 y
modificatorias de la Comision Nacional de Valoges, el ejercicio econdémico terminado el 31 de
diciembre de 2014.

II. ALCANCE DEL EXAMEN

Nuestro examen fue realizado de acuerdo con lasasode sindicatura vigentes establecidas por la
Resolucion Técnica N° 15 de la Federacion ArgentieaConsejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas. Dichas normas requieren que el exarmeetod estados financieros se efectie de
acuerdo con las normas de auditoria vigentes Bepablica Argentina, e incluya la verificacion de
la congruencia de los documentos e informacion @ahos con la informacidn sobre las decisiones
societarias expuestas en actas, y la adecuacidicllas decisiones a la Ley y los estatutos, en lo
relativo a sus aspectos formales y documentales.

Para realizar nuestra tarea profesional sobre dasirdentos detallados en los items a) y b) del
capitulo I, hemos efectuado una revision de lataridiefectuada por los auditores externos, Deloitt
S.C., quienes emitieron su informe, de acuerdda®normas de auditoria vigentes, con fecha 10 de
marzo de 2015. Nuestra revision incluyd la plaation de la auditoria, la naturaleza, alcance y
oportunidad de los procedimientos aplicados y taglusiones de la auditoria efectuada por dichos
auditores.

Una auditoria requiere que el auditor planifiqudegarrolle su tarea con el objetivo de obtener un
grado razonable de seguridad acerca de la inegiatele manifestaciones no veraces o errores
significativos en los estados financieros. Una tawidi incluye examinar, sobre bases selectivas, los
elementos de juicio que respaldan la informaciépuesta en los estados financieros, asi como
evaluar la aplicacion de las normas contableszatlis, las estimaciones significativas efectuadas
por el Directorio de la Sociedad y la presentadénos estados financieros tomados en su conjunto.
Dado que no es responsabilidad de la Comision liZadara efectuar un control de gestion, el
examen no se extendid a los criterios y decisiengsresarias de las diversas areas de la Sociedad,
cuestiones que son responsabilidad exclusiva delciorio. Consideramos que nuestro trabajo es
una base razonable para fundamentar nuestro dictame

Con relacion a la memoria del Directorio, la Reséfiarmativa requerida por el articulo 4 del
Capitulo lll, Titulo IV de las Normas de la ComisidNacional de Valores (N.T. 2013) y la
Informacion adicional a las notas a los estadaanfiferos requerida por el articulo 12 del Capitulo
I, Titulo IV de las Normas de la Comisién Nacibda Valores (N.T. 2013) y por el articulo N° 68
de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, todosepejercicio terminado el 31 de diciembre de
2014, hemos constatado que, respectivamente, égstasnentos contengan la informacion requerida
por el articulo 66 de la Ley de Sociedades Comecibl® 19.550, el articulo 4 del Capitulo lll,
Titulo IV de las Normas de la Comisién Nacional\@ores (N.T. 2013) y por el articulo 12 del
Capitulo 1ll, Titulo IV de las Normas de la Comisifilacional de Valores (N.T. 2013) y el articulo
68 del Reglamento de Cotizacion de la Bolsa de @amde Buenos Aires, siendo las afirmaciones
sobre el marco econdmico en que se desenvolviodedad, la gestion empresaria y hechos futuros,
sefaladas en los documentos citados, responsdbdiddusiva del Directorio. Asimismo, en lo que
respecta a los datos numeéricos contables incliedadichos documentos, en lo que sea materia de
nuestra competencia, hemos constatado que tales daticuerden con los registros contables de la
Sociedad y otra documentacion pertinente
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Asimismo, hemos realizado una revision del Infosabre el grado de cumplimiento del Cadigo de
Gobierno Societario, acompafiado como Anexo a la dfiamn elaborado por el Organo de
Administracién en cumplimiento de lo previsto erRiasolucion General 606/2012 de la Comisién
Nacional de Valores. Como resultado de nuestrasif@yi no se ha puesto de manifiesto ningun
aspecto que nos haga creer que dicho Anexo corgieaees significativos o no ha sido preparado,
en todos sus aspectos significativos, de acuenddooestablecido en la citada Resolucién General de
la Comision Nacional de Valores.

lll. DICTAMEN
En nuestra opinion:

a) los estados financieros consolidados mencionados! apartado a) del capitulo | presentan
razonablemente, en todos sus aspectos signifisatigosituacion financiera consolidada de
Mastellone Hermanos Sociedad Anénima al 31 derdigie de 2014 y sus ganancias o pérdidas
consolidadas, sus ganancias o pérdidas y otrola@ss integrales consolidados, los cambios
en su patrimonio consolidado y los flujos de swtéfe consolidado por el ejercicio economico
finalizado en esa fecha, de acuerdo con las Nom&shacionales de Informacion Financiera.

b) los estados financieros separados mencionados epagtado b) del capitulo | presentan
razonablemente, en todos sus aspectos signifisatiao situacion financiera de Mastellone
Hermanos Sociedad Andénima al 31 de diciembre del 305us ganancias o pérdidas, sus
ganancias o pérdidas y otros resultados integraesambios en su patrimonio y los flujos de
su efectivo por el ejercicio econdémico finalizado esa fecha, de acuerdo con las normas
contables profesionales contenidas en la Resold@gnica N° 26 de la Federacion Argentina
de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicaslggreparacion de estados financieros
separados de una entidad controladora.

¢) la memoria del Directorio, la Resefia informatieguerida por el articulo 4 del Capitulo 1l
Titulo IV de las Normas de la Comision Nacional \d@ores (N.T. 2013) y la Informacion
adicional a las notas a los estados financieraseratp por el articulo 12 del Capitulo I, Titulo
IV de las Normas de la Comision Nacional de ValgM:g. 2013) y por el articulo N° 68 de la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires, todos por etieje terminado el 31 de diciembre de
2014, contienen, respectivamente, la informaciGueeda por el articulo 66 de la Ley de
Sociedades Comerciales N° 19.550, el articulo 4£deitulo Ill, Titulo IV de las Normas de la
Comision Nacional de Valores (N.T. 2013) y porrticalo 12 del Capitulo Ill, Titulo IV de las
Normas de la Comision Nacional de Valores (N.T.304 el articulo 68 del Reglamento de
Cotizacion de la Bolsa de Comercio de Buenos As&s)do las afirmaciones sobre el marco
econdémico en gue se desenvolvio la Sociedad, lBgesmpresaria y hechos futuros, sefaladas
en los documentos citados, responsabilidad exeudel Directorio. En lo que respecta a los
datos numéricos contables incluidos en dichos deotws, en lo que sea materia de nuestra
competencia, concuerdan con los registros contatdeda Sociedad y otra documentacion
pertinente y no tenemos observaciones que formular;

d) los estados financieros mencionados en losajta) y b) del capitulo |, y el correspondiente
inventario, surgen de registros contables llevaglosus aspectos formales, de conformidad con
las disposiciones legales vigentes.

Manifestamos asimismo, que durante el ejercicio dsemnealizado, en cuanto correspondian, las
tareas previstas por el art. 294 de la Ley N° 1®.5Bcluyendo la asistencia a reuniones del
Directorio y Asambleas de Accionistas.



IV. INFORMACION ADICIONAL REQUERIDA POR LA RESOLUCI ON GENERAL Ne°

340/99 DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES

En cumplimiento de lo establecido por la Resoluct@meral N° 340/99 de la Comision Nacional de
Valores, informamos que:

a)

b)

V.

las politicas de contabilizacion aplicadas plrapreparacién de los estados financieros
mencionados en los apartados a) y b) del capitidetin de acuerdo con las normas contables
profesionales vigentes en la Republica Argentina;

los auditores externos han desarrollado su @iaiaplicando las normas de auditoria vigentes,
establecidas por la Resolucion Técnica N° 32 ddrdderacion Argentina de Consejos

Profesionales de Ciencias Econdmicas. Dichas norregsieren la independencia y la

objetividad de criterio del auditor externo en &alizacion de la auditoria de los estados
financieros.

Hemos aplicado los procedimientos sobre prever#tavado de activos de origen delictivo y
financiacion del terrorismo previstos en la ReséiucC.D. N° 77/2011 del Consejo Profesional
de Ciencias Econémicas de la Ciudad Autonoma deduAires.

INFORMACION ADICIONAL REQUERIDA POR LAS NORMAS D E LA COMISION
NACIONAL DE VALORES

En cumplimiento de lo establecido por las NormadadComisién Nacional de Valores, informamos
gue el Anexo a la memoria del Directorio contiem@formacion requerida por dicha resolucion.

Buenos Aires, 10 de marzo de 2015

JOAQUIN IBANEZ

Por Comision Fiscalizadora
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