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Re:  Rule 12g3-2(g) Filing Requirements for =

SanCor Cooperativas Unidas Ny

Limitada (“SanCor”) File No. 82-4476 o

Ladies and Gentlemen:

Pursuant to filing requirements to maintain exemption from registration under Rule 12g3-
2(b) of the Securities Exchange Act of 1934 (the “Act”), I hereby submit an English-language
summary of each of the following original Spanish-language documents pertaining to SanCor:

Information for the Year ended on June 30, 2003

1. Information submitted to the Mercado Abierto Electrénico concerning net sales,
current assets and current liabilities;

2. Minutes of the Board of Directors Meeting No. 2574, held on September 4, 2003,
approving the financial statements;

3. Minutes of the Audit Committee Meeting No. 317, held on September 4, 2003,
approving the financial statements;

4, Minutes of the Administrative Council Meeting No. 2572, held on August 14,
2003, approving the 2002-2003 annual report,

5. Minutes of the General Ordinary Assembly No. 89, held on September 26, 2003,
approving the financial statements;
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6. Minutes of the Administrative Council Meeting No. 2576, held on September 30,
2003, approving the appointment of officers;

7. Minutes of the Audit Committee Meeting No. 318, held on September 30, 2003,
approving the appointment of officers;

8. Chart describing compensation for members of the Administrative Council and
the Audit Committee; and

9. Commentary on profits and losses for the fiscal year 2002-2003.

Each of the aforementioned Spanish-language documents has been enclosed for your
convenience. In addition, the following English-language documents are also enclosed:

10.  Annual financial information as of June 30, 2003 (together with Spanish language
Annual Report) audited by Pistrelli, Henry Martin y Asociados S.R L., members
of Ernst & Young, with related auditor’s report thereto attached.

This letter and the enclosed documents are being furnished in accordance with the
requirements of Rule 12g3-2(b), with the understanding that such information will not be
deemed “filed” with the Commission or otherwise subject to the liabilities of Section 18 of the

Act. The submission of this letter is not to be deemed an admission by SanCor that it is subject
to the Act. ‘

Please stamp the enclosed copy of this letter “Received” and return it to the messenger
who is delivering the package.

Please do not hesitate to contact me at (212) 839-5872 with any further questions or
comments you may have.

Regards,

Edwamg

(Enclosures)

cc: Educardo Zago
(SanCor Cooperativas Unidas Limitada)
John H. Newman, Esq. ’
Sidley Austin Brown & Wood LLP)
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SanCor Cooperativas Unidas Limitada (“SanCor”) vy P
English Summaries of Documents 1-10 ' 7.'\,\9/
Document 1

Certain financial information for the twelve-month period ended June 30, 2003 compared to the

same period in 2002,

(In pesos) 6/30/03 6/30/02

I) NET SALES 931,925,167 1,199,044,639
I1) CURRENT ASSETS (inventories excluded)

Cash and amounts due from banks 23,317,202 351,264

Transitory investments 15,724 1,075,395

Receivables 169,860,258 232,127 846

Deferred Charges 7,141,447 10,291,554

Total 200,334,631 243 846 059

(IIT) CURRENT LIABILITIES 648,387,840 570,774,969

}

Document 2

Minutes of the meeting of the Administrative Council No. 2574 held on September 4, 2003
(pertinent part).

Annual Report 2002/2003: explanations and information regarding the annual report from the
President, Mr. Miguel Omar Altuna, on all the matters included in the report. The following was
resolved: The Annual Report corresponding to the 63rd fiscal year ended June 30, 2003 was
approved and will be submitted for analysis and approval to the General Ordinary Assembly on
September 26, 2003.

Financial Statements as of June 30, 2003. The following documents, which had been presented
in relation to the Financial Statements 2002/2003, have been approved by the accountants:

1. Balance sheets of SanCor for the fiscal year ending June 30, 2003.

2. Income Statements of SanCor for the fiscal year ending June 30, 2003.

3. Statement of Changes in Cooperative Equity of SanCor for the fiscal year ended June 30,
2003. '

4. Origin and Application of SanCor Funds for the fiscal year ending June 30, 2003.

Notes and Annexes (A, B, C, E, F, G and H) to the Financial Statements as of June 30,

2003.

Table of Statistics.

Consolidated balance sheets as of June 30, 2003.

Consolidated Statements of income for the fiscal year ended June 30, 2003.

Consolidated Origin and Application of Funds for the fiscal year ended June 30, 2003.

O Notes to the consolidated financial Statements as of June 30, 2003.

b
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11. Outline of information for the fiscal year ending June 30, 2003 in accordance with the
rules of the National Securities Commission (Comisién Nacional de Valores).

12. Table of sales, current assets (excluding inventories) and current liabilities as submitted
to the Electronic Open Market.

13. Information of assignments to the Administrative Council and Auditors’ Committee.

_Also, the subscribed capital was set at global Ps.251,204,915. Such action was necessary in
order that subscribed capital — together with Reserves and Funds — covers 26% of Total Assets,
in accordance with Article 10 of the Bylaws of SanCor.

With respect to the results, the following is set forth:

e The negative results from “Operations with non-associates”, the “Permanent
Investments” and from the “Other Net Expenditures” is absorbed by the surpluses
generated from the “Development Account”.

o The surplus of Ps.5,605,329 is designated for the special reserve pursuant to Art. 42 of
Law 20337.

e The next Ordinary Assembly should consider capitalizing 100% of the adjustment capital
of current Fiscal Year of Ps.12,483,582 to the Associated subscribers.

Signed by: Miguel Omar Altuna -President; Clemar Juan Garnero —Secretary
Document 3

Minutes of the meeting of the Auditors’ Committee No. 317 held on September 4, 2003
(pertinent part).

The members of the Auditors’ Committee analyzed the information presented by the
Administrative Manager contained in the Financial Statements and the related information of the
63rd fiscal year of SanCor, ended on June 30, 2003.

After their analysis, the committee decides to: ratify the Financial Statements and the related
information for the 63rd fiscal year. The information was prepared in accordance with
applicable procedures. The financial statements contained: 1. Balance sheets of SanCor for the
fiscal year ending June 30, 2003; 2. Income Statements of SanCor for the fiscal year ending June
30, 2003; 3. Statement of Changes in Cooperative Equity of SanCor for the fiscal year ended
June 30, 2003; 4. Origin and Application of Funds for the fiscal year ending June 30, 2003, 5.
Notes and Annexes (A, B, C, E, F, G and H) to the Financial Statements as of June 30, 2003; 6.
Table of Statistics; 7. Consolidated balance sheets as of June 30, 2003; 8. Consolidated
statements of income for the fiscal year ended June 30, 2003; 9. Consolidated Origin and
Application of Funds for the fiscal year ended June 30, 2003; 10. Notes to the consolidated
financial statements as of June 30, 2003; 11. Outline of information for the fiscal year ending
June 30, 2003 in accordance with the rules of the National Securities Commission; 12. Table of
sales, current assets and current liabilities as submitted to the Electronic Open Market; 13.
Information relating to the Administrative Council and Auditors’ Committee.
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e The negative results from “Operations with non-associates”, the “Permanent
Investments” and from the “Other Net Expenditures” is absorbed by the surpluses
generated from the “Development Account”.

e The surplus of Ps.5,605,329,00 is designated for the special reserve pursuant to Art. 42 of
Law 20337.

e The next Ordinary Assembly should consider the possibility of capitalizing 100% of the
adjustment capital of current Fiscal Year of Ps.12,483,582 to the Associated subscribers.

Signed by: Ricieri Luis Pauldn— President from The Auditors Committee and Néstor Juan
Garetto — José Luis Juan — Full Auditors

Document 4

Minutes of the meeting of the Administrative Council of SanCor No. 2572 held on August 14,
2003 (pertinent part).

Meeting of the General Assembly

President Miguel Omar Altuna finds the documents to be submitted to the General Assembly
acceptable and establishes the “order of the day” for the assembly. The following resolutions are
adopted:

A) The General Ordinary Assembly to be held on Friday, September 26, 2003 in
Sunchales, Santa Fe;

B) The meeting of the General Ordinary Assembly shall proceed in the following
order:

Q) Verification of proxies.

(1)  Appointment of two (2) attendees to approve and sign the Minutes of the
Meeting, together with the President and Secretary.

(1)  Discussion of the sanctions to apply to the following associates:
Cooperativa Tambera Limitada “Unién Villa Ana” N° 482 and “Cotam”
~ Cooperativa Tambera Limitada N° 481, established in the Art. 11° (annex
c) of our Bylaws, according to the annexed information and proposal
relating to each one of the before mentioned.

(iv)  Discussion of the Annual Report, Balance Sheets, Statement of Income,
and Exhibits, related to the 63rd Fiscal Year ended June 30, 2003, Reports
from the Statutory Audit Committee and External Auditor.

(v)  Consideration of the impact of the attached project on the “Capital
Adjustment” account.
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(vi)  Consideration of the renewal of the twelve (12) months authorization
period granted by the Administrative Council to SanCor Cooperativas
Unidas Ltda. to participate in Capital Societies.

(vii)  Consideration of articles No. 67 and No. 78 of Law 20,337.

(viii) Designation of a Ballot Counting Committee for the elections of the
following: a) Appointment of four Members of the Administrative
Council to replace members whose terms expire, including: Messrs. Juan
Carlos Meia, Clemar Juan Garnero, Miguel Angel Cardinali and Alberto
César Vazquez; b) Appointment of twelve Alternate Members, according
to articles N° 44 and 49 of SanCor’s Bylaws; ¢) Appointment of one
member to integrate the Auditors” Committee to replace Mr. Ricieri Luis
Paulén, whose term expires; d) Appointment of three alternate members to
the aforesaid Committee to replace Messrs. Hugo Luis Dana, Raul Juan
Origlia and Clemar Lorenzo Miguel Scalerandi, whose terms will expire.

Signed by:  Miguel Omar Altuna, President — Clemar Juan Garnero, Secretary
Document S
General Ordinary Assembly Minutes No. 89; September 26, 2003.

First Item: Proxy Committee. The presidency will consider the constitution of the Proxy
Committee. The Assembly orders that three people, to be chosen by the President, will
constitute the Proxy Committee. Mr. Miguel Omar Altuna nominated Elder Gastaldi, Juan
Carlos Rafla and Mariano Argentino Artesana, and the Assembly approved each unanimously.
The nominations will become final once the proper credentials have been established. The
president announces that Mr. Jorge Andrés Strika, C.E.O., and the Internal Administrative
Council Commission will offer additional information and perspectives on the dairy market and
labor. At 9:40 the members of the Proxy Committee established the authorization of 56 (fifty six)
Cooperativas, to be represented by 195 (one hundred ninety five) delegates in the Assembly.

Second Item: Appointment of two (2) assemblymen to approve and sign the act of the
Assembly, together with the President and Secretary. The President considers the
appointment of two (2) delegates who along with the President and Secretary will approve the
acts of the General Ordinary Assembly. The nominees will be Mr. Clemar Juan Cravero and Mr.
Vicente Carlos Bauducco who will represent — as delegates — Cooperativa “Las dos Provincias”
N° 13 and Cooperativa “La Humbertina” N° 137, respectively. The Committee unanimously
accepts these two nominations.

Third Item: Discussion of the sanctions to apply to the following associates: Cooperativa
Tambera Limitada “Unién Villa Ana” N° 482; and “COTAM?” Cooperativa Tambera
Limitada N° 481, established in the Art. 11° (annex c) of our Bylaws, according to the
annexed information and proposal relating to each one of the before mentioned. The
assembly unanimously adopts the following resolution: To exclude the associates Cooperativa
Tambera Limitada “Unién Villa Ana” N° 482; and “COTAM” Cooperativa Tambera Limitada
N° 481. As a consequence of that and according to the established in the Art.11° (annex c) of

4
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our social Bylaws, these excluded entities are required to pay as sanction, 100% of their equity
contribution. Consequently the economic sanctions to apply to these cooperative are the
following: “Unién Villa Ana” Ps.4,376,120 and “COTAM” Ps.3,783,693.

Fourth Item: Consideration of Annual Report, Balance Sheet, Income Statements, and
attached tables, of the 63rd Fiscal Year, ended June 30, 2003. Auditors’ Committee and
External Auditor’s reports. After their analysis the assembly considers and resolves to approve
the aforementioned documents.

Fifth Item: Consideration of the capital adjustment account. The assembly unanimously
adopts the following resolution: to approve the capitalization of 100% of the Ps.12,483,582
increase in capital.

Sixth Item: Consideration of the renewal of the twelve (12) month authorization period
granted by the Administrative Council to SanCor Cooperativas Unidas Ltda. to participate
in Capital Societies. The assembly adopts the following resolutions: a) participation of at least
fifty percent (50%) in the capital b) maximize the ownership of brands through royalties and-

¢) the Administrative Council must be briefed before the constitution of the association.

Seventh Item: Analysis of Articles No. 67 and 78 of Law 20337. The President will record
before the delegates present that Articles 67 and 78 the Law of Cooperatives N° 20337 refer to
the payment for the personal dedication of the members of the Administrative Council and
Auditors” Committee for the accomplishment of institutional activity. The President has recorded
the accomplishments of the meeting of the General Ordinary Assembly of September 27th, 2002.
The assembly unanimously adopts for the period between September 28th, 2002, and the date of
the next meeting of the General Ordinary Assembly of SanCor, the quantities of raw milk in
liters as follows:

1. For the President, Vice- President, Secretary and Treasurer of the Administrative Council
and the President of the Auditors” Committee: a transfer to each one in the amount of
15,166 liters (fifteen thousand hundred and sixty six) per month.

2. For the Prosecretary, Protreasurer and the rest of the Members of the Administrative
Council and Auditors” Committee: a transfer of each one in the amount of 12,409 liters
(twelve thousand four hundred and nine) per month.

3. For deputies of the Administrative Council: a transfer to each one in the amount of 414
liters (four hundred fourteen) per month.

Eighth Item: Appointment of a Ballot Counting Committee. a) Appointment of four full
Members of the Administrative Council to replace members whose terms expire, namely:
Messrs. Juan Carlos Meia, Clemar Juan Garnero, Miguel Angel Cardinali and Alberto César
Vazquez. b) Appointment of twelve Alternate Members of the Administrative Council,
established in the Articles N° 44 and 49 of our Bylaw. A total of eleven members whose terms
expire will be replaced namely: Messrs. Jorge Valeriano Baudino; Luis Francisco Beltramino;
Adelmo Miguel Antonio Daghero; Rubén Dario Echavarri; Carlos Rubén Francisca; Italo Jorge
Gastaldi; Alberto Raul Linguetti; Walter Martino; Guillermo Miretti; Rubén Antonio Paulén and
Luis Maria Pochettino; one to cover the vacancy that is produced in the moment that Mr.

5
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Eduardo Isaac Honorio Barcarolo is relieved of his position as Titular Counselor for the zone
number three. ¢) Appointment of a full member to join the Auditor’s Committee who will
replace Mr. Ricieri Luis Paulén, when their term expires. d) Appointment of three alternate
members for the aforesaid Committee to replace Messrs. Hugo Luis Dana, Raul Juan Origlia and
Clemar Lorenzo Miguel Scalerandi, whose terms will expire. The following are unanimously
elected and proclaimed by the Review Council: Official Members: Rubén Dario Echavarri;,
Danilo Narciso Filippi, Carlos Rubén Francisca and Fernando Alberto Gioino Alternate
Members: Jorge Valeriano Baudino; Alberto Ramon Berga; Horacio Marcelo Biancotti; Renée
José Jorge Boaglio; Domingo José Camusso; Adelmo Miguel Antonio Daghero; José Alberto
Falco, Adolfo Valentin Ferrero; Italo Jorge Gastaldi; Guillermo Miretti; Rubén Antonio Paulon
and Victor Hugo Tolosa. Official Trustees: Norberto José Racca Alternative Syndics: José Victor
Cerino; Edgardo Miguel Pironello and Tito José Moisés Travaglino.

In conclusion, the Administrative Council feels it has addressed all the issues for the day. There
being no more issues to address, the Delegates authorized the Presidency to conclude the
Ordinary General Assembly of Associates of SanCor at 11:05 p.m.

Signed by: Miguel Omar Altuna, President - Clemar Juan Garnero, Secretary — Clemar Juan
Cravero and Vicente Carlos Bauducco, Assemblymen

Document 6
Minutes of the Administrative Council No. 2576 — September 30, 2003 (pertinent part)

Appointment of Offices: The President Mr. Miguel Omar Altuna announced the appointment of
offices of those elected on September 26, 2003. President: Mr. Miguel Omar Altuna; Vice
President: Mr. Oscar Juan Carreras; Secretary: Mr. Ariel Aldo Salera; Prosecretary: Mr. Roberto
Osvaldo Marchiaro: Treasurer Mr. Oclides Amatore Cardellino; Protreasurer: Mr. Rail Antonio
Maranzana. Official Voter Designates: Eduardo Isaac Honorio Barcarolo; Juan Bautista Delbino,
Alberto Eduardo Rossetti; Rubén Dario Echavarri; Danilo Narciso Filippi; Carlos Rubén
Francisca and Fernando Alberto Gioino. Alternative Voter Designates: Jorge Baleriano Baudino;
Alberto Ramon Berga; Horacio Marcelo Biancotti; Renée José Jorge Boaglio; Domingo José
Camusso; Adelmo Miguel Antonio Daghero; Jos¢ Alberto Falco; Adolfo Valentin Ferrero; Italo
Jorge Gastaldi; Guillermo Miretti; Rubén Antonio Paulon and Victor Hugo Tolosa.

In conclusion, the Administrative Council feels it has addressed all the issues for the day. There
being no more issues to address, this session ends at 17:40.

Signed: Miguel Omar Altuna, President - Ariel Aldo Salera, Secretary
Document 7
Minutes of the Auditors’ Committee No. 318 — September 30, 2003 (pertinent part).

Inauguration of new members to the Auditors’ Committee: Beginning on the date of this
meeting, the Auditors’ Committee is comprised of — full members of Auditors’ Committee —
Official Trustees: Messrs.: Néstor Juan Garetto; José€ Luis Juan and Norberto José Racca
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Alternative Trustees: Messrs. José Victor Cerino; Egardo Miguel Pironello and Tito José Moisés
Travaglino. Néstor Juan Garetto was elected as President of the Auditors’” Committee.

In conclusion, the Auditors Committee feels it has addressed all the issues for the day. There
being no more issues to address, this session ends at 18:20 pm.

Signed: Néstor Juan Garetto
Document 8

Chart pertaining to remuneration of the members of the Administrative Council and Auditors’
Committee.

General Balance as of: 6-30-03
(in pesos)
1. Effect on the Income Statement 846,295
2. Final amount proposed to the Assembly 846,295
Other information to Determine Computable Utility
3. Results of the fiscal year (net taxes) 5,605,329
4. More (less) adjustments to previous fiscal years (125,535,187)
5. Less losses accumulated at the beginning of the fiscal year (237,682,636)
6. Special Reserve Art. 42 Law 20337 (results of “non-associated (12,995,113)
operations” and “other revenue and expenditures”)

Subtotal: (370,607,607)
7. Plus assignments to the Administrative Council 846,295
8. Computable Earnings — Total: (369,761,312)
9. Proportion between computable earnings and remuneration (in %) (0.23)%
10.  Proportion between computable earnings and dividends (in%) | = -—memeeme-

Document 9

Comparison of the table of results between the twelve-month period ended June 30, 2003 and the
twelve-month period ended June 30, 2002.

Net Sales - The net sales of SanCor during the twelve-month period ended June 30, 2003 (the
2002/2003 Fiscal Year”) were Ps.931.9 million, representing a decrease of 22.3%, compared to
the sum of Ps.1,199.1 million in the twelve-month period ended June 30, 2002 (the “2001/2002
Fiscal Year”). The decrease of net sales was mainly due to a smaller placement in the domestic
and external market and, secondarily, due to a lower level of prices in constant currency.

Cost of Sales - The cost of sales decreased 15.4% from Ps.908.1 million in the 2001/2002 Fiscal
Year as compared to Ps.767.9 million in the 2002/2003 Fiscal Year. SanCor attributes this
decrease mainly to a lower volume of manufactured and commercial products cost. Although
there was a decrease in the cost of labor, there was an increase in the value of raw milk, both in
constant currency.
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Commercial, Administrative Expenses and other Not Ordinary Expenses - Commercial expenses
decreased 38.5%, from Ps.233.2 million in the 2001/2002 Fiscal Year to Ps.143.4 million in the
2002/2003 Fiscal Year; and administrative expenses decreased 31.8%, from Ps.24.5 million in
the 2001/2002 Fiscal Year to Ps.16.7 million in the 2002/2003 Fiscal Year. The decrease in
commercial expenses is mainly due to a decrease in the level of sales and also to less network
activity. The decrease in administrative expenses is mainly attributed to better utilization of the
existing structure and to the changes in salaries that were less than the increase of inflation. The
amount of accounts payable reflected in Other Non-Ordinary Expenses of the 2001/2002 Fiscal
Year were not repeated in 2002/2003 Fiscal Year.

Net Financial Expenditures - During the 2002/2003 Fiscal Year, net financial expenditures were
Ps.64.9 million and, during the 2001/2002 Fiscal Year, were Ps.-297.2 million. SanCor attributes
this variation mainly to the change in the average level of indebtedness in foreign currency,
resulting from fluctuations in the exchange rate, (growing in 2001/2002 Fiscal Year and
decreasing in 2002/2003 Fiscal Year). '

Tax on the Bank’s Debits and Credits and Cooperative Fund Promotion — Based on the
importance of tax concepts, SanCor decided to separate the most important tax components in
the Income Statement. The first component impacted our Operating Results in the 2002/2003
Fiscal Year by Ps.7.8 million decreasing from Ps.8.1 million in the 2001/2002 Fiscal Year. The
second concept was not taxable, mainly due to the decrease in the companies’ net assets.

Operating Results - The operating negative results of SanCor in 2001/2002 Fiscal Year became
an excess of Ps.61.0 million in the 2002/2003 Fiscal Year. This change is a consequence of the
combined effect of the variations produced in the revenue and operative costs.

Other Net Revenue - The loss of Ps.56.7 million in the 2001/2002 Fiscal Year was improved to a
loss of Ps.55.4 million in the 2002/2003 Fiscal Year. This increase was mainly due to a lower
level of losses originated by the permanent investments in Controlled Societies and greater
expenditures derived from the need to make structural adjustments to adapt the company to the
new activity levels.

Net Result - SanCor declared a net positive result of Ps.5.6 million for the 2002/2003 Fiscal
Year, an increase from a loss of Ps.363.2 million in the 2001/2002 Fiscal Year. This
improvement was mainly due to a balanced behavior of the operative components and to the
exchange rate.
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SANCOR COOPERATIVAS UNIDAS LIMITADA

Informacion del periodo de doce meses finalizado el 30 de junio de 2003, comparativo al mismo
perioda del ejercicio anterior

(En Pesos) : [ somer2003 ] 30/06/2002 |

[ r__ e m - -

I)- VENTAS NETAS 931.925.167 | 1.199.044.639

I)- ACTIVOS CORRIENTES
(Excluido Bienes de Cambio)

Caja y Bancos 23317202 351264
Inversiones Transitorias ) ; 15724 : 1075395 " - -
Créditos | 7169:860.258 |  232.127.846.| -
Gargos Diferidos | | 741447 | 10.201.554

TOTAL 200 334.631| 243346059 D

) PASIVOS CORRIENTES 648.387.840 570.774.969

SanCor”
Cooperativas

Unidas Limitada

Administracién Central

Tte. Gral. Richieri 15

2322 SUNCHALES (Sta. Fe)

Tel. 54-3493-428000 / 420101

Fax 54-3493-421158

Oficinas Buenos Aires

Tacuari 202

107! BUENOS AIRES

Tel. 54-11-4346-7200 / 4342-3350
Fax 54-11-4334-7357

MIGUEL OMAR A

Presidente




Covperativas Unidas Lida.

PARTE PERTINENTE ACTA NUMERO 2.574

ASISTENTES:

Migue! Omar Altuna

Juan Carlos Meia

Clemar Juan Garnero
Miguel Angel Cardinali
Oscar Juan Carreras
Alberto César Vizquez
Oclides Amatore Cardellino
Raul Antonic Maranzana
Roberto Osvaldo Marchiaro
Ariel Aldo Salera

Eduardo fsaac Honorio Barcarolo
juan Bautista Delbino
Alberto Eduardo Rossetti

Sindicos

Ricieri Luis Paulén
Néstor Juan Garetto
José Luis Juan

4 de setiembre de 2003

Acta ndmero dos mil quinientos setenta y
cuatro. En Sunchales, Departamento
Castellanos, Provincia de Santa Fe, a los
cuatro dfas del mes de setiembre del afio
dos mil tres, se relnen en fa sede de
SanCor Cooperativas Unidas Limitada los
miembros del Consejo de Administracién y
Sindicos que al costado figuran y que firman
en el registro de asistencia. Con |la
presencia de los Vocales Suplentes sefiores
Rubén '~ Dario Echavarri, Carlos Rubén
Francisca, Alberto Raul Linguetti y Walter
Martino, se inicia la sesién siendo las nueve
horas bajo la Presidencia de su titular, sefor
Miguel Omar Altuna.--«------ D L T L LR PR

MEMORIA EJERCICIO 2002/2003:
Acto seguido, el titular de l|la Presidencia
sefiala que resultaria necesario llevar a cabo
en esta sesidn el tratamiento de la

documentacién referida al tema del epligrafe.

Atento a ello y con intervencién de la

Secretarfa se lee - en forma integra - el
texto confeccionado como tal para el ejercicio econédmico 2002/2003 de esta entidad de
segundo grado, cerrado el 30 de junio pasado. A medida que se avanza en el andlisis del
mismo, los miembros presentes reciben las explicaciones e informacién ampliatoria que,
sobre cada uno de los puntos incluidos en la "Memoria”, aportan en forma verbal los
funcionarios del staff superior de la Cooperativa. Una vez compenetrados los sefiores
Consejeros del mencionado material, en definitiva se resuelve por unanimidad: |.- En un
todo de acuerdo a lo condensado en el escrito presentado al efecto por la Gerencia
General, este Consejo de Administracién dispone aprobar el texto de la "Memoria”
correspondiente al 63° ejercicio econdmico de SanCor Cooperétivas Unidas Limitada,
finalizado el 30/6/2003 y a someterse al andlisis y aprobacién de la Asamblea Ordinaria de
Asociadas a celebrarse en esta Casa Central el viernes 26 de setiembre préximo, Il.- A los
fines pertinentes, nuestra Secretarfa notificarda de esta resolucién, mediante Ila
comunicacién de prictica, a la cartera enunciada mias arriba. ESTADOS CONTABLES
EJERCICIO 2002/2003: Se incursiona ahora en la consideracién de un informe (y sus
anexos) de la fecha, que la Gerencia de Administracién diligenciara y presentara por las
vias naturales. La mencionada documentacién estd referida a los "estados contables" y a la
"informacién complementaria” correspondientes al 63° ejercicio econémico de nuestra
entidad, concluido el 30/6/2003. Derivado del tratafhiento dely material precitado, por
unanimidad se define lo siguiente: a)- En un todo dé\ acuerdo%a lo -condensado en los
documentos presentados por la Gerencia de Adminf‘stracién se aprueban, en forma
fntegra, los Estados Contables y la Informacién Complementaria del 63° ejercicio
econédmico de SanCor Cooperativas Unidas Limitada, cerrado el 30 de junio de 2003. b)-
Paralelamente, se deja constancia que la mencionada documentacién fue confeccionada
conforme a cuanto determinan las normas vigentes en la materia, cumplimentindose lo




Pairte Pertinente Acta Numero 2.574 ' - Hoja 2 -

requerido por los organismos de control respectivos, adquiriendo la misma el caracter de
"informacién principal”. Integran esos Estados Contables los siguientes documentos: |.
Estado de Situacién Patrimonial de SanCor Cooperativas Unidas Limitada al 30 de junio de
2003. 2. Estado de -Resultados de SanCor Cooperativas Unidas Limitada, correspondiente
al ejercicio anual comprendido entre el 1/7/2002 y el 30/6/2003. 3. Estado de Evolucién
del Patrimonio Cooperativo Neto, por el ejercicio que finalizara el 30 de junio de este
afio. 4. Estado de Origen y Aplicacién de los Fondos de SanCor Cooperativas Unidas
Limitada, del perfodo anual que terminara el 30 de junio préximo pasado. 5. Notas y
Anexos (A, B, C, E, F, G y H) a los Estados Contables sefialados m4s arriba. 6. Planilla de
Datos Estadfsticos. 7. Estado de Situacién Patrimonial Consolidado al 30 de junio de 2003.
8. Estado de Resultados Consolidados por el ejercicio anual finalizado el 30/06/2003. 9.
Estado de Origen y Aplicacién de los Fondos Consolidado por el ejercicio anual fenecido
el 30 de junio de 2003. 10. Notas a los Estados Contables Consolidados al 30 de junio de
2003. Il. Resefia Informativa sobre el ejercicio anual finalizado el 30 de junio del afio en
curso, requerida por las normas de la Comisién Nacional de Valores. 12. Cuadro resumen
sobre ventas, activos corrientes (excluide Bienes de Cambio) y Pasivos Corrientes,
destinado al Mercado Abierto Electrénico. 3. Informacién sobre las asignaciones
(remuneraciones) de l|os integrantes del Consejo de Administracién y Comisién
Fiscalizadora. c)- Al mismo tiempo, se acuerda: c.]l)- Establecer el "Capital Suscripto” en
un nivel de $ 251.204.915,00 (Capital anterior $ 247.573.406,00), importe necesario para
que - conjuntamente con las Reservas y Fondos - cubra el 26% del total del Activo, dentro
del rango permitido por el Articulo 10° del Estatuto Social; c.2)- Absorber los resultados
negativos derivados de las "“Operaciones con No Asociados” de las “Inversiones
Permanentes” y de los “Otros Egresos Netos"”, con los excedentes generados por los
“Rubros de Explotacién”; c.3)- Destinar el excedente resultante del ejercicio, de $
5.605.329,00, a recomponer la reserva especial del Articulo 42 de la Ley 20337, utilizada
oportunamente para absorber quebrantos de ejercicios anteriores; c.4) Someter a
consideracidn de la préxima Asamblea Ordinaria (26/09/2003) la posibilidad de capitalizar
el 100% del Ajuste del Capital imputable al ejercicio, consistente en $ 12.483.582,00 con
destino a su acreditacién en la cuenta de Asociados Suscriptores. d)- Por conducto de la
Gerencia de Administracién y Finanzas, la Gerencia General deberd oficializar la
presentacidn - ante quien corresponda - de los Estados Contables y demas documentacién
complementaria correspondientes al 63° ejercicio econdmico de esta entidad de segundo

grado, cerrado el 30 de junio de 2003. ... No habiendo mis asuntos que tratar, se levanta
la sesién siendo las doce horas cincuenta minutos.- Firmado: MIGUEL OMAR ALTUNA -
Presidente; CLEMAR JUAN GARNERO — Secretario.-mca-mmeeamcmcma e cmmme e

- - - Esta copia es parte pertinente de su original obrante en el Libro de Actas de
Reuniones del Consejo de Administracién N° | de SanCor Cooperativas Unidas

Limitada.-

CL

JUAN GARNERO

Secretario Presidente

COOPERATIVAS
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PARTE PERTINENTE ACTYA NUMERO 317
4 de setiembre de 2003

En la ciudad de Sunchales, Departamento Castellanos, Provincia de Santa Fe, a los cuatro
dias del mes de setiembre del afio dos mil tres, se rednen en la sede de SanCor
Cooperativas Unidas Limitada los miembros de la Comisién Fiscalizadora, sefior Ricieri
Luis Paulén, C.P.N. Néstor Juan Garetto y C.P.N. José Luis fuan. Siendo las catorce horas,
se inicia la sesién bajo la Presidencia. de su titular, sefior Ricieri Luis Pauldn.

MEMORIA _EJERCICIO 2002/2003: En un todo de acuerdo a lo aprobado por el
Consejo de Administracién en la sesién de la fecha (Acta N° 2.574), se dispone ratificar el
texto de la "Memoria” correspondiente al 63° ejercicio econémico de SanCor
Cooperativas Unidas Limitada, finalizado el 30/6/2003, como también los informes de esta
Comisién Fiscalizadora y de la Auditorfa Externa, cuyos documentos se someterdn a
consideracién de la Asamblea Ordinaria de Asociadas a celebrarse en esta Casa Central el
viernes 26 de setiembre préximo. ESTADOS CONTABLES EJERCICIO 2002/2003:
Seguidamente, los miembros de este érgano de fiscalizacién se ocupan de considerar la
documentacién del tftulo, diligenciada y presentada - con el aval de las carteras
respectivas - por parte de la Gerencia de Administracién. La misma esti referida a los
Estados Contables y a la Informacién Complementaria correspondientes al 63° ejercicio
economico de SanCor Cooperativas Unidas Limitada, cerrado el 30 de junio de 2003,
aprobada por el Consejo de Administracién de la Cooperativa en la sesién de hoy, segun
consta en Acta N° 2.574. Conclufdo el tratamiento pertinente los sefiores Sindicos
acuerdan, por unanimidad, dejar establecida la siguiente resolucién, a saber: a)- Se
ratifican los Estados Contables y la Informacién Complementaria correspondientes al 63°
ejercicio econdmico de SanCor Cooperativas Unidas Limitada, cerrado el 30 de junio de
2003. b)- Paralelamente, se deja constancia que l|la mencionada documentacién fue
confeccionada conforme a cuanto determinan las normas vigentes en la materia,
cumplimentindose lo requerido por los organismos de control respectivos, adquiriendo la
misma el cardcter de "informacién principal”. Esos Estados Contables estdn integrados por
los siguientes documentos: |. Estado de Situacién Patrimonial de SanCor Cooperativas
Unidas Limitada al 30 de junio de 2003. 2. Estado de Resultados de SanCor Cooperativas
Unidas Limitada, correspondiente al ejercicio anual comprendido entre el |/7/2002 y el
30/6/2003. 3. Estado de Evolucién del Patrimonio Cooperativo Neto, por el ejercicio‘que
finalizara el 30 de junio de este afio. 4. Estado de Origen y Aplicacién de los Fondos de
SanCor Cooperativas Unidas Limitada, del perfédo anual que t_:e:rrninara el 30 de junio
préximo pasado. 5. Notas y Anexos (A, B, C, E, F, G y H) a los' Estados Contables
sefialados mds arriba. 6. Planilia de Datos Estadfsticos. 7. Estado de Situacién Patrimonial
Consolidado al 30 de junio de 2003. 8. Estado de Resultados Consolidados por el
ejercicio anual finalizado el 30/06/2003. 9. Estado de Origen y Ap'licacién de los Fondos
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Consolidado por el ejercicio anual fenecido el 30 de junio de 2003. 10. Notas a los
Estados Contables Consolidados al 30 de junio de 2003. I1. Resefia Informativa sobre el
ejercicio anual finalizado el 30 de junio del afio en curso, requerida por las normas de la
Comisién Nacional de Valores. 12. Cuadro resumen sobre ventas, activos corrientes
(excluido Bienes de Cambio) y Pasivos Corrientes, destinado al Mercado Abierto
Electrénico. 13. Informacién sobre las asignaciones (remuneraciones) d’e los integrantes
del Consejo de Administracién y Comisién Fiscalizadora. c)- Al propio tiempo, se ratifica
todo lo actuado, conforme a cuanto queda resumido en la documentacién mencionada
precedentemente, a saber: c.l)- Establecer el "Capital Suscripto” en un nivel de $
251.204.915,00 (Capital anterior $ 247.573.406,00), importe necesario para que -
conjuntamente con las Reservas y Fondos - cubra el 26% del total del Activo, dentro del
rango permitido por el Articulo 10° del Estatuto Social. ¢.2)- Absorber los resultados
negativos derivados de las *“Operaciones con No Asociados”, de las “Inversiones
Permanentes” y de los “Otros Egresos Netos”, con los excedentes generados por los
“Rubros de Explotacidn”. ¢.3)- Destinar el excedente resultante del ejercicio, de $
5.605.329,00, a recomponer la reserva especial del Articulo 42 de la Ley 20337, utilizada
oportunamente para absorber quebrantos de ejercicios anteriores. c.4) Someter a
consideracién de la préxima Asamblea Ordinaria (26/09/2003) la posibilidad de capitalizar
el 100% del Ajuste del Capital imputable al ejercicio, consistente en $ 12.483.582,00 con
destino a su acreditaciédn en la cuenta de Asociados Suscriptores. d)- Se valida entonces la
decisién de presentar a consideracién de la Asamblea Ordinaria de Asociadas a SanCor
Cooperativas Unidas Limitada, a realizarse el 26/9/2003, todo cuanto resolviera el
Consejo de Administracién, segun surge de los incisos a.-, b.- (apartados | al 13,

inclusive) y c.- (apartados c.l al c.4) de este punto del acta. e)- Por udltimo, en forma

unidnime se resuelve facultar al Presidente, sefior Ricieri Luis Paulén, para que - en
representacidn de este oérgano de fiscalizacién - proceda a firmar l|la documentacién
descripta en los apartados que anteceden. ... No habiendo méis asuntos que tratar, se

levanta la sesién siendo las dieciséis horas cinco minutos.- Firmado: RICIERI LUIS
PAULON — Presidente de la Comisién Fiscalizadora; NESTOR JUAN GARETTO y JOSE
LUIS JUAN — Sindicos Titulares.-=-s=s-cnccmaammm e e mmc e e m s iaccmmeca o ccataman

- - - Esta copia es parte pertinente de su original obrante en el Libro de Actas de la

Comisién Fiscalizadora N° | de SoanCor Cooperativas Unidas Limitada.

RICIERI LUIS PAULON
Presidente
Comisién Fiscalizadora

COOPERATIVAS
UNIDAS LTDA.
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PARTE PERTINENTE ACTA NUMERO 2.572

14 de agosto de 2003

ASISTENTES:
Miguel Omar Altuna

Juan Carlos Meia

Clemar Juan Garnero
Miguel Angel Cardinali
Oscar Juan Carreras
Alberto César Vazquez
Oclides Amatore Cardellino
Raul Antonio Maranzana
Roberto Osvaldo Marchiaro
Ariel Aldo Salera

Eduardo Isaac Honorio Barcarolo
Juan Bautista Delbino
Alberto Eduardo Rossetti

Sindicos

Ricieri Luis Paulén
Néstor Juan Garetto
José Luis Juan

Acta nimero dos mil quinientos setenta y
dos. En
Castellanos, Provincia de Santa Fe, a los

Sunchales, Departamento
catorce dias del mes de agosto del afio
dos mil tres, se retinen en la sede de
SanCor Cooperativas Unidas Limitada los
miembros del Consejo de Administracién
y Sindicos que al costado figuran y gue
firman en el registro de asistencia. Con la
presencia- de los Vocales Suplentes
sefiores Rubén Dario Echavarri, Carlos
Rubén Francisca, Alberto Raul Linguetti
y Walter Martino, se inicia la sesidn
siendo las catorce horas bajo la
Presidencia de su titular, sefior Miguel
Omar Altuna.--=--cccmmmmmccmmce e ceeeen-

CONVOCATORIA A ASAMBLEA
ORDINARIA DE ASOCIADAS: EI

Presidente - sefior Miguel Omar Altuna -

expresa que tendriamos que ocuparnos
ahora de considerar y definir el "orden
del dia" que regirda la respectiva
Convocatoria a Asamblea Ordinaria de Asociadas a SanCor, a llevarse a cabo en
dependencias de esta Casa Central Sunchales el viernes 26 de setiembre de 2003,
desde lé hora 8. Ello responde, destaca el nombrado, a la necesidad de poder
concretar - en tiempo y forma - la pertinente "convocatoria" a las cooperativas
adheridas. Sobre este particular y coincidiendo los sefiores Consejeros con la
inquietud de la Presidencia, se incursiona entonces en el tratamiento formal de este
asunto, participando al propio tiempo del anélisis pertinente los Sindicos Titulares
gue integran la Comisién Fiscalizadora y el Gerente General. Resultante de todo lo
considerado, en forma undnime se concluye en adoptar esta resolucidén, a saber: I)-
Convocar a Asamblea Ordinaria a las asociadas a SanCor Cooperativas Unidas
Limitada para el viernes 26 de setiembre de 2003 - a partir de la hora 8 -
formalizando la misma en esta Casa Central, ubicada en calle Teniente General
Richieri N° 15 de la ciudad de Sunchales (Santa Fe). II)- La correspondiente
"convocatoria” estard regida por el siguiente "orden del dia": 1°.- Comisién de
Poderes. 2°.- Designacion de dos (2) asambleistas para que aprueben y firmen el acta
de la Asamblea, juntamente con los sefiores Presidente y Secretario. 3°.-
Consideracidén de las sanciones a aplicar a las siguientes asociadas: Cooperativa
Tambera Limitada "Unién Villa-Ana" N° 482 y "Cotam" Cooperativa Tambera
Limitada IN° 481. Ello, dado lo establecido por el Articulo 11° (inciso c¢) de nuestro
Estatuto Social, segun informacién y propuesta que en relacién a cada una de las
nombradas se anexa. 4°.- Consideracién de la Memoria, Estados de Situacién
Patrimonial, de Resultados, y Cuadros Anexos, correspondientes al 63° ejercicio

econdmico cerrado el 30 de junio de 2003. Informes de la Comisidén Fiscalizadora y
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del Auditor. 5°.- Consideracién sobre el destino de la cuenta "Ajuste de Capital"”,
segun proyecto adjunto. 6°.- Consideracién de la renovacién, por otro periodo de 12
(doce) meses, de la autorizaciéon otorgada al Consejo de Administracién en el punto
6° de la Asamblea Ordinaria de fecha 27/9/2002, para la participacién de SanCor
Cooperativas Unidas Limitada en sociedades de capital. Se anexa informacién. 7°.-
Consideracién de los articulos 67° y 78° de la Ley 20.337. 8°.- Designacién de una
Junta Escrutadora para las elecciones de: a)- Cuatro Consejeros Titulares, para
reemplazar a los miembros cuyos mandatos finalizan, sefiores Juan Carlos Meia,
Clemar Juan Garnero, Miguel Angel Cardinali y Alberto César Vazquez; b)- Doce
Consejeros Suplentes, en cumplimiento de lo dispuesto por los Articulos 44° y 49°
del Estatuto Social. En este caso puntual, un total de once (11) en sustitucidén de los
sefiores Jorge Valeriano Baudino, Luis Francisco Beltramino, Adelmo Miguel
Antonio Daghero, Rubén Dario Echavarri, Carlos Rubén Francisca, Italo Jorge
Gastaldi, Alberto Raul Linguetti, Walter Martino, Guillermo Miretti, Rubén Antonio
Paulén y Luis Maria Pochettino, y uno (1) para cubrir la vacancia que se produjera
en su momento al pasar el sefior Eduardo Isaac Honorio Barcarolo a desempefiarse
como Consejero Titular por la Zona N° 3; ¢)- Un miembro titular para integrar la
Comisién Fiscalizadora, en lugar del sefior Ricieri Luis Pauldn, como consecuencia
de concluir su mandato; y d)- Tres suplentes para la precitada Comisidén, a raiz de
finalizar como tales los sefiores Hugo Luis Dana, Raul Juan Origlia y Clemar
Lorenzo Miguel Scalerandi. III)- A sus efectos, la Secretaria remitird a las Gerencias
General yv de Auditoria Interna la comunicacién que surge de la presente resolucién.

. No habiendo més asuntos que tratar, se levanta la sesién siendo las diecinueve
horas cuarenta minutos. Firmado: MIGUEL OMAR ALTUNA - Presidente;
CLEMAR JUAN GARNERO — Secretario.==--c-em-cmm oo oo e mcem e e
- - - Es copia fiel de su original obrante en el Libro de Actas de Reuniones del

Consejo de Administracién N° 1.-

ARNERO eI MIG oM ALTUNA

Secretario Presidehte

COOPERATIVAS
UNIDAS LTDA, -

Qz\
‘s o
YUNCALES - N2




CONVOCATORIA

SUNCHALES,
14 de agosto de _2003

A la Cooperativa de Tamberos:

De nuestra consideracion:
Ref.: Convocatoria a Asamblea Ordinaria de Asociadas.-

"Nos dirigimos a esa estimada asociada, a los efectos de invitarla a la Asamblea Ordinaria que el Consejo de Administracién
de SanCor Cooperativas Unidas Limitada convoca para el viernes 26 de setiembre de 2003, a la hora 8, en su Casa
Central ubicada en calle Teniente General Richieri N° 15 de la ciudad de Sunchales (Santa Fe), para tratar el siguiente:

# ORDEN DEL DiA =

1°.- Comisién de Poderes.

2°.- Designacién de dos (2) asambleistas para que aprueben y firmen el acta de la Asamblea, juntamente con los
sefiores Presidente y Secretario.

3°.- Consideracién de las sanciones a aplicar a las siguientes asociadas: Cooperativa Tambera Limitada "Unién
Villa-Ana" N° 482 y "Cotam" Cooperativa Tambera Limitada N° 481. Ello, dado o establecido por el Articulo 11°
(inciso c) de nuestro Estatuto Social, segun informacién y propuesta que en relacién a cada una de las
nombradas se anexa.

4° .- Consideracion de la Memoria, Estados de Situacion Patrimonial, de Resultados, y Cuadros Anexos,
correspondientes al 63° ejercicio econdémico cerrado el 30 de junio de 2003. Informes de la Comisidn
Fiscalizadora y del Auditor. '

5°.- Consideracion sobre el destino de la cuenta "Ajuste de Capital”, segin proyecto adjunto.

6°.- Consideracion de la renovacién, por otro periodo de 12 (doce) meses, de la autorizacién otorgada al Consejo
de Administracion en el punto 6° de la Asamblea Ordinaria de fecha 27/9/2002, para la participacién de SanCor
Cooperativas Unidas Limitada en sociedades de capital. Se anexa informacién.

7°.- Consideracion de los articulos 67° y 78° de la Ley 20337.

8°.- Designacién de una Junta Escrutadora para las elecciones de: a)- Cuatro Consejeros Titulares, para
reemplazar a los miembros cuyos mandatos finalizan, sefiores JUAN CARLOS MEIA, CLEMAR JUAN
GARNERO, MIGUEL ANGEL CARDINALI y ALBERTO CESAR VAZQUEZ; b)- Doce Consejeros Suplentes, en
cumplimiento de lo dispuesto por los Articulos 44° y 49° del Estatuto Social. En este caso puntual, un total de
once (11) en sustitucion de los sefiores JORGE VALERIANO BAUDINO, LUIS FRANCISCO BELTRAMINO,
ADELMO MIGUEL ANTONIO DAGHERO, RUBEN DARIO ECHAVARRI, CARLOS RUBEN FRANCISCA,
ITALO JORGE GASTALDI, ALBERTO RAUL LINGUETTI, WALTER MARTINO, GUILLERMO MIRETTI,
RUBEN ANTONIO PAULON y LUIS MARIA POCHETTINO, y uno (1) para cubrir la vacancia que se produjera
en su momento al pasar el sefior EDUARDO ISAAC HONORIO BARCAROLO a desempefiarse como
Consejero Titular por la Zona N° 3; c)- Un miembro titular para integrar la Comision Fiscalizadora, en lugar del
sefior RICIERI LUIS PAULON, como consecuencia de concluir su mandato; y d)- Tres suplentes para la
precitada Comisién, a raiz de finalizar como tales los sefiores HUGO LUIS DANA, RAUL JUAN ORIGLIA y
CLEMAR LORENZO MIGUEL SCALERANDI.

Saludamosles atentamente.

MIGUEL OMAR\ALTUNA

e
CLEMARWUAN GARNERO //5 AN %
Presidente

Secr i / 3
cretario k' COOPERATIVAS
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Articulo 31°.- Las asambleas se realizaran validamente, sea cual fuere el nimero de asistentes, una hora después de la fijada en la
Convocatoria, si antes no se hubiere reunido la mitad mas uno de los delegados que representan a las cooperativas asociadas.
- \‘Q: Por separado, remitiremos a cada cooperativa adherida la Memoria, Balance y demas Anexos relacionados con el "orden del dia".
‘stante, en su momento dicha documentacién también se encontrara disponible en la Administracién Central Sunchales y/o en cada
“westras Unidades Operacionales Industriales, segun lo dispuesto por el Artfculo 24° del Estatuto.




ASAMBLEA ORDINARIA DEL 26-09-2003
ANEXO AL PUNTO 3° DEL ORDEN DEL DIA

Consideracidon de las sanciones a aplicar a las siguientes asociadas: Cooperativa Tambera
Limitada ‘“Union Villa-Ana” N° 482; y “Cotam” Cooperativa Tambera Limitada N° 481.
Ello, dado lo establecido por el Articulo 11° (inciso c) de nuestro Estatuto Social, segiin
informacién y propuesta que en relacién a cada una de las nombradas se anexa.

COOPERATIVA TAMBERA LIMITADA “UNION-VILLA ANA” N° 482

Ante el desvio de produccién de leche por parte de dicha Cooperativa, nuestra entidad cursé pedido
de informacién en el mes de mayo de 2002.

La Cooperativa respondié que su Consejo de Administraciéon habfa autorizado el mismo, cediendo a
presiones de sus asociados.

Posteriormente se produce un intercambio de misivas entre las partes, en el cual la Cooperativa
Unién Villa Ana va variando su argumentacion inicial, pero sin que se obtenga el reinicio de la entrega
total de produccién de sus asociados, a pesar de las reiteradas intimaciones en dicho sentido.

Finalmente en fecha 13.9.2002 al no haber dado cumplimiento al precitado requerimiento, nuestro
Consejo de Administracién resolvié, con motivo de dicho incumplimiento, suspender a la misma en
sus derechos sociales y elevar los antecedentes a la Asamblea Ordinaria a efectos de la aplicacién de
las sanciones estatutarias correspondientes.

Con fecha 27.9.2002 la Cooperativa mediante CD comunica que en Asamblea Extraordinaria de fecha
26.9.2002 ha resuelto su retiro como asociada de esta Cooperativa de segundo grado.

En fecha 3.10.2002 SanCor rechazé los argumentos de las tltimas comunicaciones de la Cooperativa,
y avalé la posicién asumida respecto de la sancién estatutaria aplicada.

“COTAM” COOPERATIVA TAMBERA LIMITADA N° 481

Ante la falta de entrega de produccién de leche por parte de dicha Cooperativa, nuestra entidad
cursé a la misma carta documento de fecha 13-01-2003, intimandola para que, en el plazo perentorio
e improrrogable de 48 horas, procediera a reiniciar dicha entrega de produccién, en la cual habfa
cesado a partir del dia |11-01-2003.

Al no haber dado cumplimiento al precitado requerimiento, nuestro Consejo de Administracién
resolvié, con motivo de dicho incumplimiento, suspender a la misma en sus derechos sociales



mediante carta documento de fecha 22-01-2003, y elevar los antecedentes a la Asamblea Ordinaria a
efectos de la aplicacién de las sanciones estatutarias correspondientes.

Para estos casos, el Articulo |1°, inciso ¢) de nuestro Estatuto establece que fa Asamblea resolveri
sobre el mantenimiento de la suspensién y plazo de la misma, o aplicara la sancién de exclusién, con la
obligacién a cargo de las cooperativas excluidas, de soportar una indemnizacién por una suma
equivalente al 100 % (ciento por ciento) de su capital integrado.

Cabe sefialar que el Consejo de Administracién ha resuelto proponer a la Asamblea, para todos los
casos, la aplicacién de la sancion de exclusién e indemnizacién comentadas precedentemente.

EMAR JUAN GARNERO L MIGUEL-OMAR ALTUNA
=z ~2 Presidente :

Secretario Pt 5

COOPERAT.WAS
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ASAMBLEA ORDINARIA DEL 26-09-2003

ANEXO AL PUNTO 5° DEL ORDEN DEL DIA

Consideracion sobre el destino de la cuenta “Ajuste de Capital”’, segin proyecto
adjunto.

Segin lo establecido por las normativas del INAES (Instituto Nacional de
Asociativismo y Economfa Social), se ha procedido a reflejar el efecto de los cambios
en el poder adquisitivo de la moneda en los Estados Contables de la Cooperativa,
correspondientes al ejercicio econdédmico anual finalizado el 30 de junio de 2003.

De la aplicacion de la normativa sobre el capital integrado resulta la partida
denominada “Ajuste de Capital”, cuyo incremento imputable al ejercicio econémico
cerrado el 30 de junio de 2003 asciende a $ 12.483.582.=

Dicho incremento puede ser capitalizado — total o parcialmente — por resolucién de la
Asamblea de Asociadas. Con relacién al destino del citado saldo de la cuenta de
“Ajuste de Capital”, consideramos conveniente sugerir la aprobacién de la alternativa
consistente en capitalizar el 100% del mismo.

LEMAR JUAN GARNERO
Secretario

Presidente

COOPERATIVAS

UNIDAS LTDA.




ASAMBLEA ORDINARIA DEL 26-09-2003

ANEXO AL PUNTO 6° DEL ORDEN DEL DIiA

Consideracion de la renovacion, por otro periodo de 12 (doce) meses, de la autorizacion
otorgada al Consejo de Administracion en el punto 6° de la Asamblea Ordinaria de fecha
27/09/2002, para la participacion de SanCor Cooperativas Unidas Limitada en sociedades
de capital. Se anexa informacion.

Autorizar al Consejo de Administracién a acordar la participacién de nuestra Cooperativa en
sociedades de capital - cuyo objeto social principal sea la industrializacién, comercializacién y/o
distribucién de productos alimenticios, con dmbito de actuacién tanto en el mercado interno como
externo, y del otorgamiento de facuitades a dicho cuerpo directivo por el término de doce meses
para que defina todo lo concerniente a la oportunidad, tipo societario, capital social a integrar,
valuacién y aporte de activos, pais en que se constituird y demds aspectos necesarios para concretar
fas asociaciones respectivas - conviniendo la misma en base a estas condiciones: a) Participacién de al
menos el cincuenta por ciento (50%) en el capital y la voluntad social; b) Conservar la propiedad de
las marcas, pudiendo cederlas en alquiler o royalties; c) Previo a la firma definitiva de la constitucién
de la respectiva sociedad, el Consejo de Administracién tendrd que convocar a reunién a las
cooperativas adheridas para informar adecuadamente del tema a los representantes de las mismas.

MIG OMAR ALTUNA

Presidente

MAR JUAN GARNERO
Secretario
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ACTA  NUMERO 89
" 26 de setiembre de 2003

ACTA N° 89 - ASAMBLEA ORDINARIA DE ASOCIADAS: En la ciudad de
Sunchales, Departamento Castellanos, Provincia de Santa Fe, a los veintiseis dias
del mes de sectiembre del afio dos mil tres se reunen, en la sede de SanCor
Cooperativas Unidas Limitada, delegados de cooperativas adheridas, conforme a la
convocatoria a Asamblea Ordinaria efectuada oportunamente por el Consejo de
Administracién de la entidad de segundo grado, segin constancias obrantes en el
Acta N° 2.572, del 14 de agosto de 2003, de dicho cuerpo directivo. Siendo las
nueve, o sea una hora después de la fijada en la convocatoria, por falta de quérum a
las ocho, la Presidencia - a cargo de su titular, sefior Miguel Omar Altuna - luego de
brindar las palabras de bienvenida a todos los asistentes declara iniciada la asamblea
con la participacién de 195 delegados, en representacién de 56 cooperativas
adheridas. Esas personas firman en el registro ‘de asistencia y sus nombres,
juntamente con los de las asociadas que representan,'son los siguientes: Raul Juan
Avila, Placido Tita, Eli C. Arnaudo de Ba]angerb, Lino Antonio Gribaudo, Mariano
Argentino Astesana, Celestino Manuel Franza, Mario Juan Giannasi y Néstor Luis
Bertolatto por Coop. "Sunchales” N° 1; Remo Enrici y Germén Peterlin por Coop.
"Colonia Frias" N° 2; Heladio Re y Ricardo Barale por Coop. "Colonia Raquel"” N°
3; Nelso Francisco N. Beltramo y Heraldo Antonio Berra pbr Coop. "La Bonita" N°
8; Omar Domingo Mariotti, Walter Rho y Vilder Barale por Coop. "Colonia
Tacurales"” N° 9; Oscar Carlos Corigliani, Rosendo José Villosio, Ricardo Cristébal
Giusiano, Francisco Antonio Gandino y Jorge Osvaldo Druetta por Coop.
"Morterense" N° 10; Pablo Oscar Arrd, Omar Francisco Quaglino y Oscar Cosecani
por Coop. "La Unién" N° 11; Adolfo Valentin Ferrero, Hugo Alberto Daga, Clemar
Juan Cravero, Rubén Francisco Morra, Daniel Alberto Anghilante y Realdo Juan
Boschetto por Coop. "Las Dos Provincias" N° 13; Norberto José Racca, Elvio
Ballari, Roberto Capella y Daniel Manavella por Coop. "San Bernardo" N° 17; Raul
S. Mina, José Zaninetti y Mario Garnero por Coop. "El Alba" N° 19; Carlos José
Poliotto, Enzo Domingo Tessio, Daniel Angel Grimaldi y Javier José Carrillo por
Coop. "La Triestina" N° 21; Juan Domingo Taverna y Juan José Comandu por Coop.
"Colonia Vila" N° 23; Daniel Angeletti y Ecio Delbino por Coop. "Colonia Palacios"
N© 25; José Agustin Morra y Olider Tomas Beltramino por Coop. "La Flor" N° 27;
Daniel Bovo, Oscar Galanzino y Horacio Feraudo por Coop. "La Selecta"” N° 28;
Néstor Constancio Blangetti y. Ricardo Alcides Marsengo por Coop. "Morteros”" N°
34;. Héctor José Pelaroli, Anibal José Rocchiccioli, Javier José Gottero, Oscar
Andrés Fornasero, José Isidoro Bocco y Rubén Federico Pagliano por Coop. "Dos,
.Her.manos" N° 36; Elder Gastaldi, Roberto‘Lavaroni, Gabriel '?;Saccone y Ariel N\}lnia'
por Coop. "Beiro” N° 49; Idelso Lorenzo Trossero, Javier Arré y Vitelmo Sebasfian
‘Cag'lieri bor ‘Coop. "Carlos Maria Rivero Haedo" N° 50; Luis Alberto Vecchiatto,
Gabriel Elias Camisassa, Dahte Antonio Piovano, Elso Nicolds Vignola, Luis José¢
'Bala?xgerd, Ovidio Albino Lerda, Martin Mariano Meurzet, Juan Carlos Rafia, Carlos
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Juan Picco y Daniel Adolfo Trujillo por Coop. "De;Balnearia" N°® 52; Gabriel
Antonio Bocco, Jorge Luis Bersano, Alberto Francisco Fassi, Miguel Angel Baretta,
Miguel Angel Alassia y Ricardo Alberto Nicola por Coop. "La Argentina" N° 57;
Clemar C. Cipolatti, Edgar A. Carignano, Victor Angel Gonella, Alberto Carrera,
Carlos A. Motta, Dante C. Gilli, Raal F. Morales, Miguel A. Carrera y Néstor
Cipolatti por Coop. "La Tordilla" N° 66; Victor Hugo Tolosa y Amelio Ingaramo por
Coop. "Zona de GAalvez"” N° 71; Alberto R. Berga, Juan B. Bianco y Osvaldo L.
Bianco por Coop. "Del Centro de La Para" N° 73; Aldo Michlig y Carlos Alberto
Guntren por Coop. "La Unién Ambrosetti" N° 76; José O. Ronga, Jorge Perlo,
Miguel Pepino y Daniel Stradella por Coop. "La América" N° 89; Nilo Rogelio
Paulén y Domingo José Camusso por Coop. "La Primera de Arrufé” N° 90; Rodolfo
Sosa, Roberto Falco, Alberto Boschetto y Fernando Gioino por Coop. "El Trabajo"
N©° 94; Pedro Lorenzo Bovero por Coop. "Colonia Marina" N° 97; Mario Mateo
Brizio y Domingo Luis Novara por Coop. "Del Oeste Santafesino” N° 104; Emilio R.
Musso, Elidio A. Alessio, Eusebio L. Banno y César F. Facta por Coop. "La Pulcra”
N©° 108; Juan Carlos Adolfo Koroch y Héctor Enrique Barberis por Coop. "Las
Cuatro Esquinas" N° 112; Enelio Gaido, Jorge Castellina y Ricardo Garrone por
Coop. "Las Caifiitas"” N° 116; Alejandro Rafael Finello y Horacio Marcelo Biancotti
por Coop. "La Cruz del Sur” N° 119; Andrés Antonio Costamagna, Emilio Gerardo
Walter, Lorenzo Francisco Fassi y Ovidio Luis Born por Coop. "Zona Rafaela”" N°
135; Elvio Pedro Meolans, Abel Luis Knubel, Remigio Antonio Pascual, Vicente
Norberto José Ripoll, Vicente Carlos Bauducco y Oscar Federico Bergese por Coop.
"La Humbertina” N° 137; José Alberto Falco y Edgardo Pironello por Coop.
"Tamberos Unidos de Charlone” N° 143; Oscar Carignano y Ariel Mancini por Coop.
"La Industrial Argentin‘a" N° 188: Juan Reynoso, Andrés Forchino, Carlos Ciancia,
Oscar Lupi y Alberto Sanchez pvor Coop. "Arroyito" N° 208; Eduardo Manganelli por
Coop. "La Nueva San Antonio”™ N° 212; Luis Vanni, Juan Gorla y Alfredo Reinares
por Coop. "Sol Naciente” N° 215; Norberto Constancio Peretti, Osvaldo Esteban
Marengo, Daniel Ceferino Ferrero y Sergio Clementino Delfino por Coop. "La
Esperanza” N° 228; Rodolfo Bertorello, Adrian Alberto Trossero, Oscar Roberto
Mandrille, Lionel Uberti y Hugo Eduardo Bertorello por Coop. "Nueva Alpina" N°
237; Omar Tonelli por Coop. "Las Colonias" N° 239; Renée Boaglio por Coop.
"Pascanas" N° 264; Juan J. Spinaci por Coop. "La Reserva" N° 313; Roberto Carlos
Arosio por Coop. "El Triunfo" N° 341; Juan Carlos Griffa y Alcides Pascual Barolo
por Coop. "Ceres” N° 364; Atilio Favole, Gabriel Favole y Juan Carlos Giovenale
por Coop. "Tamberos Unidos"” N° 367; German A. Ferrero por Coop. "Seeber” N°
377; Juan Carlos Illa por Coop. "La Unidén" N° 394; Rubén Lavalle, Alberto Falco y
Juan José Tecco por Coop. "Dos Hermanas de Serrano” N° 405; Oscar Holzheiér y
Santiage Wendler por Coop. "La Agricola Regional" Ne 420Q; Horacio Marcos Bo“x‘da
Bossana, Ariel Ceferino Candelero 'y Neldo Néstor Primo por Coop. "Tamberos
,Univfios de Porteiia" N° 479; Gustavo}‘Ferrero, Juan Antonio Minetti, Alcides.
‘Mottura, Daniel Serafin, Danilo Filippi, Ricardo Cingolani, Juan Carlos Mina,
Rubén Cerminato, Javier Demichelis, Ratil Rolle, Elvio Affaticatti, Liliana Carro de
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Filippi, Omar Rosso, Rubén Fagiano, Norberto Saccetto, Oscar Ferrerd, Alberto
Spésito, Miguel Angel Zurbriggen, Francisco Martina, Hugo Brezzo y Atilio Trucco
por Coop. "Central Unida" N° 484; y Tito J. Travaglino por Coop. "Tamberos del
Sur"” N° 488. A la vez, se encuentran presentes en este acto institucional los doce
miembros titulares del Consejo de Administracién y los tres Sindicos Titulares que
integran la Comision Fiscalizadora. Seguidamente, el Presidente concede la palabra
al Secretario - Clemar Juan Garnero - quien se ocupa de leer el "orden del dia" a
tratar en esta oportunidad, siendo el mismo el siéuiente: "1°.- Comisiéon de Poderes.
2°.- Designacion de dos (2). asambleistas ;para que aprueben:'y firmen el acta de la
Asamblea, juntamente con los sefiores Presidente y Secretario. 3°.- Consideracidn de
las sanciones a aplicar:a las siguientes a.socika‘das: Codperativa Tambera Limitada
"Unidén Villa-Ana” N° 482 y" "Cotam" Coowperativa Tambera Limitada N° 481. Ello,
dado‘ lo establecido por el Articulo 11° (inciso ¢) de nuestro Estatuto Social, segun
informacidén y propuesta que en relaciéon a cada una de las nombradas se anexa. 4°.-
Consideracion de la Memoria, Estados de Situacién Patrimonial, de Resultados, y
Cuadros Anexos, correspondientes al 63° ejercicio econdédmico cerrado el 30 de junio
de 2003. Informes de la Comisién Fiscalizadora y del Auditor. 5°.- Consideracién
sobre el destino de la cuenta "Ajuste de Capital", segun proyecto adjunto. 6°.-
Consideracién "de la renovacidén, por otro periodo de 12 (doce) meses, de la
autorizacién otorgada al Consejo de Administracién en el punto 6° de la Asamblea
Ordinaria de fecha 27/9/2002, para la participacién de SanCor Cooperativas Unidas
Limitada en sociedades de capital. Se anexa informacién. 7°.- Consideracién de los
articulos 67° y 78° de la Ley 20337. 8°.- Designacién de una Junta Escrutadora para
ias elecciones de: a)- Cuatro Consejeros Titulares, para reémplazar a los miembros
cuyos mandatos finalizan, sefiores Juan Carlos Meia, Clemar Juan Garnero, Miguel
Angel Cardinali y Alberto César Vazquez; b)- Doce Consejeros Suplentes, en
cumplimiento de lo dispuesto por los Articulos 44° y 49° del Estatuto Social. En este
caso puntual, un total de once (11) en sustitucién de los sefiores Jorge Valeriano
Baudino, Luis‘Francisco Beltramino, Adelmo Miguel Antonio Daghero, Rubén Dario
Echavarri, Carlos Rubén Francisca, Italo Jorge Gastaldi, Alberto Raul Linguetti,
Walter Martino, Guillermo Miretti, Rubén Antonio Pauldén y Luis Maria Pochettino,
y uno (1) para cubrir la vacancia que se produjera en su momento al pasar el sefior
Eduardo Isaac Honorio Barcarolo a desempefiarse como Consejero Titular por la
Zona N° 3; c¢)- Un miembro titular para integrar la Comisién Fiscalizadora, en lugar
del sefior Ricieri Luis Pauldn, como consecuencia de concluir su mandato; y d)- Tres
suplentes para la precitada Comisién, a raiz de finalizar como tales los sefiores Hugo
Luis Dana, Raul Juan Origlia y Clemar Lorenzo Miguel Scalerandi”. Una vez llevado
a cabo el tratamiento formal de cada uno de los puntos precitados, resulta en
definitiva cuanto queda consignado a renglén seguido, a saber: 1°.- Comisién de
Poderes.- De inmediato, la Presidencia somete a consideracién lo inherente a la

constitucién de la Comisién de Poderes, 1a que tendr4 a su cargo la tarea de control
de las credenciales correspondientes a los delegados asistentes. Al respecto y a raiz
de lo sugerido por el sefior Raul Juan Avila - que en la fecha representa a la




Cooperativen Unidas Lida.

Acta Numero 89 (4)

cooperativa "Sunchales” N° | - los asambleistas disponen unanimemente facultar al
Presidente para que proponga las tres personas que son necesarias para integrar la
aludida Comisién. Atento a ello, el mismo nomina a: Elder Gastaldi, Juan Carlos
Rafia y Mariano Argentino Astesana (de las cooperativas "Beiro” N° 49, "De
Balnearia" N° 52 y "Sunchales” N° 1, respectivamente). Con un pronunciamiento
unanime, los delegadbs aprueban tales designaciones y, por ende, esas personas se
constituyen en Comisiéh péra el control de las respectivas credenciales. Ahora, el
sefior Miguel Omar Altuna aclara que debera aguardarse hasta que la Comisién de
Poderes finalice su labor y produzca el informe pertinente, para poder continuar
luego con la consideracién de los restantes puntos contenidos en el "orden del dia".
Por tanto, frente a lo puntualizado y siendo las nueve horas diez minutos, se
coincide por unanimidad ‘en pasar a un cuarto intermedio, a fin de aguardar el
despacho de la Comisién de Poderes. En consecuencia, el nombrado manifiesta, que
resultaria conveniente y oportuno aprovechar este cuarto intermedio para que el
Gerente General (Jorge Andrés Strika) y los Presi:dentqs de cada una de "]asv
Comisiones Internas del Consejo dée Administracién - Clemar Juan Garnero (de
,Ateﬁcién a Asociadas y Relaciones), ©Oscar Juan Carreras (de Administracidn,
Finanzas y Auditoria) y Juan Carlos Meia (de Produccién Industrial y de
Comercializacién) - se ocupen de comentar ante los presentes diferentes aspectos
relacionados, prioritariamente, con la situacién y perspectivas del sector lacteo y
sobre la labor cumplida en la Cooperativa en el periodo bajo analisis, 1o cual se
cumple con el consentimiento éspontaneo de los delegados. Una vez concluida la
informacién prevista para esta circunstancia y habiéndose tomado conocimiento que
la Comisién de Poderes concluyd su cometido, siendo las nueve horas cuarenta
minutos la Presidencia da por finalizado el cuarto intermedio, reanudandose
entonces la asamblea. Por tanto, se concede el uso de la palabra al sefior Elder
Gastaldi - integrante de la antedicha Comisién - quien procede a leer el pertinente
despacho, concebido en estos términos: "Sunchales, Setiembre 26, 2003. Sefiores
Asambleistas: La Comisién de Poderes designada para realizar el control de todas
las credenciales presentadas por los sefiores delegados ha finalizado su labor y, por
ende, cumple en dirigirse a la Asamblea Ordinaria de Asociadas a SanCor
Cooperativas Unidas Limitada del dia de la fecha, para informar lo siguiente:
Mediante las credenciales correspondientes - las que han sido visadas por quienes
suscribimos el presente despacho - se encuentran participando del precitado acto
institucional 56 cooperativas adheridas, representadas correctamente por 195
delegados. Por tanto, los mismos estidn habilitados en esta Asamblea con voz y voto.
Sin otro particular, saluddmosles muy atentamente. Firmado: Elder Gastaldi, Juan
Carlos Raiia, Mariano Argentino Astesana". Puesto a consideracién, el documento
enunciado es aprobado por unanimidad y sin observaciones. Por tanto, queda
determinado que se encuentran habilitados para intervenir en esta asamblea ordinaria
- con voz y voto - un total de 195 (ciento noventa y cinco) delegados. 2°.-
Designacién de dos (2) asambleistas para que aprueben y firmen el acta de la
asamblea, juntamente con los sefiores Presidente y Secretario.- Puesto el punto a
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consideracién, se concede el uso de palabra a Raul Juan Avila - de la cooperativa
"Sunchales"” N° 1 - quien mociona facultar a la Presidencia para que realice la
pertinente proposicién de las dos personas que, juntamente con Presidente Yy
Secretario, tendran a su cargo la firma del acta correspondiente. Apoyada dicha
sugerencia por los restantes "delegados actuantes en esta oportunidad, el sefior
‘Miguel Omar Altuna aconseja designar a los sefiores Clemar Juan Cravero y Vicente
Carlos Bauducco - de las asociadas "Las Dos Provincias" N° 13 y "LLa Humbertina”
N° 137 - lo cual resulta aprobado por unanimidad por la asamblea. 3°.-
Consideracién de las sanciones a aplicar a las siguientes asociadas: Cooperativa
Tambera Limitada "Unién Villa-Ana" N° 482 v "Cotam" Cooperativa Tambera
Limitada N° 481. Ello, dado lo establecido por el Articulo 11° (inciso ¢) de
nuestro Estatuto Social, segiin informacién y propuesta que en relacién a cada
una de las nombradas se anexa.- A contiinuacion, la Presidencia tiene a su cargo

una pormenorizada explicacién de los motivos por los cuales el Consejo de
Administracién - en un todo de acuerdo a lo establecido en el Articulo 11° (inciso c)
del estatuto social - dispuso en su momento suspender en sus derechos sociales a las
asociadas Cooperativa Tambera Limitada "Unién Villa-Ana" N° 482 y "Cotam"
Cooperativa Tambera Limitada N° 481, respectivamente, y como consecuencia de
ello presentar los antecedentes de las mismas a esta asamblea, la que tendra que
resolver sobre el mantenimiento de la suspensién y plazo de la misma o la sancién
de exclusidén de las nombradas, aplicdndoles una indemnizacién por un monto
equivalente al ciento por ciento de su capital integfado, el que incluirad el ajuste de
capital, si la asamblea resolviera su capitalizacion en el tratamiento del punto 5° del
"orden del dia". En relacidon al punto en andélisis, con posterioridad a un intercambio
de opiniones los delegados resuelven, por unanimidad, excluir a la Cooperativa
Tambera Limitada "Unidén Villa-Ana" N° 482 y a "Cotam" Cooperativa Tambera
Limitada N° 481, dédndolas de baja del respectivo registro de asociadas y aplicarles
la indemnizacién prevista en el Articulo 11° (inciso ¢) del estatuto social de SanCor
Cooperétivas Unidas Limitada, por un importe equivalente al ciento por ciento de
sus respectivos capitales integrados en esta entidad de segundo grado, incluyéndose
el ajuste de capital, si la asamblea resolviera su capitalizacién. En consecuencia, las
sanciones econdémicas a aplicar a estas cooperativas son las siguientes: "Unién Villa-
Ana": $ 4.376.120,00;, vy "Cotarn;': $ 3.783.693,00. 4°.- Consideracién de la
Memoria, Estados de Situacién Patrimonial, de Resultados, v Cuadros Anexos,
corfespondientes al 63° ejercicio econdémico cerrado el 30 de junio de 2003.
Informes de la Comisién Fiscalizadora y del Auditor.- De inmediato, el sefior
Miguel A‘Omar Altuna hace menciéq al presente punto del "orden del dia",
"proponiendo que - debido a 1o extenso de la documentacién a analizar y teniendo en
cuenta que la misma fue enviada a cada asociada con la debida anticipacién y, a su

vez, evaluada en las reuniones informativas zonales - los delegados desarrollen un
tratamiento en general y que para su evaluacién en particular se proceda Gtnicamente
a la lectura de los titulos y/o subtitulos contenidos en el material a considerar.
Interpretando los mismos que resulta totalmente valida la posicién de la Presidencia,
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en forma unédnime los asambleistas aceptan el procedimiento -aconsejado;
aprobandose en comnsecuencia en general toda la documentacién referida a. este
punto. Memoria: Para desarrollar el andlisis pertinente, el Secretario incursiona
seguidamente en la lectura de los titulos y subtitulos contenidos en el escrito del
epigrafe, poniéndolos a consideracién de la asamblea. De esta manera, se fueron
tratando cada uno de los asuntos contenidos en la "memoria", luego de lo cual el
Presidente concluye expresando gue - conforme al pronunciamiento surgido de los
asambleistas - la misma resulta aprobada por unanimidad; en general y en particular.
Estados Contables Ejercicio 2002/2003: Planilla de Datos Estadisticos (Apéndice I):
Conforme a lo solicitado por la Presidencia, de inmediato los delegados manifiestan
aprobar, por unanimidad, el contenido de la planilla del rubro. a.- Estados Contables
Consolidados: Seguidamente se pasa a considerar el Estado de Situacién Patrimonial
Consolidado (Activo y Pasivo), el Estado de Resultados Consolidado, el Estado de
Origen y Aplicacién de Fondos (1) Conscolidado, del ejercicio econémico cerrado el
30 de junio de 2003 (todos comparativos con el periodo anterior), los que en
definitiva se aprueban, unanimemente, como Apéndice II. Notas a los Estados
Contables Consolidados (al 30 de junio de 2003, comparativas con el ejercicio
anterior): 1. Bases de Preparacidén; 2. Entidades Objeto de la Consolidacién; 3.
Criterios de Valuacién; 4. Integral Insumos S.C. - Cesién de Créditos; y 5. Notas
correspondientes a los Estados Contables de SanCor Cooperativas Unidas Limitada
Aplicables al Ente Consolidado (Apéndice 1I). Derivado del tratamiento efectuado
por los delegados respecto a los conceptos y cifras contenidos en los items
consignados precedentemente (1. al 5. inclusive), se resuelve extender aprobacioéon
unidnime a los mismos. b.- Estados Contables: Se incursiona ahora en el analisis de:
Estado de Situacion Patrimonial (Activo y Pasivo), Estado de Resultados, Estado de
Evolucion del Patrimonio Cooperativo Neto y Estado de Origen y Aplicacién de
Fondos (1), todos correspondientes al ejercicio finalizado el 30/6/2003,
comparativos con el lapso anterior. A este respecto, los asambleistas coinciden en
dar aprobacién a estos estados contables. Notas a los Estados Contables al 30 de
junio de 2003, comparativas con ¢l mismo periodo del ejercicio anterior: 1. Bases de
Presentacion (1.1. Reexpresién en moneda constante, y 1.2. Normas contables
profesionales); 2. Criterios de Valuacidén (2.1. Disponibilidades, créditos y deudas,
2.2. Inversiqnes corrientes, 2.3. Bienes de cambio, 2.4. Inversiones no corrientes y
otros pasivos por inversiones, 2.5. Bienes de uso, 2.6. Bienes inmateriales, 2.7.
Cargos diferidos, 2.8. Otros activos, 2.9. Previsiones, 2.10. Cuentas del patrimonio
cooperativo neto, y 2.11. Cuentas del estado de resultados); 3. Evolucién de la
Cuenta Ajuste del Capital; 4. Apertura de Colocaciones de Fondos, Créditos y
Pasivos; 5. Bienes de Disponibilidad Restringida y- Garantias Otorgadas; 6.
Operaciones con Entidades Controladas y Vinculadas; 7. Restriccién a la
Distribucién de Resultados del Ejercicio; 8. Otros Egresos Neto; 9. Obligaciones
Negociables; 10. Préstamo de la International Finance Corporation; 11. Floating
Rate Notes; 12. Integracién de Capital Suscripto; ¥y 13. Acontecimientos Econdmicos
Significativos Recientes y Marcha de los Negocios en la Actual Crisis Econdmica.
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Impuestos los delegados del contenido de "las antedichas notas - comprendidas éntre
los puntos 1. al 13. inclusive - en foxjmé unanime se aprueban las mismas. Evolucién
de'los Bienes de Uso, por el ejercicio terminado el 30 de junio de 2003, com'parativo
con el ejercicio anterior (Anexo A): Luego de considerados los datos numéricos y
conceptos de este cuadro, con la posicion unédnime de los asambleistas queda
aprobado el mismo. Evolucion de los Activos Intangibles, por el ejercicio concluido
el 30/6/2003, comparativo con el anterior (Anexo B): Se resuelve, por unanimidad,
aprobar este punto. Inversiones Bancarias, en Acciones, otros Valores Negociables y
participacién en otras Sociedades al 30 de junio de 2003, comparativo con el
ejercicio anterior: Efectuado el analisis pertinente, los delegados se pronuncian
undnimemente por la aprobacién de este cuadro. Informacién sobre el Emisor
(altimo balance - Anexo C): Este cuadro resulta aprobado por unanimidad.
Evolucién de las Previsiones, Reservas y Fondos por el ejercicio terminado el 30 de
junio de 2003 (Anexo E): Al igual que los anteriores, el presente cuadro se aprueba
en forma undnime. Costo de las Mercaderias Vendidas, por el ejercicio fenecido el
30/6/2003, comparativo con el periodo anterior (Anexo F): Tratado el mismo, los
delegados se expiden por su aprobacidén, por unanimidad. Activos y Pasivos en
Moneda Extranjera, al 30 de junio del afio en curso, comparativo con el ejercicio
2001/2002 (Anexo G): En conocimiento del contenido de este cuadro, los delegados
disponen aprobarlo por unanimidad. Compras y Gastos de Fabricacidn,
Administracion y Comercializacién, por el ejercicio terminado el 30 de junio de
2003, comparativo con el anterior (Anexo H): Compenetrados los asambleistas de los
términos y alcances de este cuadro, los mismos coinciden en aprobarlo en forma
unanime. Informe del Auditor: Respondiendo a lo solicitado a tal fin por el
Presidente, acto seguido el C.P. Gabriel S. Casella (integrante de la firma Pistrelli,
Henry Martin y Asociados S.R.L. que tiene a su cargo la auditoria externa de SanCor
Cooperativas Unidas Limitada) procede a leer el informe del epigrafe. Ese
documento fue emitido en cumplimiento de las disposiciones emanadas de la Ley de
Cooperativas N° 20337 y normas complementarias. Finalizada la lectura, esta
asamblea resuelve ratificar por unanimidad, en todo su contenido, el mencionado
informe. Informe de la Comisién Fiscalizadora - Ejercicio 2002-2003: Habilitado
para ello por el titular del Consejo de Administracién, seguidamente el Presidente de
la Comisién Fiscalizadora - Sindico sefior Ricieri Luis Paulén - procede a leer ¢l
informe producido por ese o6rgano de fiscalizacion, cumplimentandose asi las
disposiciones estatutarias y reglamentarias en vigencia en esta materia. Participados
de esta manera del informe antedicho, los delegados presentes resuelven por
unanimidad aprobar el mismo en todos sus términos. Resefia Informativa: (del
ejercicio finalizado el 30 de junio de 2003, comparativa con cuatro ejercicios
anteriores). 1) Actividades desarrolladas por la entidad; 2) Estructura Patrimonial
Consolidada Comparativa (en pesos); 3) Estructura de Resultados Consolidada
Coﬁﬁparativa (en pesos); 4) Datos Estadisticos\ (en u_ﬁidades fisicas); S) Indices; 6)
Perspectivas para el proximo ejercicio. Los‘_delégados disponen darse por notificados
de fos términos y alcances de la precitada resefia. Se acuerda entonces que toda la
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documentacién considerada y aprobada en este punto 4° (Memoria y Balance
2002/2003) forma parte integrante de la presente acta al incorporarse como anexo de
la misma, debidamente foliada, firmada y rubricada, abarcando desde el folio 2.057
hasta el folio 2.140, inclusive. 5°.- Consideraciéon sobre el destino de la cuenta
"Ajuste de Capital”, segtn provecto _adjunto.- En relacién a este punto, el
Presidente informa que, segun lo establecido por las normativas del Instituto
Nacional de Asociativismo y Economia Social (I.N.A.E.S.), se ha procedido a
reflejar el efecto de los cambios en el poder adquisitivo de la moneda en los estados
contables de la Cooperativa, correspondientes al ejercicio econdémico anual cerrado
el 30 de junio de 2003. De la aplicaciéon de la normativa pertinente - consigna el
sefior Miguel Omar Altuna - resulta la partida denominada "Ajuste de Capital”, cuyo
incremento imputable.al ejercicio econdémico fenecido el 30/6/2003 asciende a la
suma de $§ 12.483.582,00 (peéos doce millones cuatrocientos ochenta y tres mil
quinientos ochenta y dos), importe éste que puede ser capitalizado, total o
parcialmente, por resolucién de la asamblea de asociadas. En consecuencia, concluye
manifestando el titular de la Presidencia, el Consejo de Administracién propone
ahora a los delegados autorizar la capitalizaciéon del ciento por ciento de la cuenta
"Ajuste de Capital". Debidamente interiorizados de los comentarios aportados en
esta circunstancia, los asambleistas coinciden en avalar la sugerencia presentada y,
por ende, resuelven por unanimidad aprobar la capitalizacién del ciento por ciento
de 1la mencionada partida; es decir: $ 12.483.582,00, con destino a su acreditacidén en
la cuenta de Asociados Suscriptores. 6°.- Consideracién de la renovacién, por otro
periodo de 12 (doce) meses, de la autorizaciéon otorgada al Consejo de
Administracion en el punto 6° de Ia Asamblea Ordinaria de fecha 27/9/2002,
para la participaciéon de SanCor Cooperativas Unidas Limitada en sociedades de
capital. Se anexa Informacién.- Respecto a este punto del "orden del dia", una vez
compenetrados los asambleistas de las explicaciones formuladas verbalmente por ¢l
Presidente, mediante un pronunciamiento unanime los nombrados disponen autorizar
al Consejo de Administracién para acordar la participacién de nuestra Cooperativa
en sociedades de capital, cuyo objeto social principal sea la industrializ.acitlc’m,
comercializacién y/o distribucién de éproductos alixnenticios, con 4ambito de
actuacién tanto en el mercado interno como externo, y del otorgamiento de
.‘facubltades al precitado.cuerpo directivo - por el término:de doce (12) meses, a contar
desde el dia de hoy - para que defina todo lo concerniente a la oportunidad, tipo
societario, capital social a integrar, valuacién y aporte de activos, pais en que se

constituird y demas aspectos necesarios para concretar las asociaciones respectivas.
Sobre este particular, queda definido que el pertinente acuerdo tendrd que regirse
por estas condiciones, a saber: a) Participacion de al menos el cincuenta por ciento
(50%) en el capital v la voluntad social; b) Conservar la propiedad de las marcas,
pudiendo cederlas en alquiler o mediante el pago de royalties; ¢) Previo a la firma
definitiva de la constitucién de la respectiva sociedad, el Consejo de Administracién
de esta entidad de segundo grado tendréd que convocar a reunién a las cooperativas
adheridas, para informar adecuadamente del tema a los representantes de las mismas.
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7°.- Consideracién de los articulos 67° v 78° de 1la Ley 20337.- De conformidad a
cuanto ha venido ocurriendo en este sentido en las asambleas ordinarias anteriores,
la Presidencia aclara que se incluye un punto en el "orden del dia" para la
consideracién de los articulos 67° y 78° de la Ley de Cooperativas N° 20337. Es
oportuno destacar, sefiala el sefior Miguel Omar Altuna, que dichos articulos
establecen que - mediante resolucién asamblearia - puede ser retribuido el trabajo
personal ‘realizado por los Consejeros y Sindicos en el cumplimiento de la actividad
institucional. A la vez y con caracter de recordatorio, el nombrado comenta que el
27/9/2002 se habia aprobado, para el periodo 28/9/2002-26/9/2003, que la
retribucién por el concepto antedicho surja de lo siguiente: Que los valores
establecidos en la asamblea del 28/9/2001 - que eran de $§ 2.2000,00 mensuales para
Presidente, Vicepresidente, Secretario y Tesorero del Consejo de Administracién y
pafa el Presidente de la Comisién Fiscalizadora; de $ 1.800,00, también por mes,
para Prosecretario, Protesorero y Vocales Titulares del citado cuerpo directivo y
par‘a‘ los restantes Sindicos Titulares del érgano de fiscalizacién; 'y de $ 60,00 por
.dia para los Vocales Suplentes que participen de reuniones del antedicho é6rgano de
direccién - sean ajustados mediante la aplicacién de un coeficiente que resulte del
cédlculo a efectuar entre el valor promedio abonado por SanCor Cooperativas Unidas
Limitada por la produccién gque mensualmente entreguen las entidades primarias
adheridas y el que se ligquidara en setiembre de 2001. Al respecto, agrega el
Presidente, es necesario aclarar ahora que de la precitada resolucién asamblearia y
basados en el _Valor Categdria "A" (sin flete):que se fue fijando para la materia prima
proveniente de las asociadas, surgieron como parametros - en litros de leche - las
siguientes cantidades, a saber: 15.166, por mes (para Presidente, Vicepresidénte,
Secretario y Tesorero y Presidente de la Comisién Fiscalizadora), 12.409 mensuales
(para Prosecretario, Protesorero y Consejeros Titulares y Sindicos Titulares) y 414
por dia para Consejeros Suplentes (para aquellos que, en cada momento e invitados
al efecto, participen de las reuniones del Consejo de Administracién). Interiorizados
debidamente de la informacidén que antecede, luego de un breve intercambio de

opiniones y apoyando lo propuesto al efecto por Nilo Rogelio Paulén vy Rodolfo Sosa
- en su condicién de delegados de las cooperativas "La Primera de Arrufé" N° 90 y
"El Trabajo" N©° 94 - los asambleistas concluyen, en forma unanime, en adoptar la
siguiente resolucidn: Con vigenéia para el periodo comprendido entre el 27 de
setiembre de 2003 y el dia de realizacién de la Asamblea Ordinaria de Asociadas de
2004, continuar aplicando - en concepto de retribuciones por la gestidn institucional
de los sefiores Presidente, Consejeros y Sindicos enunciados precedentemente - los
‘i‘_mp'o’rg_’g:_s‘]; .que . en cada momento  surjan: de. computar las cantidades de litros
fnenci.ona'das por la Presidencia; es decir: 15.166 (por mes), 12.409 (pdr mes) y 414
(por dia) para Consejeros Suplentes, respectivamente, respetando para ello el valor
de la leche Categoria "A" (sin flete). Asimismo, los delegados disponen ratificar las
resoluciones adoptadas en anteriores asambleas, respecto a que esta entidad se hace
cargo del mayor aporte previsional que les corresponda tributar como auténomos y
de la mayor incidencia que le signifique a. cada uno de ellos, en la liquidacidén del
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impuesto a las ganancias, las retribuciones aprobadas en el presente punto. 8°.-
Designacion de una Junta Escrutadora para las elecciones de: a)- Cuatro
Consejeros Tituléres, para reemplazar a los miembros cuyos mandatos finalizan, -
sefiores Juan Carlos Meia, Clemar Juan Garnero, Miguel Angel Cardinali v
Alberto César Vizquez; bl— Doce Consejeros Suplentes, en cumplimiento de lo
dispuesto por los Articulos 44° v 49° del Estatuto Social. En este caso puntual,
un total de once (11) en sustitucién de los-sefiores Jorge Valeriano Baudino, Luis
Francisco Beltramino, Adelmo Miguel Antonio Daghero, Rubén Dario
Echavarri, Carlos Rubén Francisca, Italo. Jorge Gastaldi, Alberto Ranuil
Linguetti, Walter Martino, Guillermo Miretti, Rubén Antonio Paulén y Luis
Maria Pochettino, v uno (1) para cubrir Ia vacancia que se produiefa en su
momento al pasar el sefior Eduardo Isaac Honorio Barcarolo a desempefiarse
como Consejero Titular por la Zona N° 3; ¢)- Un miembro titular para integrar
la Comisién Fiscalizadora, en lugar del sefior Ricieri Luis Paulén, como
consecuencia de concluir su mandato:; v d)- Tres suplentes para la precitada
Comisién, a raiz de finalizar como tales los sefiores Hugo Luis Dana, Raul Juan
Origlia vy Clemar Lorenzo Miguel Scalerandi.- Se pasa a tratar lo concerniente a la
renovacién parcial de autoridades de SanCor Cooperativas Unidas Limitada, en un
todo de acuerdo a lo contemplado en este punto 8° del "orden del dia". Sobre este
particular, los asambleistas coinciden en facultar a la Presidencia para que proponga
los seis delegados que deberan integrar la Junta Escrutadora que tendrd a su cargo el
control del escrutinio correspondiente. Atento a esa decisién, el sefior Miguel Omar

Altuna procede a nombrar, para conformar la mencionada Junta, a Juan Carlos Illa,
Rubén Lavalle, Jorge Castellina, Alejandro Rafael Finello, Jorge Luis Bersano y
Aldo Michlig, quienes representan como tal, en el dia de hoy, a las cooperativas
adheridas '"La Unidédn" N° 394, "Dos Hermanas de Serrano" N° 405, "Las Cafiitas" N°
116, "La Cruz del Sur" N° 119, "La Argentina" N° 57, y "La Unién Ambrosetti" N°
76, respectivamente., Esto resulta aprobado por unanimidad por la asamblea.
Seguidamente y previo al acto de votacién, el Presidente del Consejo de
Administracién - sefior Miguel Omar Altuna - destaca que, en cumplimiento a lo que
determina la Resolucidn General N° 340/99 de la Comisién Nacional de Valores
(modificatoria de 1la Resolucién General N° 290), se hace necesario dejar
perfectamente aclarado gue todas las personas que en esta oportunidad se proponen
como candidatos a Consejeros, para reemplazar a quienes hoy finalizan sus mandatos
- tanto titulares como suplentes - revisten la condicién de "independientes”, segin lo
establecido por la aludida Resolucién General. Frente a todo lo enunciado
precedentemente y como ratificacién de lo propuesto a tal fin por Jorgé Castellina y
Juan J. Spinaci - en ese orden en el usc de la palabra y en su condicién de delegados
de las cooperativas "Las Caifiitas” N°® 116 y "La Reserva” N° 313, respectivamente -
los asambleistas resuelven, por unanimidad, que la eleccién de los candidatos para
reemplazar a las personas cuyos mandatos finalizan se realice por votacidén, por
"signos levantando la mano". En consecuencia, se cumple con dicho acto y, al
finalizar el mismo, la Junta Escrutadora informa oficialmente - mediante el despacho
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gue suscriben sus integrantes - que la eleccién para la renovacidén parcial de
autoridades de SanCor Cooperativas Unidas Limitada, para el periodo 2003/2004,

arrojo el siguiente resultado, a saber: Para Miembros Titulares del Consejo de

Administracién: Rubén Dario Echavarri, Danilo Narciso Filippi, Carlos Rubeén
Francisca y Fernando Alberto Gioino: con 195 votos cada uno. Para Suplentes del
Consejo de Administracién: Jorge Valeriano Baudino, Alberto Ramén Berga,

Horacio Marcelo Biancotti, Renée José Jorge Boaglio, Domingo José Camusso,
Adelmo Miguel Antonio Daghero, José Alberto Falco, Adolfo Valentin Ferrero, Italo
Jorge Gastaldi, Guillermo Miretti, Rubén Antonio Pauldén y Victor Hugo Tolosa: con
195 votos cada uno. Para Sindico Titular de la Comisién Fiscalizadora: Norberto

José Racca, con 195 votos. Para Sindicos Suplentes: José Victor Cerino, Egardo

Miguel Pironello, y Tito José Moisés Travaglino: con 195 votos en cada caso. Por
tanto, por unanimidad resultan electos y son proclamados por la Presidencia: Para el
Consejo de Administracién: I.- Miembros Titulares: Rubén Dario Echavarri, Danilo

Narciso Filippi, Carlos Rubén Francisca yv Fernando Alberto Gioino. II.- Miembros
Suplentes: Jorge Valeriano Baudino, Alberto Ramén Berga, Horacio Marcelo
Biancotti, Renée José Jorge Boaglio, Domingo José Camusso, Adelmo Miguel
Antonio Daghero, José Alberto Falco, Adolfo Valentin Ferrero, Italo Jorge Gastaldi,
Guillermo Miretti, ‘ Rubén Antonio Paulén y Victor Hugo Tolosa. Comisién
Fiscalizadora: a) Sindico Titular: Norberto José Racca. b) Sindicos Suplentes: José

Victor Cerino, Egardo Miguel Pironello y Tito José Moisés Travaglino.
Seguidamente, la Presidencia manifiesta que - en razén de haberse tratado todos y
cada uno de los puntas incluidos en el "orden del dia" de la pertinente convocatoria -
corresponderia en consecuencia finalizar con esta asamblea. Frente a esa
proposicién, los delegados autorizan al sefior Miguel Omar Altuna a dar por
concluida esta asamblea ordinaria de asociadas a SanCor Cooperativas Unidas
Limtada, cuyo tramite se cumple siendo las once horas cinco minutos.- Firmado:
MIGUEL OMAR ALTUNA — Presidente; CLEMAR JUAN GARNERO — Secretario;
CLEMAR JUAN CRAVERO y VICENTE CARLOS BAUDUCCO — Asambleistas.----
Es copia fiel de su original obrante en el libro de Actas de Asambleas numero seis
(6) de SanCor Cooperativas Unidas Limitada, abarcativo desde el folio N° 490 hasta
el folio N° 500, inclusive. -

ARIEL ALDO SALERA
Secretario

MIGUEL
Presidente
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30 de setiembre de 2003

ACTA NUMERO TRESCIENTOS DIECIOCHO: En la ciudad de Sunchales,
Departamento Castellanos, Provincia de Santa Fe, a los treinta dfas del mes de
setiembre del afio dos mil tres, se rednen en la sede de SanCor Cooperativas
Unidas Limitada los miembros de la Comisién Fiscalizadora, sefior Ricieri Luis
Paulén, C.P.N. Néstor Juan Garetto y C.P.N. José Luis Juan. Ademds, se encuentra
presente el sefior Norberto José Racca, quien en la Asamblea Ordinaria de
Asociadas a SanCor Cooperativas Unidas Limitada celebrada el viernes veintiséis de
setiembre actual resultara electo para integrar la Comisidn Fiscalizadora como
Sindico Titular. Siendo las dieciocho horas, se inicia la sesién con la finalidad de
proceder a constituir formalmente la precitada Comisién Fiscalizadora para el
perfodo 2003/2004. ACTA ANTERIOR: Se lee y aprueba sin observaciones.
INCORPORACION NUEVOS MIEMBROS COMISION FISCALIZADORA: A
continuacién, queda formalizado el acto de incorporacién a esta Comisién

Fiscalizadora - como nuevo integrante de la misma - del sefior Norberto José Racca,
quien asume en el caracter de Sindico Titular, en reemplazo del sefior Ricieri Luis
Paulén (por finalizacién de su perfodo de gestién); paralelamente, se incorporan en
el cardcter de Suplentes los sefiores José Victor Cerino y égardo Miguel Pironello y
el doctor Tito José Moisés Travaglino - también electos y proclamados por la
Asamblea Ordinaria del 26/9/2003 - en sustitucién de los sefiores Hugo Luis Dana,
Raul Juan Origlia y Clemar. Lorenzo M‘iguel Scalerandi, que concluyeran en sus
respectivos mandatos. En consecuencia, queda establecido que, a partir de la fecha,
integran la Comisién' Fiscalizadora de SanCor Cooperativas Unidas Limitada - en el
caracter de Sindicos Titulares - el C.P.N. Néstor juan Garetto, el C.P.N. José Luis
Juan y el sefior Norberto jJosé Racca, en tanto que revestirin en la condicién de
Sindicos Suplentes los sefiores José Victor Cerino y Egardo Miguel Pironello y el
doctor Tito José Moisés Travaglino. DESIGNACION DE PRESIDENTE: De
conformidad a lo contemplado en tal sentido en el Artlculo 69° del Estatuto Social

de SanCor Cooperativas Unidas Limitada, corresponde ahora efectuar la
designacién del Sindico Titular que habra de ejercer - durante el periodo
2003/2004 - en el caridcter de Presidente de esté 6rgano de fiscalizacién. Analizado
el tema, por unanimidad los miembros titulares integrantes de esta Comision
Fiscalizadora resuelven designar - como Presidente de la misma - al C.P.N. Néstor
Juan Garetto, quien acepta de conformidad. .... No habiendo mis asuntos que
tratar, se levanta la sesién siendo las dieciocho horas veinte minutos.- Eirmado:
RICIERI LUIS PAULON, NESTOR JUAN GARETTO, JOSE LUIS JUAN, NORBERTO
JOSE RACCA. ---mmenae e LT T

Esta copia es parte pertinente de su original obrante en_el Libro de Actas de Reuniones

de la Comisién Fiscalizadora N° | de SanCor Cooperativas Unidas Limitada.-

GARETTO
Presidente
Comisién Fiscalizadora
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ACTA NUMERO 2576
30 de setiembre de 2003

En la ciudad de Sunchales, Departamento Castellanos, Provincia de Santa Fe, a los
treinta dias del mes de setiembre del afio dos mil tres, se reunen en la sede central
de SanCor Cooperativas Unidas Limitada el actual Presidente Miguel Omar Altuna
(quien fuera electo por la Asamblea Ordinaria del dia 27/9/2002 para que ejerza ese
cargo por el periodo 2002/2005), el Secretario Clemar Juan Garnero, el
Prosecretario Miguel Angel Cardinali, el Tesorero Oscar Juan Carreras, el
Protesorero Alberto César Vazquez, y los Vocales titulares Oclides Amatore
Cardellino, Raul Antonio Maranzana, Roberto Oswvaldo Marchiaro, Ariel Aldo
Salera, Eduardo Isaac Honorio Barcarclo, Juan Bautista Delbino y Alberto Eduardo
Rossetti. Estd ausente en esta sesién - en misién oficial de la Cooperativa - el
Vicepresidente Juan Carlos Meia, quien viajé a la Capital Federal para asistir a la
asamblea general ordinaria del Centro de la Industria Lechera. Ademés, se
encuentran presentes - como miembros titulares ‘de la Comisién Fiscalizadora - los
sefiores Ricieri Luis Pauldn, Néstor Juan Garetto y José Luis Juan. Todas las
personas mencionadas dejan constancia de su asistencia firmando €l registro
respectivo. Siendo las dieciseis horas treinta minutos, el Presidente declara iniciada
la sesidén, pasandose a considerar el temario previsto para esta reunién. ACTA
ANTERIOR: Por Secretaria se lee la misma y al someterse a consideracién de los
asistentes, esa acta es aprobada por unanimidad y sin observaciones.
DISTRIBUCION DE CARGOS: El Presidente manifiesta ahora que corresponde
que se incorporen a la reunién quienes fueron electos en la Asamblea Ordinaria del
26/9/2003 para integrar - como miembros titulares - el Consejo de Administracién,
tratandose de las siguientes personas: Rubén Dario Echavarri, Danilo Narciso
Filippi, Carlos Rubén Francisca y Fernandd AlBertQ_ Gioino. De los doce suplentes
elegidos en la antedicha asamblea, participan - :vespecialmente invitados - los
sefiores Renée José Jorge Boaglio, Adolfo Valentin' Ferrero, Italo Jorge Gastaldi y
Rubén Antonio Paulén. De inmediato se cumple con lo propuesto por el titular de la
Presidencia, procediendo en consecuencia las aludidas personas a firmar Ila
asistencia pértinente. Invitado a tal fin, se integra‘ a la reunioén el miembro titular de
la Comisién Fiscalizadora, electo en la mencionada asamblea, sefior Norberto José
‘Racca. Al igual que los restantes, el nombrado también registra su firma. A
continuacién, quienes finalizan sus mandatos en el Consejo de Administracién
agradecen a los demas integrantes de dicho cuerpo directivo - al igual que al
personal superior - toda la colaboracion recibida durante su gestidén; expresiones
que son retribuidas por aquellos que contindan en sus mandatos, luego de lo cual
los nombrados se retiran de la reunién. Seguidamente, el sefior Miguel Omar Altuna
manifiesta que - conforme lo establece el Articulo 50° del estatuto social - se
deberd constituir ahora el nuevo Consejo de Administracién para el periodo
2003/2004, para lo cual se tendrid que elegir, entre los doce miembros titulares, al
Vicepresidente, Secretario, Prosecretario, Tesorero y Protesorero; los demaés
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actuaran como Vocales. El Presidente consulta sobre el procedimiento a adoptar
para la correspondiente eleccidén. ... Efectuadas entonces las correspondientes
designaciones, el Consejo de Administracién queda conformado, para el periodo
2003/2004, de la siguiente manera: Presidente: Miguel Omar Altuna.
Vicepresidente: Oscar Juan Carreras. Secretario: Ariel Aldo Salera. Prosecretario:
Roberto Osvaldo Marchiaro. Tesorero: Oclides Amatore Cardellino. Protesorero:
Raul Antonio Maranzana. Vocales Titulares: Eduardo Isaac Honorio Barcarolo,
Juan Bautista Delbino, Alberto Eduardo Rossetti, Rubén Dario Echavarri, Danilo
Narciso Filippi, Carlos Rubén Francisca y Fernando Alberto Gioino. Vocales
Suplentes: Jorge Valeriano Baudino, Alberto Ramén Berga, Horacio Marcelo
Biancotti, Renée José Jorge Boaglio, Domingo José Camusso, Adelmo Miguel
Antonio Daghero, José Alberto Falco, Adolfo Valentin Ferrero, Italo Jorge
Gastaldi, Guillermo Miretti, Rubén Antonio Paulén y Victor Hugo Tolosa.
Paralelamente, se deja constancia que en el momento de constituirse la Comisidn

Fiscalizadora, cuyo acto respectivo también se formalizara en la tarde de hoy, se
incorporaran oficialmente a la misma las siguientes personas: como Sindico Titular
Norberto José Racca y como Suplentes: José Victor Cerino, Egardo Miguel
Pironello y Tito José Moisés Travaglino. No habiendo mas asuntos que tratar, se
levanta la sesidén siendo las diecisiete horas cuarenta minutos.------------cc-meumooo.
Esta copia es parte pertinente de su original obrante en el Libro de Actas de

Reuniones del Consejo de Administracidn N° 1 de SanCor Cooperativas Unidas

Limitada.-

ARIEL ALDO SALERA

Secretario = ANC O P

Presidente
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: v Balance General al: 30-06-03
1. Afectadas al Estado de Resultados: 846.295
2."Monto final propuesto para la Asamblea: 846.295
- Otras Informaciones para determinar Utilidad Computable
3. Resultado del Ejercicio (neto de impuesto): . 5.605.329
4. Mas (Menos) Ajusté de Ejercicios Anteriores: - -125.535.187.
5. Menos Perdidas acumuladas al inicio del ejercicio:

- 237 682 636

6. Reserva Especial Art. 42 Ley 20337 (Resultado de "Operacmnes

" con no Asocxados y "Otros Ingresos y Egresos (O
SRS ‘ Y ~ Subtotal::

iﬁé?37o 607,607

7. Ma° A51gnac1ones al COI‘ISC_]O de Admlmstracmn

846,295 |/

8. Ganancia Computable - Total: """ .~ ™ "~ /’" “ ‘\

9. Proporc1on entre Gananc1a Computable ¥ remuneramon (en %)

T 369 761 312‘ 7

%), L
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SANCOR COOPERATIVAS UNIDAS LIMITADA

Comparacion entre el Periodo de Doce Meses finalizado el 30 de junio de 2003 con el Periodo de
Doce Meses finalizado el 30 de junio de 2002

Ventas Netas. Las ventas netas de la Compafiia durante el periodo de doce meses finalizado el 30 de
junio de 2003 (el "Ejercicio 2002/2003") fueron de $§ 931,9 millones, con una disminucion del 22,3 %
comparadas con la suma de $ 1.199,1 millones registrada en dicho rubro en el periodo de doce meses
finatizado el 30 de junio de 2002 (el "Ejercicio 2001/2002"). Dicha reduccién se debié principalmente a un
menor volumen de colocaciones, tanto en el mercado interno como en el externo, y secundariamente a un
menor nivel de los precios en moneda constante, también en ambos mercados.

Costo de Ventas. El costo de ventas bajo el 15,4 %, de $ 908,1 millones durante el Ejercicio 2001/2002 a
$ 767,98 millones en el Ejercicio 2002/2003. La Compafiia atribuye esta disminucién al menor volumen de
productos elaborados y comercializados, lo que provocod una desmejora en la absorcién de los costos fijos
neutralizando en parte la disminucién. También se redujo el costo de la mano de obra, aunque en sentido
contrario actud la recuperacion del valor de la materia prima leche, ambos en moneda constante.

Gastos Comerciales, Administrativos y Otros Gastos no Ordinarios. Los gastos por ventas
decrecieron un 38,5 %, de $ 233,2 millones en el Ejercicio 2001/2002 a $ 143,4 millones en el Ejercicio
2002/2003; los gastos administrativos disminuyeron el 31,8 %, de $ 24,5 millones en el Ejercicio
2001/2002 a $ 16,7 millones en el Ejercicio 2002/2003. La disminucioén de los gastos por ventas tiene
como causae principales a la disminucion del volumen de ventas y a la menor actividad comunicacional.
La disminucién de los gastos administrativos se atribuye principalmente a la mejor utilizacién de la
estructura disponible y a la evolucion del rubro sueldos que fue inferior al incremento inflacionario. Los
otros gastos no ordinarios del Ejercicio 2001/2002, fruto de una consideracién especial del incremento en
la incobrabilidad por la complejidad del mercado, no se repitieron en el Ejercicio 2002/2003.

Resuitados Financieros. Durante el Ejercicio 2002/2003, el resultado financiero medido en términos
reales fue de $ 64,9 millones positivo, mientras que en el Ejercicio 2001/2002 habia sido de $ 297,2
millones negativo. Esta evolucion fue consecuencia, basicamente, del efecto sobre el endeudamiento neto
en moneda extranjera provocado por el comportamiento del tipo de cambio de la misma (creciente en
2001/2002 y decreciente en 2002/2003).

Impuesto a los Débitos y Créditos Bancarios y Fondo Promocion Cooperativa: Debido a la
importancia que revisten los conceptos impositivos, la empresa desagrega en su cuadro de resultados los
componentes tributarios mas importantes. El primero de ellos ha repercutido directamente en nuestros
Resultados Operativos en el Ejercicio 2002/2003 por un monto total de $ 7,8 millones, mientras que en el
ejercicio 2001/2002 este mismo concepto representé $ 8,1 millones, reduccién imputable al menor nivel de
operaciones. Respecto al segundo concepto, la disminucién del patrimonio de la compafiia determino que
el mismo no resultara imponibie, por lo que no se computan egresos imputables a este gravamen en el
Ejercicio 2002/2003.

Resultado Operativo. El resultado operativo de la Compaiiia, fuertemente negativo en el Ejercicio
200172002, se transformé en un excedente de $ 61,0 millones en el Ejercicio 2002/2003. Este cambio es
consecuencia del efecto conjunto de las variaciones producidas en los rubros de ingresos y costos
operativos ya analizados.

Otros Ingresos y Egresos Netos. El resultado negativo de $ -56,7 millones en el Ejercicio 2001/2002
disminuy¢ levemente a $ -55,4 millones en el Ejercicio 2002/2003. Inciden para este comportamiento un
menor nivel de pérdidas originadas por las Inversiones Permanentes en Sociedades Controladas y
mayores egresos derivados de la necesidad de efectuar ajustes estructurales para adaptar la compafiia a
los nuevos niveles de actividad.

Resuitado Neto. La Compariia declaré un resultado neto positivo de $ 56 millones para el Ejercicio
2002/2003, habiendo sido negativo en $ -363,2 millones en el Ejercicio 2001/2002. Esta evolucién positiva
fue consecuencia, fundamentalmente, de un comportamiento mas equilibrado de los componentes
netamente operativos (ventas, costos y gastos) y de la importante ganancia financiera derivada de la
evolucion del tipo de cambio de la moneda extranjera.
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DOMICILIOS

FABRICAS EN:

SUNCHALES (SANTA FE)
Tel. (03493) 428000 Fax421158/428081

BRINKMANN (CORDOBA)
Tel. y Fax (03562) 480063 /480619/480122/23/480313

DEVOTO (CORDOBA)
Tel. (03564) 481012 /481035/481167 /481351
Fax 481404

CORONEL CHARLONE (BUENQS AIRES)
Tel. y Fax (02388) 490012/ 490055/ 490133

CORDOBA (CORDOBA)
Tel. y Fax (0351) 4961123/ 4961346/ 4961293/ 4961252

SAN GUILLERMO (SANTA FE)
Tel. (03562) 466575 Fax 466108

MORTEROS (CORDOBA)
Tel. y Fax (03562) 422433/ 422786/ 422795

CENTENO (SANTA FE)
Tel. (03401) 498256

CORONEL MOLDES (CORDOBA)
Tel. y Fax (03582) 481694 /482205/ 482472

CERES (SANTA FE)
Tel. (03491) 420126 /420256 Fax 421801

CHIVILCOY (BUENQS AIRES)
Tel. y Fax (02346) 421306/ 421307 /423154 /424101 /425101

LA CARLOTA (CORDOBA)
Tel. y Fax (03584) 422200

BALNEARIA (CORDOBA)

Tel. y Fax (03563) 420599 / 420600
DEPOSITO DE MADURACION DE QUESOS EN:
GALVEZ (SANTA FE)

Tel. y Fax (03404) 482209/ 482609/ 482891
CENTRO DE DISTRIBUCION:

N° 1 BUENOS AIRES NORTE (BUENQOS AIRES)
Tel. (011) 47485300 - Fax 47485340
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SUCURSALES DE VENTA EN:

ROSARIO (SANTA FE)
Tel.y Fax(0341) 4327983/ 4327545/ 4327411

: CORDOBA (CORDOBA)
Tel.y Fax (0351) 4961123 /4961346/4961293 /4961252

RIO CUARTO (CORDOBA)
Tel.y Fax (0358) 4645503 / 4641292

MAR DEL PLATA (BUENQS AIRES)
Tel. y Fax (0223) 4650170/ 4650213

RESISTENCIA (CHACO)
Tel. y Fax (03722) 434784 / 430994

SANTA FE (SANTA FE)
Tel. y Fax (0342) 4520144 / 4528805/ 4528642

TUCUMAN (TUCUMAN)
Tel. y Fax (0381) 4260331 /4260332 /4260633
Depésito Salta - (0387) 4230663/4231107

BAHIA BLANCA (BUENOS AIRES)
Tel. y Fax (0291) 4555699

MENDOZA (MENDOZA)
Tel.y Fax (0261) 4311566/4311596

NEUQUEN (NEUQUEN)
Tel. y Fax (0299) 4487321/ 4422696
OFICINAS COMERCIALES EN:

QUILMES (BUENOS AIRES)
Tel.y Fax(011) 42511247/42511258

LA PLATA (BUENOS AIRES)
Tel. y Fax (0221) 4840721/ 4840221

POSADAS (MISIONES)
Tel. y Fax (03752) 437296 /423154

GENERAL PICO (LA PAMPA)
Tel. y Fax (02302) 430813/ 430687
OFICINA EN BUENOS AIRES:
TACUARI 202 (BUENOS AIRES)
Tel. (011) 53827200/43423350 - Fax 43347357

ADMINISTRACION CENTRAL:

ClLINCHKHAI FQ (CANTA FF)




CONSEJO DE ADMINISTRACION

MIGUEL OMAR ALTUNA Presidente
JUAN CARLOS MEIA Vicepresidente
CLEMAR JUAN GARNERO Secretario
MIGUEL ANGEL CARDINALI Prosecretario
OSCAR JUAN CARRERAS Tesaorero
ALBERTO CESAR VAZQUEZ Protesorero
OCLIDES AMATORE CARDELLINO Vocal Titular
RAUL ANTONIO MARANZANA Vocal Titular
ROBERTO OSVALDO MARCHIARO Vocal Titular
ARIEL ALDO SALERA Vocal Titular
EDUARDO ISAAC HONORIO BARCAROLOQ Vocal Titular
JUAN BAUTISTA DELBINO Vocal Titular
ALBERTO EDUARDO ROSSETTI Vocal Titular
JORGE VALERIANO BAUDINO Vocal Suplente
LUIS FRANCISCO BELTRAMINO Vocal Suplente
ADELMO MIGUEL ANTONIO DAGHERO Vocal Suplente
RUBEN DARIO ECHAVARRI Vocal Suplente
CARLOS RUBEN FRANCISCA Vocal Suplente
[TALO JORGE GASTALDI Vocal Suplente
ALBERTO RAUL LINGUETTI Voca/ Suplente
WALTER MARTINO Vocal Suplente
GUILLERMO MIRETTI Vocal Suplente
RUBEN ANTONIO PAULON Vocal Suplente
LUIS MARIA POCHETTINO Voca/ Suplente

COMISION FISCALIZADORA

RICIERI LUIS PAULON Presidente
NESTOR JUAN GARETTO Sindico Titular
JOSE LUIS JUAN Sindico Titular
HUGO LUIS DANA Sindico Suplente
RAUL JUAN ORIGLIA Sindico Suplente
CLEMAR LORENZO MIGUEL SCALERANDI Sindico Suplente



'CONVOCATORIA

SUNCHALES, 14 de agosto de 2003
A la Cooperativa de Tamberos:
De nuestra consideracion:

Ref.. Convocatoria a Asamblea Ordinaria de Asociadas.

Nos dirigimos a esa estimada asociada, a los efectos de invitarla a la Asamblea Ordinaria
que el Consejo de Administracion de SanCor Cooperativas Unidas Limitada convoca para
el viernes 26 de setiembre de 2003, a la hora 8, en su Casa Central ubicada en calle

Teniente General Richieri N° 15 de fa ciudad de Sunchales (Santa Fe), para tratar el
siguiente:

ORDEN DEL DiA
1°- Comision de Poderes.

2°- Designacion de dos (2) asambleistas para que aprueben y firmen el acta de la Asam-
blea, juntamente con los sefiores Presidente y Secretario.

3°- Consideracidn de las sanciones a aplicar a las siguientes asociadas: Cooperativa Tambera
Limitada «Union Villa-Ana» N° 482 y «Cotam» Cooperativa Tambera Limitada N° 481. Ello,
dado lo establecido por el Articulo 11° (inciso c) de nuestro Estatuto Social, segin infor-
macion y propuesta que en relacién a cada una de las nombradas se anexa.

4°- Consideracién de la Memoria, Estados de Situacion Patrimonial, de Resultados, y Cua-
dros Anexos, correspondientes al 63° ejercicio econdmico cerrado el 30 de junio de 2003.
Informes de la Comisién Fiscalizadora y del Auditor.

5°- Consideracién sobre el destino de la cuenta «Ajuste de Capital», segin proyecto adjunto.

6°- Consideracion de la renovacién, por otro periodo de 12 (doce) meses, de la autoriza-
cién otorgada al Consejo de Administracion en el punto 6° de la Asamblea Ordinaria de
fecha 27/9/2002, para la patticipacién de SanCor Cooperativas Unidas Limitada en socie-
dades de capital. Se anexa informacion.

7°- Consideracién de los articulos 67°y 78° de la Ley 20337.

8°- Designacion de una Junta Escrutadora para las elecciones de: a)- Cuatro Consejeros
Titulares, para reemplazar a los miembros cuyos mandatos finalizan, senores JUAN CAR-
LOS MEIA, CLEMAR JUAN GARNERO, MIGUEL ANGEL CARDINALI y ALBERTO CESAR
VAZQUEZ; b)- Doce Consejeros Suplentes, en cumplimiento de lo dispuesto por los Arti-
culos 44°y 49° del Estatuto Social. En este caso puntual, un total de once (11) en sustitu-
cion de los sefiores JORGE VALERIANO BAUDINO, LUIS FRANCISCO BELTRAMING,
ADELMO MIGUEL ANTONIO DAGHERO, RUBEN DARIO ECHAVARRI, CARLOS RUBEN
FRANCISCA, ITALO JORGE GASTALDI, ALBERTO RAUL LINGUETTI, WALTER MARTINO,
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GUILLERMO MIRETTI, RUBEN ANTONIO PAULON y LUIS MARIA POCHETTINO, y uno (1)
para cubrir la vacancia que se produjera en su momento al pasar el sefior EDUARDO
ISAAC HONORIO BARCAROLQ a desempenarse como Consejero Titular por la Zona N° 3;
¢)- Un miembro titular para integrar la Comisién Fiscalizadora, en lugar del sefior RICIERI
LUIS PAULON, como consecuencia de concluir su mandato; y d)- Tres suplentes para,la
precitada Comisién, a raiz de finalizar como tales los sefiores HUGO LUIS DANA, RAUL
JUAN ORIGLIA y CLEMAR LORENZO MIGUEL SCALERANDI.

Saludamosles atentamente.

CLEMAR JUAN GARNERO MIGUEL OMAR ALTUNA
Secretario Presidente

Articulo 31°: Las asambleas se realizaran validamente, sea cual fuere el nimero de asis-
tentes, una hora después de la fijada en la Convocatoria, si antes no se hubiere reunido la
mitad mas uno de los delegados que representan a las cooperativas asociadas.

NOTA: Por separado, remitiremos a cada cooperativa adherida la Memoria, Balance y
demas Anexos relacionados con el «orden del dia». No obstante, en su_momento dicha
documentacién también se encontrard disponible en la Administracién Central Sunchales
-y/o en cada una de nuestras Unidades Operacionales Industriales, segiin lo dispuesto por
el Articulo 24° del Estatuto.
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" A las Cooperativas Asociadas:

De conformidad con las disposiciones vigentes, sometemos a vuestra consideracion la.
presente Memoria, Estado de Situacion Patrimonial y Resultados, correspondientes al ejer-
cicio econdmico comprendido entre el 1 de julio de 2002 y el 30 de junio de 2003.

SITUACION Y PERSPECTIVAS
DEL SECTOR LACTEO

Curante el ejercicio 2002-2003 el sector lechero argentino atraveso una etapa muy dificil,
sujeto a la interaccion de fuerzas de distinto signo, gue configuraron un panorama de
permanentes cambios y con sefales confusas. Cabe recordar que el sector venia de una
crisis iniciada en los afos 1998 y 1999, cuando el exceso de oferta se enfrentd a una
fuerte depresién de la demanda, tanto interna como externa, que se tradujo en una caida
de los precios al consumidor, en salida de fabrica y de la materia prima. Esto Ultimo, trajo
como consecuencia la disminucién de la produccién de leche en el ano 2000, y nueva-
mente en 2001.

A partir de 2002, la situacién sectorial tomd un nuevo y profundo giro, producto de la
devaluacién gue sigui6 a la salida de la convertibilidad, y que -sintéticamente- produjo tres
efectos sobre la lecheria argentina.

En primer lugar, la reduccién del nivel de ingresos provoct una notable disminucion en el
consumo de productos lacteos, que flegd a unos 170-180 litros de equivalente-leche por
persona y por ano.

En segundo lugar, la devaluacion compensé la caida de la demanda interna, agilizando las
exportaciones -a pesar de que el precio internacional se encontraba en sus minimos
histéricos-, lo que permitié atenuar los efectos de una de las més largas crisis que se
recuerdan.

Finalmente, la devaluacién provoco también un aumento de la rentabilidad relativa de la
agricultura (en particular, de |a soja) respecto de la lecheria, y ello acelerd la caida de la
produccion de leche que, segln cifras oficiales preliminares, fue del 14,4 % en el afo
2002.

A medida que transcurria el ejercicio, se fue apreciando el peso frente al ddlar y ello
produjo una atenuacién del sesgo exportador, por lo que a mediados del corriente afo las
ventas externas se redujeron a niveles minimaos. Obviamente, ello no solo se debe a la
apreciacion de nuestra moneda nacional, sino también a la escasez de oferta, producto de
la continua caida de la produccién. Sobre este asunto, debemos notar que si bien los
precios de la leche se han recuperado notablemente, tanto en términos absolutos como
relativos, la rentabilidad comparativa de la soja y el efecto de las inundaciones en {a pro-
vincia de Santa Fe, produjeron una nueva caida de la produccion primaria durante el
primer semestre de 2003, vy se espera que este afio termine con una nueva reduccién en
la produccién nacional, del orden del 3-5 %.

Las perspectivas para el proximo ejercicio aln no son del todo claras. Si bien hay coinci-
dencias en el sentido de gue lo peor de la crisis ya ha pasado y que el sector eventualmen-
te podra volver a crecer, no hay una opinion uniforme respecto de la magnitud y la rapidez
de la recuperacion.
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Por el lado de la exportacién, si bien el precio internacional estéd bien por encima del
registrado hace un ano atras, aln se encuentra lejos de los maximos histéricos, lo que
unido a la relativa apreciacion del peso, hace cada vez menos atractiva la exportacion.
Respecto de la demanda interna, y aunque se pronostica un buen crecimiento de la
economia nacional (un 5,5 % segln las Ultimas estimaciones oficiales), el incremento del
precio relativo de los productos lacteos frente a otros alimentos y el alto nivel de
desempleo generan un escenario de -en el mejor de los casos- lento crecimiento del
consumo interno.

Frente a este incierto panorama que ofrecen los mercados interno y externo, tampoco esta
muy clara la evolucidn de la produccién de leche. Si bien el precio relativo respecto de
otras actividades ha mejorado mucho en los Gltimos 12 meses, y la rentabilidad por hec-
tarea del tambo hoy es mayor gue la de la soja, este cultivo aln ofrece retornos muy
interesantes por unidad de capital invertido, y con muy bajos requerimientos de uso de
mano de obra.

Por todo esto, las proyecciones para la produccion de materia prima en lo que resta del
ahoy en 2004 son bastante dispares, y se profundizan méas aln en el anélisis de mediano
y largo plazo.

En este contexto, no se puede obviar la situacién institucional del sector lechero, que
puede experimentar cambios de consideracién, producto de varias iniciativas en marcha.
En primer lugar, es de esperar que un renovado interés del gobierno por el control de la
marginalidad permita reducir la competencia desleal que un grupo cada vez mas nume-
roso de empresas realiza en el mercado interno. Adicionalmente, tendremos que seguir
de cerca la evolucidn de las negociaciones para un nuevo marco de ordenamiento leche-
ro, que podria llegar a cristalizar a partir del ambito conformado en la Mesa Nacional de
Politica Lechera.
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LABOR DE LA EMPRESA

Las condiciones en que nuestra cooperativa ha tenido que operar durante el ejercicio
2002-2003 han sido -a nadie escapa- de un elevado nivel de complejidad, y de gran
incertidumbre, debido a los cambios institucionales ocurridos durante este ejercicio en el
pais.

Dentro de ese contexto, la empresa logrd el consenso para tomar las decisiones politicas
necesarias para implementar cambios estructurales y definié una estrategia empresarial
consistente, sustentada en la vision de los mercados nacional -caracterizado por una alar-
mante marginalidad-, e internacional asi como en la situacién actual de la cooperativa. Los
ejes de la misma son bien precisos: el crecimiento de la produccion de materia prima, el
aumenta de ingresos y la reduccién de los costos generales, que constituyen tres objetivos
imprescindibles para la viahilidad en el largo plazo.

En relacion con el primero de dichos ejes, la cooperativa ha puesto en marcha una politica
de incentivo al crecimiento horizontal y vertical de la producciéon de leche, que se ha
traducido en importantes beneficios para los productores asociados. Esto ha repercutido
directamente en los precios pagados por la materia prima, que se encuentran en niveles
similares a los ofrecidos en el mercado formal.

En este mismo sentido, se instrumentaron créditos para la compra de suplementos
alimentarios de los rodeos lecheros, fundamentales para provocar un incremento de la
produccion.

Para dar cumplimiento al objetivo de reducir costos, se continué con la adecuacion de las
estructuras de la empresa, fundamentalmente, en el 4rea comercial, buscando nuevas
alternativas que permitieran adaptarncs a las necesidades actuales sin descuidar los as-
pectaos sociales involucrados.

Este proceso contempld también la conformacion de equipos de analistas de negocios y
de apoyo a la gestion financiera asi como la redefinicion de los sistemas de informacion
para la toma de decisiones. Asimismo, se actud con una estricta actitud racional en la
asignacion de recursos y en los planes de inversidn, en los que se dio prioridad al mante-
nimiento operativo minimo.

lLa definicién del tercer objetivo nos llevd a desarrollar negociaciones para mejorar las
condiciones del endeudamiento estructural de la cooperativa, asi como a buscar nuevas
alternativas de financiamiento para capital de trabajo.

Otra importante sefial dada por la empresa en este ejercicio sobre la direccion que ha G
emprendido fue el accionar en lo referente al mercado interno. Planes de marketing espe-

cificos, destinados a aumentar nuestra participacion en el mismo -especialmente en los

rubros mas rentables- y con una mayor orientacion hacia las demandas de los consumi-

dores, son parte del nuevo planeamiento comercial, que también comprende adecuacio-

nes en los canales logisticos y de distribucion.

Por otro lado, en el segundo semestre del ejercicio analizado, cuando el tipo de cam-
bio de nuestra moneda comenzé a descender y puso de manifiesto la debilidad de
una estrategia comercial basada casi exclusivamente en el mercado externo, debimaos
revisar y modificar nuestros programas de ventas, respondiendo en forma réapida y
efectiva a la nueva realidad.
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Todas estas decisiones fueron fruto de una serie de evidencias, acumuladas a lo largo de
los Gltimos afos, sobre la necesidad de realizar cambios impostergables, y que en el ejer-
cicio 2002-2003 se tradujeron finalmente en acciones concretas.

Asi, a partir del convencimiento compartido por todos los integrantes de la cooperativa
respecto de la importancia de contar con una estrategia de crecimiento sélida, construida
de manera participativa y sobre bases firmes, SanCor inicié un camino que seguramente
presentara dificultades, no exentas de cierto nivel de riesgo, pero que seran aceptadas como
parte del desafio que significa ser la cooperativa lactea mas importante de América latina.

ATENCION A ASOCIADAS

Entre las diversas funciones que cumplié este sector en el ejercicio analizado, se ha des-
tacado el mantenimiento de una comunicacién constante con las cooperativas adheridas.
En este sentido, se han multiplicado las reuniones con asociadas en las diferentes zonas

comarcales y se visitaron varias regiones, especialmente, para acompafar a los producto-

res tamberos afectados por situaciones climaticas adversas.

En relacion con la materia prima recibida, en el ejercicio se mantuvieron los niveles de
calidad bacteriolégica y composicional. Se incrementaron los tambos que configuran el
Sistema de Aseguramiento de la Calidad con leche «Plus», asi como también aquellos que
utilizan el permeado de suero generado por la planta de produccién de ingredientes deri-
vados del suero de queso.

Respecto de los volimenes de materia prima, el nivel de produccién promedio recibido
fue de 3.165.000 litros diarios. A lo largo de todo este ejercicio, se han aplicado perma-
nentes incentivos tendientes a estimular el crecimiento de los tambos. Asi, a partir de
marzo, se ofrecié una linea de crédito para la compra de concentrados.

Los bajos precios internacionales observados en el inicio del ejercicio y la perspectiva de una
mejora sustancial en los mismos nos llevd a disefiar una politica de constitucién de stock a
riesgo, que permitid compartir con quienes la utilizaron los resultados de este negocio.

Un proceso en permanente perfeccionamiento es el relacionado con el abastecimiento de
materia prima. Las estrategias puestas en practica entre la empresa y las cooperativas
para dinamizar el proceso de recoleccidn han permitido realizar importantes ajustes en
materia de fletes y un mejor aprovechamiento de las flotas de unidades.

Fruto de un seguimiento constante en este rubro, SanCor ha homologado oficialmente el
funcionamiento de tres equipos de origen nacianal, con prestaciones similares a las de
equipos importados y con software de transferencia de datos propio. Esta tecnologia para
medicion en el nivel de los tambos, gue varias cooperativas asociadas han adguirido,
contribuye a la transparencia del proceso de recoleccién y tiene un monitoreo permanen-
te por parte de Atencion a Asociadas.

Acompafiando el guehacer diario de los productores, los técnicos del sector intensificaron
las visitas a los tambos, que se continuaran en el proximo ejercicio.

También las cooperativas recibieron permanente apoyo desde este sector, a través del
asesoramiento -cabe destacar las jornadas de actualizacién para encargados administra-
tivos- y el control, con el fin de lograr entidades eficaces al servicio de sus productores
asociados.
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POLITICA DE OPERACIONES INDUSTRIALES

Este ejercicio marcd el inicio formal de la integracién de las actividades logisticas al accio-
rar industrial -alcanzando al Centro de Distribucion de Acceso Norte-, 1o cual trajo apare-
jado-un ordenamiento de la cadena de abastecimiento de productos. Esto significd una
mayor sinergia entre la planificacion de la produccion, la gestion de stocks y la distribu-
cién, gue en los Ultimos meses tuvo como marco el trabajo conjunto con la planificacion
comercial y los analistas de negocios.

El impacto de priorizar las operaciones en el nivel transaccional empieza a generar un
cambio en las modalidades de trabajo en las distintas unidades, asi como en la asistencia
técnica y la organizacion global del &rea de trabajo.

El esfuerze de coordinacion y de asimilacién de objetivos comunes insumié -y seguira
insumiendo, por un tiempo- mucha energia. La labor integrada de Desarrollo e Ingenieria,
Procesos, Mantenimiento y Servicios, Calidad, Gestidn de la Produccién y Logistica, y
Performance Industrial con otras unidades de la empresa permitié avanzar en la re-
duccion de costos, lo gue requirid un importante esfuerzo y adaptar las producciones
a las demandas del mercado, especialmente hacia el fin del gjercicio, con el cambio de
rumbo -nuevamente- al consumo doméstico.

l.os resultados satisfactorios del empleo de alternativas en medios logisticos permite esti-
mar gue se produciran ahorros en este campo. Asimismo, el intercambio con otras em-
presas deriva en mejoras de los costos y las practicas operacionales.

La accidén mancomunada con el area de trabajo comercial generd un ambiciose proyecto
que se ha iniciado en forma satisfactoria: la transformacién de las expediciones de algunas
de las sucursales de venta a través de la concentracion y/o de un servicio de linea.

La definicion de una estrategia de marketing implica al personal técnico de Investigacion y
Desarrolio e Ingenieria y Procesos desempenar un rol clave.

Las capacidades humanas y tecnologicas insertas en nuestras unidades industriales son
un fecundo campo de trabajo para proseguir con la optimizacion acorde con las estrate-
gias de negocio.

En el proximo ejercicio, con el objetivo de focalizar las operaciones industtiales y optimizar
la planificacién y el servicio logistico, se continuara con la adecuacion de las estructuras y
los servicios industriales, la reduccidn de los costos de produccién y logisticos, la conso-
lidacion de la cadena de abastecimiento y el minimo stock planificado.

z

POLITICA COMERCIAL
MERCADO INTERNO

Durante el ejercicio econdmico analizado, continuaron consolidandese las tendencias ob-
servadas en la segunda mitad del anterior.

Si bien la demanda se mantuvo deprimida, la sensible disminucién de la produccidn de
leche permitié mantener una politica mas estable de precios de venta, a punto tal que la
curva de precios mostrd una escasa depresion en el periodo primavera-verano que con-
trasto favorablemente con lo ocurrido histéricamente. Ello posibilité también una orienta-
cién selectiva a los negocios de mejor contribucidn, tanto mediante el mix de productos
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como de marcas, permitiendo asimismo revisar y ajustar condiciones con clientes impor-
tantes y corregir y conducir la participacién de los distintos canales.

No podemos omitir sefalar gue, en este contexto inusual de baja oferta, se incremento la
aparicion de nuevos competidores -formales e informales-, especialmente en guesos, le-
che refrigerada y/o cruda, en sachet y dulce de leche.

También es importante destacar el avance del comercio de proximidad scbre el
supermercadismo. Sustentado en la casi nula recomposicion del poder adquisitivo, el
consumidor continud consolidando sus nuevos habitos de compra, reemplazando ias gran-
des compras unitarias en el supermercado por la compra diaria y/¢ semanal en los nego-
cios de proximidad. A pesar de ias fuertes acciones de recuperacion de clientes llevadas a
cabo por el supermercadismo durante el primer semestre de 2003, el balance del ejerci-
cio favorecié a aguellos.

En tal contexto, la situacién particular de cada canal de comercializacién fue la siguiente:

Concesionarios

Se concretd la mayor parte del plan de integracion de zonas y sucursales de venta encara-
do en el ejercicio anterior. Asimismo, se completo la depuracion y reestructuracion de este
canal, fuertemente afectado en el eiercicio pasado por la recesién del consumo, el avance
del supermercadismo y el aumento de sus quebrantos.

La recuperacién del comercio de proximidad favorecio la gestion de nuestros concesiona-
rios, canal que vuelve a adquirir mayor importancia en el nuevo escenario.

Supermercados

La gestion del supermercadismo estuvo afectada por hechos y circunstancias que provo-
caron constantes ajustes en sus politicas de comercializacion durante el desarrollo del
gjercicio, que, en orden cronoldgico, fueron los siguientes:

* Fuertes aumentos de precios en lacteos y, consecuentemente, reduccién del sur-
tido en gondolas.

* Caida de ventas en hiper y supermercados como consecuencia del traslado de
consumidores a los negocios de proximidad. Aigunas de las cadenas se vieron
notablemente favorecidas por esta circunstancia.

* Reaccion del supermercadismo durante el primer semestre de 2003, a través del
cambio en la modalidad de sus ofertas, con descuentos significativos sobre las
compras de fin de semana que les permiten recuperar, en parte, los volimenes perdidos.
Esta practica generalizada provocd una baja de precios y la reaparicion de las segundas y
terceras marcas junto con la normalizacién del abastecimiento de productos.

Nuestra gestion acompand estas variaciones y alcanzé resultados satisfactorios en la recuperacion
de volumenes y rentabilidad. La relacion con el canal fue fluida y consistente, tanto para las lineas y
marcas nacionales como en el abastecimiento de marcas «propias» y «exclusivas».

Mayoristas

En correlato con lo manifestado para el canal concesionarios, la recuperacion del negocio
de proximidad fortalecid también la participacién de este canal en su abastecimiento. En
tal sentido, continué la expansion hacia el interior del pais de las cadenas tradicionales vy,
alentadas por su éxito, también hicieron su aparicién pequefios mayocristas regionales,

Nuestra participacion en el canal -principalmente, a través de la marca Chelita- fue impor-
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tante y con precios estables hasta el primer trimestre de 2003, cuando se intensifico la
aparicion de segundas y terceras marcas de muy bajo precio y poca capacidad de distri-
bucion, lo cual provocé cierta retraccion en la demanda de nuestros productos.

Licitaciones

Debido a la critica situacion social, las compras de organismos estatales y provinciales se
vieron fuertemente impulsadas durante el ejercicio. Nuestra participacion fue significativa
en el abastecimiento de leche en polvo y fluida, alcanzando una importante recuperacion
respecto del ejercicio anterior.

Ventas industriales

Como consecuencia de los conocidos cambios en el contexto econdmico ocurridos a partir
de la salida de la convertibilidad, el fortalecimiento de las compras en el mercado interno
y los precios marcaron una importante recuperacion. Desde nuestra gestion, pusimos en
marcha una accién mas proactiva en la consecucién de nuevos negocios y en la recupe-
racion de negocios perdidos, con resuitados satisfactorios en el primer semestre del ejer-
cicio. La falta de disponibilidad de productos, debida a la escasez de materia prima en los
comienzos del segundo semestre del ejercicio, nos impuso una estrategia de precios mas
elevados y provocd la seleccién de los negocios mas rentables. Al cierre de este ejercicio y
con un mejor abastecimiento, las condiciones comenzaron lentamente a revertirse y, con
ellas, nuestra capacidad competitiva.

VENTAS
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NEGOCIOS INTERNACIONALES

El ejercicio 2002-2003 estuvo determinado por dos hechos fundamentales, que marca-
ron dos periodos bien definidos.

En el primer semestre del ejercicio, el mercado internacional de productos lacteos estuvo
signado por los precios méas bajos de la historia. En ese marco, SanCor realizd negocios a
valores gque, comparados con los de ejercicios anteriores, son sensiblemente méas bajos.

El segundo hecho significativo, en el Ultimo semestre, fue la falta de disponibilidad de
materia prima. El no contar con suficiente mercaderia para afrontar los negocios internacio-
nales nos llevo a reestructurar y reprogramar las operaciones cerradas en el primer semestre,
en un marco de recepcion de leche totalmente distinto y con precios sumamente deprimidos.
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También debemos resaltar la volatilidad del tipo de cambio. A principios del ejercicio, el
délar estadounidense rozaba los cuatro pesos, factor que alent6 a toda la industria lactea
argentina a volcarse hacia las exportaciones, a pesar de los bajos precios del mercado
internacional. La confluencia de los grandes excedentes de materia prima de nuestra
lecheria en ese momento, y el aumento de ofertas por parte de nuestro pais, tanto en
cantidad como en variedad, jugaron negativamente con la optimizacion de los negocios.

En lo que respecta a los distintos mercados, se continud con el desarrallo de los distribuidores
de Chile, Paraguay, Per(, Bolivia, Brasil y México. En el segundo semestre del ejercicia, hemaos
realizado importantes esfuerzos -que tambien hemos solicitado a los clientes- para superar la
crisis de produccion y sostener un abastecimiento minimo de mantenimiento de mercado.

En lo que concierne a SanCor do Brasil, se produjo una importante reestructuracion.

Continuamos avanzando en el negocio de la comercializacion en Latinoamérica de los pro-
ductos de alimentacién infantil junto con Laboratorios Bago S.A.; asi, comenzamos a operar
en Per( vy Uruguay. Cabe destacar el desempefio de los productos en Paraguay, donde con
apenas dos afios de ventas se han alcanzado los primeros lugares de participacidén de mercado.

El convenio celebrado en octubre, en el que SanCor habia estado trabajando fuertemente
en los dltimos 18 meses, posibilitd la venta de leche en polvo entera fortificada con hierro,
vitaminas y minerales a Liconsa S.A. de C.V. Gracias a la labor conjunta entre nuestra
empresa y el Ministerio de Relaciones Exteriores, Comercio Internacional y Culto, hemos con-
seguido registrarnos como proveedores ante la empresa estatal mexicana y suscribimos un
acuerdo de comercializacion que establece el marco en el que se concretaran los negocios..

Con respecto a los Estados Unidos, destacamas que en el ejercicio analizado hemos utili-
zado en un 100 % las cuotas disponibles por parte de SanCor Dairy Corporation e incluso
hemos hecho participar a nuestra subsidiaria en dicho pais en la reasignacion de cuotas
extra por parte del Departamento de Agricultura estadounidense. Ello nos ha posibilitado
realizar negocios adicionales antes del fin de 2002.

Paralelamente, es importante destacar que debido a que SanCor manifesté oportunamen-
te el deseo de realizar negocios adicionales en quesos de pasta dura en este mercado,
debimos recurrir a la elaboracién de queso Goya que ingresa a los Estados Unidos sin
cuota. Este hecho, si bien permitié alcanzar un mayor volumen de ventas, redujo la renta-
bilidad del rubro debido al precio de este (ltimo producto en el mercado norteamericano.
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Es muy importante también mencionar la continuidad de los desarrollos de venta de leche en
polvo entera en estuches en el mercado africano, principalmente en Argelia. Las ventas en
ese pais alcanzaron un nivel récord, en el marco de una estrategia comercial de varias aristas
desarrollada especialmente para este mercado y para las ex colonias francesas (Magreb).

En igual nivel de relevancia se encuentran las operaciones en Medio Oriente. Se destacan
las ventas realizadas a Jordania, Oman, Arabia Saudita y Libano. Hemos desarrollado fuer-
temente las ventas en esta area geografica, donde hemos encontrado muy buen potencial
de negocios para los rubros de leche en polvo y manteca, fundamentalmente.

PLANEAMIENTO E INICIATIVAS ESTRATEGICAS

En el presente ejercicio, se asumié la dependencia de las funciones de Marketing, Gestion
de Recursos Humanos y Legales y Tributarias, comenzando una reestructuracion y
reorientacion de la funcién de marketing, que se consolidara en el ejercicio 2003-2004.

En materia de gestidén de Recursos Humanos, ademas de la adecuacién de la estructura
de la cooperativa, necesaria ante la importante caida del nivel de actividad, comenzamos
hacia fines de este ejercicio un plan de optimizacion del desempefio del personal, con el
objetivo de maximizar la contribucién al logro de los resultados buscados, tarea que
implementaremos en el nuevo ejercicio.

Las necesidades a las que nos vimos sometidos como empresa, han llevado a la creacién

~de un proceso de analisis de negocios que nos permitid focalizarnos en la generacién de

contribucion marginal por litro de leche, como el indicador clave en la asignacién de
materia prima a los negocios disponibles.

Como responsables del planeamiento, coordinamos tareas de planificacién y ejecucién
con el resto de las areas, plantedandonos metas concretas que nos permitieron sortear una
etapa cargada de dificultades.

En el presente ejercicio también se participd en el analisis de nuevos negocios o
emprendimientcs conjuntos, bajo la dptica de mejorar la generacion de valor de los nego-
cios de la cooperativa.

Para el gjercicio 2003-2004, hemos completado un planeamiento operacional que, aproba-
do por el Consejo de Administracion, constituye la guia de las acciones para ese ejercicio.

MARKETING

La disponibilidad limitada de materia prima -sin dudas, el principal obstaculo del ejerci-
cio-, provoco la priorizacion de productos y dificultades para abastecer totalmente la de-
manda de segundas marcas.

Ante la persistencia de la situacién econémica de la poblacién, que, en general, mantiene
un bajo poder adquisitivo, se produjeron modificaciones en la politica de marketing, con
el fin de dar respuesta efectiva a las nuevas caracteristicas del mercado.

La fortaleza de nuestra marca y la calidad reconocida de nuestros productos fueron los
pilares basicos sobre los cuales se desarrollaron acciones orientadas a satisfacer al consu-
midor actual.
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En el gjercicio, también retomamos la comunicacion de nuestra primera marca, situacion
que proyectamos mantener para el venidero ejercicio.

La reestructuracion y redefinicién de la funcion -base de la estrategia de la cooperativa-,
iniciada en el presente ejercicio econémico, se completara en el ejercicio 2003-2004.

VENTAS POR LINEAS DE PRODUCTOS
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En relacidn con el comportamiento de las principales lineas de productos, esta fue la
situacion de cada una en el ejercicio cerrado:

Quesos

El consumo de esta categoria disminuy6 en el presente ejercicio. SanCor mantuvo su
participacion en volumen de la primera marca, a pesar de la crisis vivida en nuestro pafs,
la caida del poder adquisitivo y el incremento de la venta marginal en este segmento.

Este logro fue posible gracias al esfuerzo en ofrecer la misma calidad y al ajuste de las
presentaciones y variedades a la nueva realidad. Se renovaron algunas presentaciones,
adaptando gramajes y envases a las actuales demandas, y se realizaron acciones de pro-
mocién en el punto de venta.

Leche en Polve

En esta categoria el consumo crecid en la primera parte del ejercicio, marcando una
tendencia a la baja en su segunda mitad. SanCor logré incrementar [a participacion en
volumen de las primeras marcas, SanCor y San Regim, por sobre las segundas marcas.

Acompanando la tendencia del mercado hacia envases mdas econémicos, se lanzaron
presentaciones por 400 gramos, y se discontinud la linea de latas.

Leches Fluidas

El consumo se mantuvo estable, con una importante caida de participacidon de la leche
U.AT sobre el total, como consecuencia de un mayor crecimiento de su precio final que
el de la leche fresca. A esta situacion se sumé el aumento de marcas de bajo precio, lo que
provocd una pérdida de participacion de mercado.

En materia de administracion de la mezcla de marketing, se adecud la cartera de produc-
tos/marcas, y se realizd una campara de comunicacion televisiva y grafica, con resultados
positivos. ‘ '
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Dulce de Leche
El mercado de dulce de leche de consumo masivo cayd en el aflo 2002, en relacion con el
anterior, debido, fundamentalmente, a un fuerte crecimiento de los precios.

En este escenario, SanCor perdid participacion en el segmento de segundas marcas.

Durante el ejercicio de anélisis, se han incorporado nuevas presentaciones, requeridas
por los clientes del canal supermercadaos.

En el campo de las ventas industriales, el volumen también disminuyé como consecuen-
cia del menor nivel de actividad de los principales clientes.

Crema de Leche
El mercado de consumo masivo se vio afectado por una caida de voliimenes y crecimiento
de los precios finales. SanCor, no obstante, mantuvo su participacion de mercado.

Con la dindmica de adecuar nuestra cartera de productos a los requerimientos de los
clientes, en este rubro también incorporamos nuevas presentaciones, destinadas al canal
de supermercados.

Las ventas industriales, por su parte, mostraron una mejor performance de ventas que en
el ejercicio pasado.

Manteca

El crecimiento del consumo masivo de esta categoria fue importante, debido, principal-
mente, a la disminucion del segmento margarinas que se produjo a partir del importante
incrementa de su precio desde la salida de la convertibilidad. En lo que va del afo 2003,
el mercado total de manteca se encuentra en caida respecto de 2002. En el gjercicio
analizado, SanCor disminuyd su participacién de mercado.

La menor demanda de la industria provocd una caida en las ventas a través de este canal.

Yogur
Este mercado ha mostrado un importante decrecimiento respecto del anterior ejercicio contable.

Las inversiones en innovacion y comunicacién realizadas por el lider de la categoria afec-
taron negativamente nuestra participacién de mercado, a lo que se sumaron problemas
de abastecimiento y de posicionamiento.

Si bien nuestra actividad publicitaria fue escasa, se avanzd en la adecuacion de las pre-
sentaciones, con el fin de adaptarlas a las nuevas necesidades de los consumidores.

Postres
Esta categoria muestra, al igual que la mayoria, una retraccion en el consumo.

La fuerte presencia del lider de esta categoria -el mismo que el de yogures- afecta nuestra
posicion en el mercado, que se mantiene estable respecto del anterior ejercicio econdmico.

Leches Especiales

Esta categoria evoluciond favorablemente, sobre todo, impulsada por una sustitucion de productos
importados por nacionales, que permitié a SanCor crecer en participacién de mercado.

En el ejercicio, se efectud una campana de comunicacién gréfica, para SanCor Primeros

Anos, y se mantuvo la participacion en congresos cientificos y la promocién médica.
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RECURSOS HUMANOS

Nuestra politica de recursos humanos estuvo orientada a enfrentar la crisis y la incerti-
dumbre generadas en la economia argentina y que, como en todo el pafs, repercutieron
en la actividad de la empresa. A la vez, la misma se ha alineado a los estandares de
productividad y calidad requeridos por la cooperativa.

En consonancia con los menores niveles de actividad, se produjo nuevamente una ade-
cuacion de las estructuras de personal en las distintas unidades, cuidando de manera
especial los aspectos individuales y sociales involucrados en este proceso.

Se ha mantenido una fluida y permanente comunicacion con entidades gremiales y diversas
instituciones, en el marco de un entendimiento mutuo, procurando los mejores resultados.

A pesar de las condiciones adversas, no se descuidaron los programas para el mejora-
miento de la calidad de vida en el trabajo y la adecuacion a las demandas de los actuales
cambios tecnolégicos y organizacionales.

Se continud con los programas de salud y medicina laboral, en funcién de los niveles
requeridos por distintas instituciones y los estandares fijados por la empresa.

También se prosiguid con las acciones de capacitacion, priorizando aquelias que contri-
buyen al desarrollo de capacidades especificas, tendientes a mantener un elevado nivel
de competitividad empresarial.

En el ejercicio econémico 2003-2004, se avanzara en la implementaciéon del plan de
Recursos Humanos -recientemente elaborado- que nos permitira optimizar el desempefo
del personal en la consecucion de los objetivos aprobados.

POLITICA DE CALIDAD Y MEDIO AMBIENTE

En el ejercicio 2002-2003, hemos extendido nuestra tradicional dedicacién en la
calidad de la elaboracién a todos Ios procesos comprendidos en la cadena de abaste-
cimiento, para garantizar la calidad original de nuestros productos hasta su llegada a
las bocas de comercializacién. Esto fue posible gracias a una gestion mucho méas
eficaz.

En este marco, se ha concretado la Certificacion ISO 9001 en el Centro de Distribucién de
Acceso Norte, por la Certificadora Det Norske Veritas, mediante la cual esperamos mejorar
alin mas la atencion de nuestros clientes.

Asimismo, hay una necesidad de profundizar la orientacién de los procesos hacia un
camino de desarrollo sustentable. Por eso, hemos puesto en marcha un nuevo enfoque en
la produccién: «Produccion mas limpia», que reduce la generacién de pérdidas desde la
fuente y en todas las etapas del proceso, para lograr un maximo aprovechamiento de la
materia prima y los recursos y minimizar los desechos que necesitan ser tratados al final del
mismo.

Como consecuencia, se empieza a observar una reduccién en las deficiencias y en los
costos de saneamiento. A su vez, los reclamos ambientales han sido minimizados. La
ventaja econémica de «Produccién mas limpia» reside en que con mayor eficiencia y una
mejora en la robustez de los procesos aumenta notablemente la productividad.
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COMUNICACIONES Y RELACIONES INSTITUCIONALES

Continuando con la accion emprendida en el ejercicio anterior, se avanzd en la adecua-
cién del sector encargado de las relaciones y comunicaciones de la empresa, realizando
los ajustes necesarios para dar una respuesta efectiva a los requerimientos actuales.

Sin dudas, en este sentido, la gestion de prensa demanda hoy una atencién especial; la
dindmica de trabajo en este aspecto posibilitd establecer una relacion mucho mas fluida
con los medios de comunicacién.

A la vez, la Revista SanCor, vio renovados tanto su contenido como sus caracteristicas
formales, captando nuevos publicos y, fundamentalmente, revalorizandose la funcionalidad
de nuestro principal organo de comunicacion.

Desde este sector, se han organizado acontecimientos de alta repercusién, como la inau-
guracion de la planta industrial de AFISA, gracias a los cuales la cooperativa reforzé su
prestigio en ambitos nacionales e internacionales. Asimismo, la participacion de SanCor
en las principales muestras del sector fue ocasién para hacer nuevos contactos, estrechar
la relacion con los consumidores y ocupar una posicién de liderazgo en la industria lactea.

Por otro lado, se promovieron intensamente las visitas de diferentes tipos de publicos a
riuestros establecimientos industriales, entre las que se destacaron, por las caracteristicas
propias de un afo electoral, las de funcionarios de primera linea, que remarcaron con su
presencia la significacién de SanCor en la economia nacional.

Los factores que caracterizaron al sector en este ejercicio determinaron una intensa ac-
cion en lo gue respecta a las relaciones institucionales de la empresa. Desde Relaciones y
Comunicaciones, se llevé adelante la coordinacion politica y técnica de Ja gestion de SanCor
en los ambitos gubernamental y privado.

En el primero, en particular, se destacaron contactos de rutina en el marco del Ministerio
‘de Economia de la Nacion (Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentacién), el
Ministerio de Relaciones Exteriores, Comercio Internacional y Culto, la Comision de Agri-
cultura y Ganaderia de la Camara de Diputados de la Nacion y los gobiernos provinciales
de Santa Fe, Cdrdoba, Buenos Aires y Entre Rios. Ademas, se realizaron gestiones con
organismos especificos, como el INTA, el CITIL y el SENASA.

Dentro del sector privado, se llevaron adelante acciones junto con la Confederacion
Intercooperativa Agropecuaria (Coninagro), la Junta Intercooperativa de Productores de
Leche (JIPL), el Centro de la Industria Lechera (CIL), 1a Coordinadora de las Industrias de
Productos Alimenticios (COPAL) y la Unidn Industrial Argentina (UIA).

Entre las acciones que en multiple sentido se desarroliaron en forma coordinada con el
CIL, cabe destacar nuestra participacién clave y continuada en la Mesa Nacional de Politi-
ca Lechera, los trabajos sobre el impacto de las modificaciones en las alicuotas del Im-
puesto al Valor Agregado -que dieron como resultado una generalizacién de la retencion al
IVA en la etapa de materia prima-; la negociacion para la apertura de mercados y la activa
participacidn en la creacién de la Alianza Léctea Global.

Desde la JIPL, se puso énfasis en el seguimiento del sistema de auditorias de plantas lacteas
de la provincia de Santa Fe, recuperando una dindmica semanal de inspecciones conjuntas
entre MAGIC y la Direccion Provincial de Bromatologia. Asimismo, se comenzé a trabajar en el
desarrollo de proyectos para obtener financiamiento externo, y se avanzé en las gestiones con
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el Banco Interamericano de Desarrollo y el Consejo Federal de Inversiones. La publicacion del
6rgano editorial de la JIPL, la Voz del Tambo, continud con resultados positivos.

Finalmente, en apoyo a la gestidén del Consejo de Administracion ante instituciones oficia-
les y privadas, se elaboraron diversos documentos informativos sobre la situacion y las
perspectivas de la industria lechera que ofrecieron el marco y las bases para realizar
plantecs sobre cuestiones que resultan determinantes del futuro del sector.

SOPORTE ADMINISTRATIVO, DE SISTEMAS Y ABASTECIMIENTO

Durante el ejercicio, producto de fa situacion econdmica general del pafs y del sector vy,
particularmente, de las importantes restricciones financieras, esta area enfrentd muitiples
desafios.

En ese contexto, se buscd maximizar la eficiencia en sectores de la empresa que reque-
rfan contar con informacidn precisa, confiable y de forma répida. En este sentido, hay que
destacar la gestion de Costos, fundamental para establecer el destino de la materla prima
a las operaciones mas rentables,

La desaparicion del financiamiento de capital de trabajo obligd a profundizar ain mas la
gestién de abastecimiento, buscando minimizar la inmovilizacién de stocks sin poner en
riesgo el normal desenvolvimiento industrial. En esta materia, se avanzo en acuerdos cele-
brados con proveedores estratégicos.

A través de las tareas realizadas conjuntamente con otros sectores, se consolidé el desa-
rrollo de aplicaciones informaticas orientadas a la mejora de la rentabilidad y al control de
gastos. Se llevd adelante una reestructuracion de las unidades comerciales e industriales,
adecuando el servicio a los requerimientos definidos. El apoyo administrativo brindado al
canal de concesionarios fue clave para lograr el fortalecimiento de su gestion.

En el proximo ejercicio, se consolidaran los sistemas operativos y se mantendra un estricto
criterio en el control y manejo del capital de trabajo. De igual manera, se pondra a dispo-
sicién todas las herramientas de soporte administrativo, sistemas y abastecimiento que
requieran las distintas areas de la cooperativa.

COMPOSICION DEL ACTIVO

9,9%

19,5%
10,4%
{J Disp. e inv. transitorias

[ Créditos

2,4% | Bienes de cambio

2,6% [ Inversiones permanentes
[ Bienes de uso e inmateriales
Wl Cargos diferidos

55,2%
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GESTION FINANCIERA

La cooperativa atravesd el ejercicio con importantes restricciones financieras provenien-
tes, fundamentalmente, de la ausencia del crédito en el mercado financiero nacional.

Los ingresos de la empresa son principalmente nominados en pesos, en tanto su deuda
financiera se encuentra en una porcién importante nominada en délares estadounidenses.

A partir de esta situacién, SanCor inicié un proceso de reestructuracién de sus pasivos finan-
cieros vy, con el propdsito de conducir dicho proceso eficientemente, se ha creado un Comité
de Acreedores formado por el Banco de la Nacién Argentina, International Finance Corporation,
Rabobank International, Citibank N.A. Argentina, Banco Rio de la Plata S.A. y Banca Nazionale
del Lavorc. La propuesta de pago que presentd la empresa por la totalidad de su endeuda-
miento financiero se encuentra bajo andlisis del Comité, el cual ha acordado regularizar los
intereses adeudados al 31 de octubre de 2002 por US$ 4.024.099 mediante un esquema de
pagos con fechas 16 de mayo, 30 de mayo, 30 de junio y 31 de julic de 2003.

SanCor estima arribar a un acuerdo razonable con sus acreedores financieros en el ejer-
cicio que se inicia.

Las importantes restricciones financieras fueron atenuadas mediante politicas de conver-
sién de activos disponibles y liquidos, reduccion de stocks y plazos de ventas por canales.
La postergacion de los compromisos financieros hasta alcanzar un acuerdo definitivo, los
ajustes por el menor nivel de actividad provocado por la menor recepcién de materia
prima y la extension de compromisos comerciales relevantes, posibilitaron atender las
necesidades de capital de trabajo.

Las operaciones internacionales, en su etapa previa al embarque, fueron parcialmente
financiadas. Para las del mercado interno, existié similar restriccidn y las cobranzas estu-
vieron influenciadas por los instrumentos emitidos por los gobiernos provinciales y nacio-

nal, que se aplicaron a las cancelaciones admitidas.

COMPOSICION DE LOS MEDIOS DE FINANCIAMIENTO

1,1%

50,4% M Proveedores

10,4% [J Cooperativas
(] Deuda bancaria
[ Otras deudas
B Previsiones

[3 Patrimonio neto

21,1%
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AUDITORIA INTERNA

Esta area de servicios dependiente del Consejo de Administracién concretdé su programa
de actividades orientando sus objetivos a apoyar la gestién del mismo, como asi también la
de la Comision Fiscalizadora.

Dicha tarea, realizada en estrecha coordinacion con la superioridad, tuvo como pautas
basicas de trabajo el fortalecimiento de los controles internos y la mejora de los procesos,
con el propésito de optimizar la productividad y los sistemas de informacion para la toma
de decisiones, todo ello con un enfoque de negocios.

Internamente, se inicid un proceso de reestructuracion de los controles, con el objetivo de
adecuar la estructura disponible y cumplir razonablemente con los requerimientos.

COOPERATIVAS ASOCIADAS

Los movimientos producidos en nuestro registro de asociadas en el transcurso del gjerci-
cio fueron los siguientes:

Egresos:

N° 22 Cooperativa de Tamberos «<ALGARROBAL» Limitada (exclusién)
N° 74 Cooperativa de Tamberos «EL CHIPION» (exclusion)

N° 241 Cooperativa Limitada de Tamberos «LA CRISPENSE» (exclusién)
N° 486 Cooperativa Tambera «REGIONAL DEL ESTE» (desafiliacion)

N° 487 Cooperativa Agropecuaria «PRODUCTORES UNIDOS LA LOLILLA»
Limitada (desafiliacion)

Asociadas al 30-06-02 Ingresos Bajas Asociadas al 30-06-03

76 - 5 71
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MATERIA PRIMA RECIBIDA DE COOPERATIVAS ASOCIADAS

Los datos que respectan a la grasa butirosa de |la produccién recibida de nuestras asocia-
das se reseflan en la informacién gue se expone seguidamente:

LITROS DE LECHE RECIBIDOS DE COOPERATIVAS (por ejercicios)
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DETALLE DE LA PRODUCCION RECIBIDA
DE COOPERATIVAS PRIMARIAS

Litros Tenor Tenor
de leche graso proteico

Julio 2002 105.492.443 3.64 3,27
Agosto 118.252.782 343 327
Setiembre 116.777.431 347 3,32
Octubre 114.740.943 348 3,22
Noviembre 109.995.051 3,45 3,17
Diciembre 109.206.023 3,46 3,15
Enero 2003 97.613.745 3,51 3,16
Febrero ~ 78.813.236 - 3,58 3,19
Marzo 81.954.599 3,64 322
Abril 71.001.410 3.79 3,28
Mayo 71.649.951 3,78 3,29
Junio 79.790.175 3,62 3,27
Total ' 1.155.287.789 3,55 3,23

DETALLE DE LOS IMPORTES ABONADOS A COOPERATIVAS
ASOCIADAS POR LA PRODUCCION RECIBIDA (EN PESOS)

Meses Precio total Importes totales
litro de leche abonados
Julio 2002 0,3100 32.703.133
Agosto 0,3144 37.181.507
Setiembre 0,3210 37.491.260
Octubre 0,3369 38.562.234
Noviembre 0,3461 38.074.414
Diciembre 0,3627 39.608.636
Enero 2003 0,3762 36.723.220
Febrero 0,4157 32.760.210
Marzo 0,4399 36.048.238
Abril 0,4614 32.760.681
Mayo 0,5116 36.654.989
Junio 05117 40.830.195

OPERACIONES CON NO ASOCIADOS

fgualmente que en ejercicios anteriores, se ha continuado con la recepciéon de materia
prima y productos elaborados provenientes de no asociados.

Los volumenes recibidos e importes abonados son los que se detallan a continuacion:

Volumenes Importes

(en kgs.) {en §)
Productos lacteos 43.218.950 9.245.622
Productos no lacteos 204.215 807.045

En el transcurso del ejercicio se han operado los siguientes sistemas de consignacion:

* Chacinados, carne vacuna y derivados elaborados por Scdecar S.A. por 3.782.600 kgs. y
un-monto de $ 19.988.186.
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BIENES DE USO

En el ejercicio analizado, los rubros que componen el activo mayoritario de SanCor, sus
bienes de uso, han registrado los siguientes movimientos globales:

- Importes
Movimientos (en $)
Incorporaciones: 5.160.418
Bajas por ventas y causas diversas: 48.007.934
Amortizaciones: 50.662.076

ACTIVOS GRAVADOS CON DERECHOS REALES

Al 30 de junio de 2003, la empresa mantenia deudas garantizadas por un monto de
$ 381.798.620, comprendiendo las siguientes operaciones y tipos de garantias:

A- Deudas con garantias prendarias e hipotecarias:

= International Finance Corp. USA $ 80.500.000
» Obligaciones Negociables $ 244.204.800
B- Deudas con garantias sobre mercaderias (prendas y warrants):
= Banco Nacién $ 45.454.143
* Nestlé Argentina S.A. $ 8415360
« Smurfitt S.A. $ 1.182.317
= Sealed Argentina S.A. $ 2.072.000

Asimismo, la Sociedad Cooperativa en su caracter de accionista de Arla Foods Ingredients
S.A. ha otorgado garantias sobre una deuda de dicha sociedad contraida con The
Investment Fund for Emerging Markets (IFV) por un monto de US$ 4.000.000 mas los
correspondientes intereses. Asimismo, ha celebrado un Project Fund Agreement junta-
mente con Arla Foods A.M.B.A., DEG, Rabobank Netherlands branch y Rabobank New
York, por el cual los accionistas de Arla Foods Ingredients S.A. se comprometian a deposi-
tar los fondos necesarios para concretar el proyecto de construccion y puesta en marcha
de la planta procesadora de suero. En garantia del cumplimiento de las obligaciones asu-
midas, los accionistas de dicha sociedad celebraron un contrato de prenda en primer
grado sobre las acciones de la mencionada sociedad.

COMPRAS Y VENTAS DE INMUEBLES
Compras - Incorporaciones

* Incorporacién, en concepto de «dacién en pago», de un inmueble gravado con
hipoteca en favor de SanCor Cooperativas Unidas Limitada, ubicado en Avellaneda
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Ventas

(Buenos Aires), sobre calle Chile N° 242/250, con una supérficie de terreno de
122,60 m?, entregado por ex clientes cancelando la deuda que mantenian con
nuestra entidad. Recibido en la suma de $ 110.000,00.

Incorporacidén por compra en subasta publica de un inmueble (depésito), gra-
vado con hipoteca en favor de SanCor Cooperativas Unidas Limitada, ubicado
en la localidad de Lujan (Buenos Aires), sobre calle Constitucién N° 1415, con
una superficie de 358,71 m?, adquirido por nuestra entidad en la suma
de $103.000,00.

Incorporacién, por compra en subasta publica, de un inmueble‘gravado con hipo-
teca en favor de SanCor Cooperativas Unidas Limitada, ubicado en la localidad de
City Bell, Partido de La Piata (Buenos Aires), sobre calle 15 y Domingo Faustino
Sarmiento entre calles 15 y 16, con una superficie de 593,47 m2, adquirido por
nuestra entidad en la suma de $ 102.123,00. '

Incorporacion por compra en subasta publica de un inmueble gravado con hipo-
teca en favor de SanCor. Cooperativas Unidas Limitada, ubicado en la ciudad de
Esperanza (Santa Fe), sobre calle 1° de Mayo N° 1843, con una superficie de
terreno de 731 m?y 260 m? de superficie cubierta, adquirido por nuestra entidad
en la suma de $ 31.000,00.

Venta de un inmueble ubicado en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, sobre
calle Granaderos N°® 724 entre calles Canalejas y Paez, al Sr. Osvaldo Horacio
Santangelo, en la suma de US$ 30.000,00.

Venta de un inmueble ubicado en la localidad de City Bell, Partido de La Plata
{Buenos Aires), sobre calle 15 y Domingo Faustino Sarmiento, al Sr. Adolfo Antonio
Martinez, en la suma de $ 100.500,00

Venta de un inmueble ubicado en zona rural de la localidad de Esperanza (Santa
Fe), al Sr. Eduardo Migue! Escudero, en la suma de US$ 110.000,00.

Venta de un inmueble ubicado en la localidad de Bolivar (Buenos Aires), al Sr.
Carlos Alberto Siervo, en la suma de $ 40.000,00.

Venta de un inmueble ubicado en la zona rural de la localidad de Suardi (San-
ta Fe), a los Sres. Oscar Antonio Gerlero y Jorge Alberto Gerlero, en la suma de
$ 37.800,00.

Venta de un inmueble ubicado en la zona rural de |a localidad de Ceres (Santa Fe),
al Sr. Miguel Angel Marenberg, en la suma de $ 68.500,00.

Venta de un inmueble ubicado en la zona rural de la localidad de San Guillermo
(Santa Fe), al Sr. Norberto Bartolo Martino, en la suma de US$ 12.258,00 a
plazo.

Venta de un inmueble ubicado en la localidad de San Guillermo (Santa Fe), al Sr.
Raul Alberto Aicardi, en la suma de $ 29.300,00.
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e Venta de un inmueble ubicado en la localidad de Mar del Plata (Buenos Aires), a la
Sra. Estela Maris Dattilo, en la suma de $ 28.000,00.

* Venta de un inmueble ubicado en fa zona rural de la localidad de Devoto (Cérdo-
ba), al Sr. Delmiro Forneris, en la suma de US$ 142.000,00.

s Venta de un inmueble ubicado en la zona rural de la localidad de Villa Vaudagna
(Cordoba), a los Sres. Henri Rubén Domingo Francisca, Raul Florencio Morales y
Ovidio Lerda, en la suma de $ 50.000,00 a plazo.

ARTICULOS 67° Y 78° DE LA LEY 20.337

Segun lo establecido por nuestra Gitima Asamblea Ordinaria de Asociadas, realizada el 27
de septiembre de 2002, se cumplimentaron dichos aspectos normativos en funcion de los
pardmetros autorizados.

FONDOS

Fondo de Accién Asistencial y Laboral o para Estimulo del Personal: Como en ejercicios
anteriores, este fondo, de acuerdo con el articulo 42° inciso 2° de la Ley 20.337, fue
utilizado para subsidiar actos médicos altamente calificados y otorgar préstamos al perso-
nal, de conformidad con lo establecido en la reglamentacion vigente para tales efectos.

Ingresos y egresos extra explotacion (en pesos)

Ingresos $ 4.584.069
Egresos $ (36.569.141)
Total de otros ingresos y egresos $ (31.985.072)
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EVOLUCION DE LAS
EMPRESAS CONTROLADAS

«Sodecar» Sociedad Andnima

El resultado consolidado de esta sociedad se vio afectado por las caracteristicas de un
mercado interno muy deprimido, con una fuerte orientacién de los consumidores hacia
las segundas marcas, lo que repercutid negativamente en la rentabilidad del sector.

A fines del ejercicio economico, se inicié un proceso de reestructuracion, que comprende
un nuevo plan comercial, tendiente a recuperar operatoria y rentabilidad en los negocios.

«Arla Foods Ingredients» Sociedad Anénima

Durante el mes de septiembre del ano pasado, se inaugurd oficialmente la planta procesa-
dora en la localidad de Portefia, Provincia de Cérdoba.

Con un foco empresario puesto en la diferenciacion, a partir de un producto de alto valor
agregado, la empresa transita un proceso de expansién basado, fundamentalmente, en
las exportaciones.

«Aprofgre» Scciedad Andnima

La empresa afianzd su perfil de prestadora de servicios e insumos para los productores
tamberos, con calidad probada y precios competitivos. Precisamente, con el objetivo de
cubrir sus necesidades, se incorporaron nuevas operaciones, desarrollando esquemas
que no impliquen inmovilizaciones de capital.

Para el proximo ano econémico, el objetivo es incrementar el volumen de comercializacién,
ampliando la gama de productos ofrecidos, tanto en el sector agropecuaric como
informatico, siempre bajo la pauta de no generar mayores inmovilizaciones de capital.

«SanCor do Brasil» Produtes Alimenticios Limitada

El accionar en este ejercicio se vio influenciado en forma negativa por la situacion
macroeconémica que afect6 tanto a la Argentina como a Brasil.

Al final del ejercicio, se comenz6 a realizar una profunda reorganizacion de la empresa,
adecuando su estructura al menor nivel de actividad, con el objetivo de lograr el equilibrio
necesario para que la operatoria se sustente por si misma.

«Integral Insumos» Sociedad Colectiva
Las operaciones en el gjercicio cerrado se centraron en la administracion de los activos y

pasivos, intensificando las gestiones.para-recuperar los créditos oportunamente otorgados
y cancelar las deudas financieras.
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«Amplicampo» Inversora Sociedad Andnima y «E! Hornero» Sociedad Colectiva

Ambas entidades no realizaron, en el ejercicio, operaciones industriales ni comerciales,
manteniendo en su activo la tenencia accionaria de otras entidades del grupo SanCor.

Resultado de la participacion en sociedades

La participacion en el capital de distintas sociedades, de diferente naturaleza juridica, con
las que nuestra cooperativa comparte intereses comunes -estén controladas ¢ no por la
misma- arroj6 un resultado deficitario de $ 23.450.731.

INVERSION EN SOCIEDADES CONTROLADAS
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PERSPECTIVAS DE LA EMPRESA

Teniendo en cuenta las acciones emprendidas, en multiple sentido y que han requerido
del compromiso de los distintos sectores de la empresa, podemos anticipar un futurc de
crecimiento y renovado desarrollo para nuestra cooperativa.

Cada una de las decisiones tomadas en el ejercicio estuvieron orientadas a superar las
dificultades y afianzar la posicién de liderazgo que SanCor ha alcanzado en la lecheria
argentina, a partir de sus fortalezas y las nuevas posibilidades que presenta el contexto
nacional e internacional.

Con el crecimiento de la produccion de materia prima encaminado, perspectivas financie-
ras relativamente buenas y un programa de adecuacién de estructuras razonable, SanCor
es hoy, definitivamente, una empresa viable.

Los resultados obtenidos a partir de la puesta en marcha de nuestra estrategia empresa-
rial son indicadores de su consistencia y de la oportunidad que el contexto en el que

estamos inmersos representa para avanzar en la direccidn que hemos propuesto. Porque’

no hemos planteado un negocio coyuntural sino de largo plazo. Y porque, contamos con
la capacidad necesaria para atender los nuevos requerimientos del mercado nacional e
internacional.

Ciertamente, no debemos obviar que nuestras perspectivas de crecimiento se hallan suje-
tas a las del sector y de la economia argentina, sobre cuyas variables resulta dificil realizar
estimaciones precisas.

La necesidad de SanCor de un fuerte incremento de la produccién de materia prima y de
un mayor acceso a fuentes de financiamiento, dos cuestiones vitales asimismo para el
conjunto de la lecheria nacional, dependen de una serie de factores que estdn mas alla de
nuestra érbita de influencia. Del mismo modo, el combate definitivo de la gran marginalidad
gue afecta a la industria lactea, si bien desde nuestra empresa y junto con otros organis-
mos hemos efectuado una importante tarea en este sentido, requiere de una insoslayable
participacién por parte del Estado. '

Desde esta cooperativa, preferimos mantener la esperanza de que los signos positivos que
se han hecho presentes en el Uitimo tiempo se intensifiquen y confluyan en un proceso de
ordenamiento estructural de nuestra lecheria. Hay razones para ello. Las ventajas compa-
rativas argentinas -globalizacién mediante- proyectan un escenario de crecimiento y con-
centracion de la lecheria. SanCor estd preparada para ser parte activa en este nuevo
esguema.
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PALABRAS FINALES

Mediante lo resefado, pretendimos comentar aquellos hechos y aspectos considerados
como de mayor relevancia para la cooperativa y que, junto a otros de su quehacer diario,
conformaron el ejercicio econdémico concluido el 30 de junio de 2003.

Queremos aprovechar estas lineas para expresar nuestro agradecimiento a los directivos,
productores asociados y personal de las cooperativas adheridas, como también a sus
familiares y a todos quienes apoyaron las distintas tareas llevadas a cabo en SanCer.

Si bien en el ejercicio analizado hubo que sobrellevar un sinnimero de dificultades, pro-
pias y también derivadas de la problematica de la lecheria y de la afligente crisis nacional,
proseguimos con el cumplimiento de politicas y planes de trabajo de readecuacion de las
estructuras de la empresa, atento a las demandas que nos impone el mundo globalizado
en el que vivimos. :

Es justo también destacar las relaciones mantenidas con diversas entidades, tales como:
Asociacion Mutual SanCor, Federacidn de Centros Juveniles Agrarios Cooperativistas Zona
SanCor, Fundacién SanCor, Unidos S.A. Administradora de Fondos de Jubilaciones y Pen-
siones, Sancor Cooperativa de Segurcs Limitada, Confederacidn Intercooperativa
Agropecuaria Cooperativa Limitada (Coninagro), Junta Intercooperativa de Productores de
Leche, Centro de la Industria Lechera y Union Industrial Argentina.

Merece mencionarse también la colaboracién del personal de la cooperativa, asi como la
dispensada por distintas instituciones crediticias, organismos oficiales -nacionales y pro-
vinciales-, concesionarios, clientes, proveedores, consumidores, transportistas y periodis-
mo en general.

En sintesis, debemaos decir que, no obstante los contratiempos enunciados, directivos y
funcionarios estuvimos dedicados al propdsito de generar resultados que favorezcan a las
cooperativas adheridas y sus productores asociados, que deben ser reconocidos por el
importante rol que han desempefado a lo largo de todo el ano.

Cordiaimente,

Sunchales, Santa Fe, 4 de septiembre de 2003.

CLEMAR JUAN GARNERO MIGUEL OMAR ALTUNA
Secretario Presidente
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DOMICILIO LEGAL: Tte. Gral. Ricnien Nro. 15 - Sunchales (Pcia. de santa Fe)
ACTIVIDAD PRINCIPAL: Elaboracién y Comercializacion de Productos Lacteos

NUMERO MATRICULA: L.N.AE.S. 772 - EJERCICIO SOCIAL Nro. 63 - Iniciado el 1 de Julio de 2002

Planilla de Datos Estadisticos

DENOMINACION DE LA COOPERATIVA:
ACTIVIDAD PRINCIPAL:
MATRICULA:

DOMICILIO:

EJERCICIO CERRADO EL:
NUMERC DE ASOCIADCS:
CAPITAL SUSCRIPTO:
CAPITAL INTEGRADO:
RESERVA LEGAL:

RESERVA REVALUO TECNICO:
RESULTADO:

VENTAS :

DENOMINACION DE LA ENTIDAD
COOPERATIVA DE GRADO SUPERIOR
ALA QUE SE ENCUENTRA ASCCIRADA:

.

RICIERI LUIS PAULON
Presidente Comision Fiscalizadora

JORGE ANDRES STRIKA
Gerente General

MIGUEL OMAR ALTUN
Presidente

CLEMAR"JUAN GARNERO
Secretario

Tesorero

SanCor Cooperativas Unidas Limitada - Datos Estadisticos

(Expresado en Pesos - Nota 1.1)

SanCor Cooperativas Unidas Limitada.

Elaboracion y Comercializacién de Productos Lacteos.
I.N.A.E.S. Nro. 772.

Tte. Gral. Richieri Nro. 15 - Sunchales (Santa Fe).
30 dé junib de 2003.

71 Cooperativas.

251.204.915

203.065.171

2.811.648

205.633.259

5.605.329

Manteca: 72.858.930

Cremas Heladas: 47.939

Quesos: 284.417.136

Dulce de Leche: 22,996,660
Leche Refrigerada: 117.202.038
Crema Pasteurizada; 44.258.213
Yogur: 44.790.525

Suerc de Queso en Polvo: 916.457
Leche en Polvo: 245.745.477
Leche U.A.T Blanca: 129.923.856
Flanes y Postres: 4.508.010

Leche Fluida; 3.162.868

Leche U.A.T. Saborizada; 3.743.366
Diversos: 26.921.177

CONINAGRO.

Firmado a efectos de su identificacidn
con nuestro informe de fecha 04-09-03
PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.
CPCECABA T¢1-F213

GABRIEYS. CASELLA
Socio

Contador Publico U.B.A.

C.PC.EC.AB.A T2 162 - F* 187
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DOMICILIO LEGAL: Tte. Gral. Richieri Nro. 15 - Sunchales (Pcia. de Santa Fe) T (des)
ACTIVIDAD PRINCIPAL: Elaboracion y Comercializacion de Productos Lacteos
NUMERO MATRICULA: I.N.A.E.S. 772 - EJERCICIO SOCIAL Nro. 63 - Iniciado el 1 de Julio de 2002

Estado de Situacion Patrimonial Consolidado

Al 30 de junio de 2003 comparativo con el ejercicio anterior (Expresado en Pesos - Nota 5)

ACTIVO 2003 2002

ACTIVO CORRIENTE
DISPONIBILIDADES
Caja y Bancos 32.419.265 7.938.123

INVERSIONES )
Bancarias, Titulos y Acciones 3.524.371 1.380.797

CREDITOS
Por Ventas )
Deudores por Ventas Exportacion 30.136.245
Deudores por Ventas 130.348.659
Deudores en Gestion Judicial o 24.701.952
MDeudores en Gestion Judicial con Gtia Hip. 9.484.428
enos:
Intereses Implicitos en Créditos 929.208
Previsién para Cuentas Incobrables 55.184.463 138.557.613 170.865.746

Otros Créditos
Deudores Diversos 20.795.426
MPréstamos a Cooperativas 752.217
enos:
Prevision para Cuentas Incobrables 1.016.375 20.531.268 51.776.740

BIENES DE CAMBIO
Mercaderias 78.901.
Produccién en Proceso . 4.370.546
Almacenes 29.01
Ordenes a Facturar 7.080

Menos: i
Prevision para Obsolescencia 961.874 111.334.630 155.036.783

CARGOS DIFERIDOS
Gastos Pagados por Adelantado 8.102.269 21.039.509

TOTAL ACTIVO CORRIENTE 314.469.416 408.037.698

ACTIVO NO CORRIENTE

CREDITOS
Créditos por Ventas 1.945.106 2.803.470

Otros Créditos
Deudores Diversos 10.271.991
MPréstamos a Cooperativas 22.067
enos:
Previsién para Cuentas Incobrables 185.502 10.128.556 11.667.566

INVERSIONES
Acciones, Titulos y Cuotas Sociales 66.568.040 75.345.250

BIENES DE USO
Valor de Origen 1.212.023.879
Menos:
Depreciaciones Acumuladas 842.261.995 569.761.884 669.539.678

OTRQOS ACTIVOS
Envases 11.484.811 17.041.813

BIENES INMATERIALES
Marcas de Fabrica 14.536.091
Llave de Negocio 2.828.884
Menos:
Amortizaciones Acumuladas 7.487.610 9.897.365 11.126.083

CARGOS DIFERIDOS
Gastos Pagados por Adelantado 8.359.830 10.019.974

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 678.145.592 797.543.834
TOTAL DEL ACTIVO 992.615.008 1.205.581.532

Las notas 1 a 5 al apéndice I, y los estados contables basicos son parte de y deben leerse
conjuntamente con los estados ‘contables consolidados.

MIGUEL OMAR ALTUN CLEMARYJUAN GARNERO OSCA
Presidente Secretario

Tesorero

Estados Contables Consolidados - SanCor Cooperativas Unidas Limitada



(£ de o)

PASIVO 2003 2002
PASIVO CORRIENTE
DEUDAS
Comerciales
Proveedores 59.104.080
Cooperativas 107.726.900
Anticipo de Clientes 8.615.112
Proveedores del Exterior 5.716.795
Intereses implicitos en Deudas (748.080) 180.414.797 243.744.132
Financieras
Acreedores Bancarios 157.009.563
Intereses a Pagar 28.759.305
Obligaciones Negociables 244.204.800 429.973.668 311.630.821
Otras Deudas
Acreedores Diversos 10.980.782
Remuneraciones y Cargas Soc. a Pagar 18.382.287
Régimen de Retiro Anficipado 4.076.134
Gastos a Pagar 1.081.793
Impuestos a Pagar 7.527.071 42.048.067 30.767.435
PREVISIONES 178.758
TOTAL PASIVO CORRIENTE 652.615.290 586.142.388
PASIVO NO CORRIENTE
DEUDAS
Comerciales
Proveedores 25.738.247
Anticipo de Clientes 10.524.450
Proveedores del Exterior 319.732 36.582.429 3.154.102
Financieras
Acreedores Bancarios 66.232.315 369.246.081
Otras Deudas
Acreedores Diversos 410.410
Remuneraciones y Cargas Soc. a Pagar 755.298
Régimen de Retiro Anficipado 5.348.713 6.514.421 5.794.146
PREVISIONES 14.795.342 10.564.248
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 124.124.507 388.758.577
TOTAL DEL PASIVO 776.739.797 974.900.965
PARTICIPACION DE TERCEROQOS
EN SOCIEDADES CONTROLADAS 11.021.560 13.205.901
SUBTOTAL 787.761.357 988.106.866
PATRIMONIQO NETO
CAPITAL SOCIAL COQPERATIVO
Capital Suscripto 251.204.915
Asociados Suscriptores 321 22.74?,
Ajuste del Capital 37.668.675
Ajuste Global del Pat. Coop. Neto 100.289.236 341.023.082 348.561.217
RESERVAS Y FONDOS
Reserva Legal 2. 811 .646
Fondo para Accion Asistencial 3/ Laboral 3.045
Reserva Especial (Art.42 Ley 20.337) 12.995.113
Reserva por Rev. Tec. de Bienes de Uso 205.633.259 221.443.063 262.467.313
RESULTADOS NO ASIGNADOS
Del Ejercicio 5.605.323 (363.217.823
De Ejercicios Anteriores (363.217.823) (30.336.041
TOTAL™ PATRIMONIO NETO 204.853.651 217.474.666
TOTAL IGUAL AL ACTIVO 992.615.008 1.205.581,532

Las notas 1 a 5 al apéndice Il, y los estados contables basicos son parte de y deben leerse
conjuntamente con los estados ‘contables consolidados.

Firmado a efectos de su identificacién

con nuestro informe de fecha 04-09-03
PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS SR.L.
CPCECABA T2 1

GABRIEL”S. CASELLA

RICIERI LUIS" PAULON Socio JORGE ANDRES STRIKA
Presidente Comision Fiscalizadora Contador Publico U.B.A. Gerente General
CPCECABA T2 162 - F° 187 .

i
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DOMICILIO LEGAL: Tte. Gral. Richieri Nro. 15 - Sunchales (Pcia. de Santa.Fe) N (3de 6)
ACTIVIDAD PRINCIPAL: Elaboracién y Comercializacion de Productos  Lacteos
NUMERO MATRICULA: L.N.A.E.S. 772 - EJERCICIO SOCIAL Nro. 63 - Iniciado el 1 de Juiio de 2002

Estado de Resultados Consolidado

Por el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2003 comparativo con el ejercicio anterior {Expresado en Pesos - Nota 5)
RUBROS 2003 2002
VENTAS

Ventas Brutas 1.132.798.299 1.411.846.594
Menos:

Intereses Implicitos en Ventas 15.933.527 21.619.031

Bonificaciones e Impuestos 60.631.399 69.902.914
VENTAS NETAS 1.056.233.373 1.320.324.649
COSTO DE VENTAS 882.482.817 999.481.261
RESULTADO BRUTO 173.750.556 320.843.388
Menos (Mas):
Gastos de Comercializacion 166.525.712 264.535.846
Gastos de Administracion 24.192.697 35.103.260
Resultados Financieros y por Tenencia

- Generados por Activos 40.163.963 207.098.863

- Generados por Pasivos (96.471.681) 88.603.912
Impuesto al Débito y Crédito Bancario 7.762.241 8.114.684
Otros Gastos no ordinarios - 34.425.074
RESULTADO OPERATIVO 31.577.624 {317.038.251)
RESULTADO INVERSIONES PERMANENTES 2.159.884 (172.381)
OTROS EGRESOS NETO (29.642.746) (50.676.135)
IMPUESTO A LAS GANANCIAS (602.303) (840.759)
PARTICIPACION DE TERCEROS EN SOCIEDADES CONTROLADAS 2.112.870 5.509.703
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 5.605.329 (363.217.823)

Las notas 1 a 5 al apéndice i, y los estados contables basicos son parte de y deben
leerse conjuntamente con los estados contables consolidados.

Firmado a efectos de su identificacion
con nuestro informe de fecha 04-09-03
PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADQS S.R.L.
CPCECABA T2t F212

JORGE ANDRES STRIKA
Gerente General

RICIERI LUIS PAULON
Presidente Comisién Fiscalizadora

GABRIEK'S. CASELLA

Sacio
MIGUEL OMAR ALTUN CLEMAR"JUAN GARNERO OSCABAUAN CARRERAS Contador Plblico U.B.A.
Presidente Secretario Tesorero C.PCECABA T°162 - F? 187
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LUMIUILIO LEGAL: 1. Lral. Kichien Nro. 1o - sunchales {Fcla. ae santa re):
ACTIVIDAD PRINCIPAL: Elaboracién y Comercializacién de Productos Lacteos

(4 de &)

NUMERO MATRICULA: .N.ALE.S. 772 - EJERCICIO SOCIAL Nro. 63 - Iniciado el 1 de-Julio de 2002

Estado de Origen y Aplicacion de Fondos (1) Consolidado

Al 30 de junic de 2003 comparativo con el ejercicio anterior

(Expresado en Pesos - Nota 5)

CONCEPTOS : 2003 2002
Fondos al Inicio del ejercicio 9.318.920 34.194.397
Aumento (Disminucién) neto de fondos 26.624.716 (24.875.477)
Fondos al Cierre del ejercicio 35.943.636 §.318.920
CAUSAS DE VARIACION DE FONDOS
ORIGENES DE FONDOS
Ventas cobradas 1.049.127.733 1.375.542.513
Menos/(Mas):
Compras y Gastos de Fabricacion 814.422.674 964.427.516
Gastos de Comercializacion 148.566.873 272.069.673
Gastos de Administracion 22.894.503 39.442.328
Resultados Financieros 56.901.625 167.429.649
Impuesto a los débitos y créditos bancarios 7.762.241 8.114.684
Otros egresos - neto 12.737.699 42.262.228
Otros Gastos no ordinarios - 34.425.074
Disminucién de Fondos originados en las operaciones (14.157.882) (152.628.639)
Qtras causas de origenes de fondos
Disminucién de Inversiones Permanentes 2.152.471 44.996.131
Disminucion de ofros créditos 31.300.706 71.583.333
Disminucién cargos diferidos y otres activos 1.321.130 31.683.397
Aumento de otras deudas 8.608.640 -
Aumento de deudas financieras 7.097.562 -
Total de origenes de fondos 36.322.627 (4.365.778)
APLICACIONES DE FONDOS
 Aumentos \};or adquisicién de bienes de uso (2) 8.089.837 15.859.758
Aporte a Vinculadas . 1.608.074 .-
ovimiento de Cooperativas - 269.120
Disminucién de deudas financieras 2.514.267
Disminucion de otras deudas - 1.866.554
Total de aplicaciones de fondos 9.697.911 20.509.699
Aumento (Disminucién) neto de fondos 26.624.716 (24.875.477)

{1) FONDQS: Disponibilidades e Inversiones liquidables durante los tres meses posteriores a la fecha de cierre de cada ejercicio.
(2) Al 30 de junio de 2002 neto de diferencias de cambio activadas por 56.647.305 (ver nota 2.5.)

Las notas 1 a 5 al apéndice Il, y los estados contables basicos son parte de y deben

leerse conjuntamente con los estados contables consolidados.

RICIERI LUIS"PAULON
Presidente Comisién Fiscalizadora

MIGUEL OMAR ALTUN CLEMAR JUAN GARNERQ 0SCA
Presidente Secretario )

JORGE ANDRES STRIKA
Gerente General

Tesorero

AN CARRERAS

Firmado a efectos de su identificacion
con nuestro informe de fecha 04-09-03
PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.
CPCECABA To1-F213 ’

GABRIEL”S. CASELLA
Socio

Contador Publico U.B.A.

C.PC.ECAB.A. T® 162 - F2 187
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Pagina 5 de 6

NOTAS A LOS ESTADOS
- CONTABLES CONSOLIDADOS

SANCOR COQPERATIVAS UNIDAS LIMITADA

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS

AL 30 DE JUNIO DE 2003 COMPARATIVAS CON EL EJERCICIO ANTERIOR
(Importes expresados en pesos - Nota 5)

1. BASES DE PREPARACION

Los Estados Contables Consolidados de SanCor Cooperativas Unidas Limitada, al 30 de
junio de 2003 y 2002, han sido elaborados en base al método establecido en la Resolu-
cion Técnica N° 4 de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Eco-
ndmicas.

Dicho método se aplicd a las entidades en que SanCor Cooperativas Unidas Limitada tiene,
directa o indirectamente, el control societario. La participacién de capital en las mismas
esta valuada, en los Estados Contables de la Controlante, segln el método del Valor Patri-
monial Proporcional (Resolucién Técnica N° 5 de la Federacion de Consejos Profesionales
de Ciencias Econdmicas).

La consolidacion se ha efectuado linea por iinea segln lo especificado en la Resolucién
Técnica N° 4.

2. ENTIDADES OBJETO DE LA CONSOLIDACION

Las entidades que se consolidan son:

FECHA PARTICIPACION PARTICIPACION
ENTIDAD DOMICILIO DECIERRE DIRECTAENEL DIRECTAEINDIRECTA
DE EJERCICIO CAPITAL ENEL CAPITAL
ElHornero S.C. Sunchales (Santa Fe) 30 de junio 99,50 % 99,50 %
Coop Publicidad S.C. Sunchales (Santa Fe) 30de junio 90,00 % 99,95 %
Amplicampo Inversora S.A. Sunchales (Santa Fe) 30dejunio 95,00 % 95,00 %
SanCor do Brasil Prod.Alim. Ltda.  San Pablo (Brasil) 31 dediciembre 92,00 % 99,96 %
Integral Insumos S.C. Sunchales (Santa Fe) 30 de junio 98,00 % 99,99 %
Sodecar S.A. ' Capital Federal 30dejunio 50,00 % 63,45 %
San Marco S.A. Cérdoba (Cba.) 30 de junio - 99,51 %
Nobleplus S.A. Montevideo (Urug.) 30 de junio - 99,98 %
Aproagro S.A. Capital Federal 30dejunio - 95,00 %
Sancor Dairy Corporation Miami (USA) 30 de junio 100,00 % 100,000 %

En las sociedades controladas en las que la fecha de cierre del ejercicio econdmico difiere
de la Controlante, se han confeccionado Estados Contables Especiales al 30 de junio de
2003y 2002. La Sociedad Controlada, «SanCor México» S.R.L. de Capital Variable, no ha
sido consolidada por la escasa significacion de su patrimonio, ademas de no haber inicia-
do sus operaciones.

40 | Notas a los Estados Contables Consolidados - SanCor Cooperativas Unidas Limitada




Apéndice I
Pagina 6 de 6

3. CRITERIOS DE VALUACION

Los estados contables de las sociedades controladas han sido confeccionados sobre fa
base de criterios similares a los aplicados por la sociedad controlante para la elaboracién
de sus estados contables.

4. INTEGRAL INSUMOS S.C. - CESION DE CREDITOS

La sociedad cedié créditos para la constitucion de fideicomisos financieros, cuyo monto a
vencer al 30 de junio de 2003 ascendia a 4.326.490, asumiendo sobre ellos la garantia
solidaria e irrestricta del cumplimiento en tiempo y forma de los flujos de fondos y demas
obligaciones de pago correspondientes a los deudores. El vencimiento de dichos créditos
se produce en su totalidad en el prdximo ejercicio.

5. NOTAS CORRESPONDIENTES A LOS ESTADOS CONTABLES DE SANCOR
CCOPERATIVAS UNIDAS LIMITADA APLICABLES AL ENTE CONSOLIDADO

Lasnotas 1 a 3,5y 7 a 13, adjuntas a los estados contables basicos de SanCor Coopera-
tivas Unidas Limitada, son aplicables a estos estados contables consolidados.

.~
-

RICIERI LUIS  PAULON
Presidente Comisién Fiscalizadora

Firmado a efectos de su identificacion
con nuestro informe de fecha 04-09-03
PISTRELLY, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.
CPCECABA T¢1-F13

JORGE ANDRES STRIKA
Gerente General

GABRIEKS. CASELLA
Socio

Contador Publico U.B.A.

C.PCECABA. T 162 - F* 187

MIGUEL OMAR ALTUN

CLEMAR"JUAN GARNERO OSCA
Presidente )

Secretario Tesorero




DENOMINACION DE LA COOPERATIVA: SanCor Cooperativas Unidas Limitada
DOMICILIO LEGAL: Tte. Gral. Richieri Nro. 15 - Sunchales (Pcia. de Santa Fe)
ACTIVIDAD PRINCIPAL: Elaboracion y Comercializacion de Productos Lécteos
NUMERO MATRICULA: I.N.A.E.S. 772 - EJERCICIO SOCIAL Nro. 63 - Iniciado el 1 de Julio de 2002

Estado de Situacion Patrimonial

Al 30 de junio de 2003 comparativo con el ejercicio anterior (Expresado en Pesos - Nota 1.1.)

ACTIVO 2003 2002

ACTIVO CORRIENTE
DISPONIBILIDADES
Caja y Bancos 23.317.202 351.264

INVERSIONES )
Bancarias , Titulos y Acciones 15.724 1.075.395

CREDITOS
Por Ventas ~
Deudores por Ventas Exportacion 45597.311
Deudores por Ventas 102.561.250
Deudores en Gestion Judicial o 23.282.243
MDeudores en Gestion Judicial con Gtia. Hip. 0.484.428
enos:
Intereses Implicitos en Créditos 901.797
Prevision para Cuentas Incobrables {Anexo E) 40.125.183 139.898.252 175.138.045

Otros Créditos
Deudores Diversos 30.226.164
MPréstamos a Cooperativas 752.217
enos:
Previsién para Cuentas Incobrables {Anexo E) 1.016.375 29.962.006 56.989.801

BIENES DE CAMBIO
Productos Terminados 70.084.361
Produccion en Proceso 3.010.501
Almacenes 24.049.605

MOrdenes a Facturar 7.080
enos:
Prevision para Obsolescencia (Anexo E) 961.874 96.189.673 125.882.066

CARGOS DIFERIDOS
Gastos Pagados por Adelantado 7.141.447 10.291.554

TOTAL ACTIVO CORRIENTE 296.524.304 369.728.125

ACTIVO NO CORRIENTE
CREDITOS
Otros Créditos
Deudores Diversos 20.332.629
MPrestamos a Cooperativas 22.067
enos: .
Previsién para Cuentas Incobrables (Anexo E) 165.502 20.189.194 57.050.042

INVERSIONES (Anexo CE
Bancarias, Acciones, Titulos y Cuotas Sociales 100.970.054 94.210.392

BIENES DE USO (Anexo A)
Valer de Origen 1.156.506.143
Menos:
Depreciaciones Acumuladas 621.793.514 534.712.629 628.222.221

OTROS ACTIVOS )
Envases 11.484.811 17.041.811

BIENES INMATERIALES (Anexo B)
Marcas de Fabrica 4.984.358
Menos: |
Amortizaciones Acumuladas 2.799.181 2.185.177 1.999.310

CARGOS DIFERIDOS
Gastos Pagados por Adelantado 6.985.350 6.892.295

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 676.527.215 805.416.071
TOTAL DEL ACTIVO 973.051.518 1.175.144.196

Las notas 1 a 13, los anexos A, B, C, E, F, Gy H y los apéndices | y Il que se acompafian son parte integrante de este estadc.
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M= WA AT A T

CAPITAL INTEGRADO _203.065.171
CAPITAL A INTEGRAR _ 48.139.74

PASIVO _ 2003 2002
PASIVO CORRIENTE
DEUDAS
Comerciales

Proveedores 54.962.549

Coaoperativas 107.726.800

Anticipo de Clientes 8.615.112

Proveedores del Extericr 1.742.422

Intereses Implicitos en Deudas (740.180) 172.326.803 227.774.725
Financieras )

Acreedores Bancarios 154.407.795

Intereses a Pagar 28.759.305

Obligaciones Negociables 244.204.800 427.371.900 300.915.062

Otras Deudas

Acreedores Diversos 8.282.826

Remuneraciones y Cargas Soc. a Pagar 16.689.527

Régimen de Retiro Anficipado 4.076.134

Gastos a Pagar 1.081.793

Impuestos a Pagar ) 8.544.353

Otros Pasivos por Inversiones 12.014.504 48.689.137 42.085.182
TOTAL PASIVO CORRIENTE 648.387.840 570.774.969
PASIVO NO CORRIENTE
DEUDAS
Comerciales

Proveedores 25.738.247

Anticipo de Clientes 10.524.450 36.262.697 3.154.102
Financieras

Acreedores Bancarios 63.000.000 368.140.700
Otras Deudas

Acreederes Diversos 88.905

Remuneraciones y Cargas Soc. a Pagar 755.298

Régimen de Retiro Anficipado 5.348.713 6.192.916 5.520.736
PREVISIONES {Anexo E} : 14.354.415 10.079.023
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 119.810.028 386.894.561
TOTAL DEL PASIVO 768.197.868 957.669.530

PATRIMONIO COOPERATIVO NETO

CAPITAL SOCIAL COOPERATIVO
Capital Suscripto 251.204.915
Asociados Suscriptores

03.065.171

Ajuste del Capital 37.668.675

Ajuste Global det Pat. Coop. Neto 100.289.236 341.023.082 348.561.217
RESERVAS Y FONDOS

Reserva Legal 2.811.646

Fondo para Accion Asist. {Laboral 3.045

Reserva Especial (art. 42 Ley 20.337 12.995.113

Reserva por Rev.Tec. de Bienes de Uso 205.633.259 221.443.063 262.467.313
RESULTADOS NO ASIGNADQS
. Del Ejercicio 5.605.329 (363.217.823

De Ejercicios Anteriores (363.217.823) (30.336.041
TOTAL PATRIMONIC NETO 204.853.651 217.474.666
PASIVO MAS PATRIMONIO NETO 973.051.519 1.175.144.136
CUENTAS DE ORDEN
SODECAR - Mercaderia Recibida en Consignacién 1.330.401 1.036.828
PROVEEDORES VARIOS - Insumos Recibidos en Consignacion 120.555 -
SAN MARCO - Mercaderia Recibida en Consignacién 129 145
TOTAL DE LAS CUENTAS DE ORDEN 1.451.085 1.036.973

Las notas 1 a 13, los anexos A, B, C, E, F, G y H y los apéndices | y Il que se acompafian son parte integrante de este estado.

Firmado a efectos de su identificacion

con nuestro informe de fecha 04-09-03
PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.
CPCECABA T k&

, GABRIEK'S. CASELLA
RICIERI LUIS PAULON Sotio

Presidente Comisién Fiscalizadera Contador Pablico U.B.A.
C.P.C.EC.AB.A T® 162 - F¢ 187
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JORGE ANDRES STRIKA
Gerente General
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UUIVHUILIV LEaAL:

NUMERO MATRICULA: I.LN.A.ES. 772 - EJERCICIO SOCIAL Nro. 63 -

Estado de

Por el ejercicio terminado el 30 de junio de 2003 comparativo con el gjercicio anterior

g, aldl. raCrier INfO, Lo - SUNCHdIEs \rlid. Ug odllla re)
ACTIVIDAD PRINCIPAL: Elaboracién y Comercializacidon de Productos Lacteos

Resultados

Iniciado el 1 de Julio de 2002

(Expresado en Pesos - Nota 1.1.)

RUBROS DE  OPERACIONES CON

RUBROS EXPLOTACION  NO ASOCIADOS  TOTALES TOTALES
VENTAS

Ventas brutas 998.720.504 1.772.148 1.001.492.852
Menos:

Intereses Implicitos en Ventas 15.753.198 27.925 15.781.121

Bonificaciones e Impuestos 53.716.518 69.846 53.786.364
VENTAS NETAS 930.250.790 1.674.377 931.925.167 1.199.044.639
COSTO DE VENTAS (Anexo F) 766.740.604 1.186.448 767.927.052 908.122.074
RESULTADO BRUTO 163.510.186 487.929 163.998.115 290.922.565
Menos (Mas):

Gastos de Comercializacion {Anexo H) 143.170.081 213.224 143.383.305 233.203.972

Gastos de Administracion (Anexo H) 16.637.507 29.492 16.666.999 24.462.196

Resultados Financieros y por Tenencia

- Generados por Activos (Nota 2.11) 43.131.600 1.022.586 44,154,186 147.255.420
- Generados por Pasivos (Nota 2.11) (108.771.707) (238.041) (109.009.748) 149.965.995

Impuesto al Débito y Crédito Bancario 7.748.504 13.737 7.762.241 8.114.684

Otros Gastos no Ordinarios - - - 34.425.074
RESULTADO OPERATIVO 61.594.201 (553.089) 61.041.132 (306.504.776)
RESULTADO INV. PERMANENTES (23.450.731) (29.609.915)

OTROS EGRESOS NETO (Nota 8)

RESULTADO NETO DEL EJERCICIO

(31.985.072)

(27.103.132)

5.605.329

(363.217.823)

Las notas 1 a 13, los anexos A, B, C, E, F, Gy H y los apéndices | y Il que se acompafan son parte integrante de este estado.

.

RICIER! LUIS"PAULON
Presidente Comisién Fiscalizadora

MIGUEL OMAR ALTUN CLEMARJUAN GARNERO

Presidente

Estados Contables -

Secretario

SanCor Cooperativas Unidas Limitada

JORGE ANDRES STRIKA
Gerente General

Tesorero

AN CARRERAS

Firmado a efectos de su identificacién
con nuestro informe de fecha 04-09-03
PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.A.L.

CPCECABA T 1

GABRIEL/S. CASELLA
Socio
Contador Publico U.B.A.
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DOMICILIO LEGAL: Tte. Gral. Richieri Nro. 15 - Sunchales (Pcia. de Santa Fe)
ACTIVIDAD PRINCIPAL: Elaboracion y Comercializacion de Productos Lacteos
NUMERO MATRICULA: I.N.A.E.S. 772 - EJERCICIO SOCIAL Nro. 63 - Iniciado el 1 de Julio de 2002

Estado de Evolucion del Patrimonio Cooperativo Neto
Por el ejercicio terminado el 30 de junio de 2003 comparativo con el ejercicio anterior

(Expresado en Pesos - Nota 1.1.)

CAPITAL SOCIAL COOPERATIVO

RESERVAS Y FONDOS

CONCEPTOS CAPITAL  ASOCIADOS AJUSTEDEL  AJUSTE ~ SUBTOTAL  RESERVA FONDQ ACC. RESERVA  RESERVA  RESULTADOS TOTAL TOTAL
SUSCRIPTO SUSCRIP-~  CAPITAL  _ GLOBAL LEGAL ASIST Y~ ESPECIAL  REVAL 2003 2002
TORES PATRIMONIO ORAL  ART. 42" TECNICO  ASIGNADOS
COOP. NETO LEY 20337
Saldos al Inicio del Ejercicio 258.030.770 {157.742.253) 147983464 100.289.236 348561217 2811646 3323 40730242 218913102 (268.018677) 343.009.853 627.193.091

Ajuste de Ejercicios Anteriores
(Nota2.10)

Saldos al Inicio del

(125535.187) (125.535.187) (30.336.041)

Ejercicic Ajustados 268.030.770 (157.742.253) 147.983.464 100.289.236 348561217 2811646 3323 40.739.242  218913.102 (393.553.864) 217474.666 596.857.050
Disposicion segin Asamblea 27-03-02:

- Utilizacion de Reservas para

Compensar Resultados no Asignados (30.336.041) 30.336.041

- Capitalizacion del Ajuste de Capital 110.388.274 (110.388.274)
Retiro de Cocperativas (10457364)  2.738.181 73.029 (7.646.154) 2.780.398 (4.855.756)  (1.372.308)
Movimiento de Cooperativas 3631509  (3.523.846) 456 108.019 (198.486) {90.467)
Integracion de Cooperativas 1.103.191
Compromisos de integracion
no efectivizados {1.102.071)
Desafectacidn Neta de Depreciaciones
y Bajas de Bienes de Uso del Ejercicio (13.279.843) (13.279.843) (14.790.408)
Movimiento Fondo Accién Social {278) (278) {2.954)
Resultado Neto del Ejercicio 5.605.329 5.605.329 (363.217.823) .
Saldos al Cierre del Ejercicio 251204915 (48.139.744) 37.668.675 100.289.236 341.023082 2811.646 3045 12995.113 205633259 (357.512.494) 204.853.651 217.474.666

Lasnotas 1 & 13, losanexos A, B, C, E, F, Gy Hy los apéndices | y Il que se acompafian son parte integrante de este est:

N

RICIERI LUIS  PAULON
Presidente Comision Fiscalizadora

JORGE ANDRES ST
Gerente General

MIGUEL OMAR ALTUN
Presidente

CLEMARYJUAN GARNERO
Secretario

Tesorero

ado.

Firmado a efectos de su identificacion
con nuestro informe de fecha 04-09-03
PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.

RIKA CPCECABA T 1.F°

GABRIEK'S. CASELLA
Socio
Contador Publico U.B.A.
CPCE.CABA. T 162 - F® 187
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DUMIUILIU LEGAL: [te. Wrat. xicnhlert Nro. Lo - sunchales (FCla. ae santa re)
ACTIVIDAD PRINCIPAL: Elaboracion y Comercializacion de Productos Lacteos . .
NUMERO MATRICULA: I.N.A.E.S. 772 - EJERCICIO SOCIAL Nro. 63 - Iniciado el 1 de Julio de 2002

Estado de Origen y Aplicacion de Fondos (1)

Por el ejercicio terminado el 30 de junio de 2003 comparativo con el ejercicio anterior  (Expresado en Pesos - Nota 1.1.)

CONCEPTOS 2003 2002
Fondos al Inicio del Ejercicio 1.426.659 25.682.773
Aumento (Disminucién) neto de fondos 21.906.267 (24.256.114)
Fondos al Cierre del Ejercicio 23.332.926 1.426.659

CAUSAS DE VARIACION DE FONDOS
ORIGENES DE FONDOS

Ventas cobradas 926.731.079 1.210.627.330
Menos:
Compras y Gastos de Fabricacion 726.819.551 842.746.674
Gastos de Comercializacién 124.641.460 209.981.168
Gastos de Administracion 15.312.704 26.112.012
Resultados Financieros 47.233.811 168.948.288
Impuesto a los débitos y créditos bancarios 7.762.240 8.114.684
~ Otros egresos - neto 19.077.571 21.940.787
Otros gastos no ordinarios : - 34.425.074
Disminucion de fondos originados en las operaciones (14.116.258) (101.641.357)
Otras causas de origenes de fondos
Disminucién de otros créditos 25.820.087 96.780.454
Disminucion de cargos diferidos, bienes inmateriales y otros activos 1.338.503 21.898.117
Disminucién de inversiones permanentes 213.652 -
Aumento de otras deudas 4.919.272 -
Aumento de deudas financieras - : 11.762.903 10.679.499
Total de origenes de fondos _ 29.958.159 27.716.713
APLICACIONES DE FONDOS »
Aumentos por adauisicion de bienes de uso (2) 5.160.418 12.367.991
Aporte en efectivo en Cias. vinculadas 2.891.474 -
Aumento de inversiones permanentes - 12.266.107
Disminucién de otras deudas - 27.338.729
Total de aplicaciones de fondos 8.051.892 51.972.827
Aumento (Disminucién) neto de fondos 21.906.267 (24.256.114)

(1) FONDOS: Disponibilidades e Inversiones liquidables durante los tres meses posteriores a la fecha cierre de cada ejercicio.

(2) Al 30 de junio de 2002 neto de diferencias de cambio activadas por 56.647.305 (ver nota 2.5.)

Las notas 1 a 13, los anexos A, B, C, E, F, Gy H y los apéndices | y Il que se acompafian son parte integrante de este estado.

Firmado a efectos de su identificacidn
con nuestro informe de fecha 04-09-03
PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.
CPCECABA T°1-F13

ORGE ANDRES STRIKA
Gerente General

RICIERI LYIS PAULON
Presidente Comision Fiscalizadora

GABRIEL”S. CASELLA
Socio
Contador Publico UB.A.
C.P.CEEC.ABA. T® 162 - F2 187

MIGUEL OMAR ALTUN CLEMAR'JUAN GARNERO 0SCA

Presidente Secretario Tesorero
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NOTAS A LOS
ESTADOS CONTABLES

SANCOR COOPERATIVAS UNIDAS LIMITADA

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES AL 30 DE JUNIO DE 2003
COMPARATIVAS CON EL EJERCICIO ANTERICR

(Importes expresados en pesos — Nota 1.1.)

1. BASES DE PRESENTACION
1.1. REEXPRESION EN MONEDA CONSTANTE

Los estados contables reconocen los efectos de las variaciones en el poder adquisitivo de
la moneda hasta el 28 de febrero de 2003, siguiendo el método de reexpresion estableci-
do por la Resolucién Técnica (RT) N° 6 de la Federacion Argentina de Consejos Profesio-
nales de Ciencias Econémicas (F.A.C.PC.E.). De acuerdo con el Decreto 664/2003 del
Poder Ejecutivo Nacional y la Resolucién General N° 441 de la Comisién Nacional de
Valores, la Sociedad Cooperativa discontinué la aplicacién de dicho método y, por lo tanto,
no reconocio contablemente los efectos de las variaciones en el poder adquisitivo de la
moneda originados a partir del 1° de marzo de 2003. Las normas contables profesionales
mantienen vigente la aplicacion de este método. Los efectos de no haber reconocido di-
chas variaciones han sido significativos en relacién con los presentes estados contables.
De haberse reconocido los efectos de dichas variaciones, (a) el patrimonio neto de la
Sociedad al 30 de junio de 2003 hubiera disminuido y el resultado por el ejercicio termi-
nado en dicha fecha hubiera disminuido en aproximadamente 18.866.272 y 12.254.928,
respectivamente y (b) los rubros presentados al 30 de junio de 2002 con fines compara-
tivos se hubieran reexpresado para reconocer los efectos de las variaciones en el poder
adquisitivo de la moneda a partir del 1° de marzo de 2003.

Se resume a continuacion la siguiente informacion patrimonial y de resultados, expresada
en moneda homogénea de acuerdo con el método de la RT N° 6 de la FA.C.PC.E. vy
requerida por el Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires.

CONCEPTOS 2003 2002
Activo corriente 296.335.668 357.460.356
Activo no corriente 657.789.579 778.691.955
Total activo 954.185.247 1.136.152.311
Pasivo ©648.387.840 551.836.364
Pasivo no corriente 119.810.028 374.057.200
Total pasivo 768.197.868 925.893.564
Patrimonio coop. neto 185.987.379 210.258.747
Total pasivo mas patrimonio coop. neto 954.185.247 1.136.152.311
Resultado del ejercicio (6.649.600) (351.166.068)
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1.2. NORMAS CONTABLES PROFESIONALES

La Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Economicas aprob6 las
Resoluciones Técnicas Nros. 16 a 20, que incorporan cambios a las normas contables
profesionales de valuaciéon y exposicién. Dichas normas fueron aprobadas, con ciertas
modificaciones, por el Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la ciudad Auténo-
ma de Buenos Aires, con vigencia obligatoria para la Sociedad Cooperativa para el ejerci-
cio iniciado el 1° de julio de 2002 vy los ejercicios intermedios correspondientes a dicho
ejercicio. Dichas normas contables introducen cambios de criterios de medicion de la
situacion patrimonial y los resultados de la Sociedad Cooperativa y nuevos requerimientos
de exposicién. Los cambios que pueden resultar de mayor relevancia para la Sociedad
Cooperativa se detallan a continuacién:

a) Se requiere aplicar valores descontados para la medicion de créditos y pasivos no
comerciales ni financieros y de créditos y paswos financieros sin interés (o con tasa
de interés inferior a mercado).

D) Se requiere valuar al valor neto de realizacién a los bienes de cambio sobre los que
se hayan recibido anticipos que fijen precio y las condiciones contractuales de la
operacion aseguren la efectiva concrecion de la venta y la ganancia.

c) Se precisan los criterios para el reconocimiento de bienes intangibles, se
establecen prohibiciones expresas de activacion (gastos de investigacion,
publicidad, reorganizacién, entrenamiento, etc.); se admite la activacion
de costos de organizacion y costos preoperativos (sélo los costos directos e
incrementales respecto de los que el ente hubiera tenido en caso de no
iniciarse la nueva operacion o actividad) con una presuncién de vida 0til
maéaxima de cinco afos.

d) Se admite no amortizar los activos intangibles cuando no existan factores que limi-
ten su vida util; y salvo para los costos de organizacién y preoperativos, no se
establece presuncion de vida Gtil. La Sociedad debera exponer los factores consi-
derados para su estimacion, incluso cuando se opte por amortizar un activo con
vida (til indefinida.

e) Se establecen cambios en la frecuencia y metodologia para la comparacién con
valores recuperables de los bienes de uso, bienes intangibles y participaciones
permanentes valuadas al valor patrimonial proporcional.

f) Se requiere la consolidacién proporcional (en los estados contables consolidados)
en el caso de control conjunto de sociedades.

g) Se establece la obligatoriedad de constituir pasivos por vacaciones (integral para
todo tipo de personal) y planes de pensién.

h)Se establecen condiciones para registrar pasivos por reestructuraciéon y se define
qgue debe incluirse o excluirse del pasivo a registrar.

i) Se establecen las normas de conversién a aplicar a las inversiones en entidades
del exterior, segun se las considere integradas o no integradas y que ciertas dife-
rencias de conversidn originadas por las inversiones en entidades en el exterior no
integradas se imputaran a una cuenta espeual y no seran incluidas en el resuitado
del ejercicio.

j) Se incorporan cambios en las normas de exposicién, entre ellas: a) un nuevo esta-
do de flujo de efectivo con clasificacion de las actividades en operativas, de inver-
sidn y de financiacion; b) exposicion de informacién por segmentos; ¢) el balance
general de un periodo intermedio debera compararse con el Gltimo ejercicio anual;
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d) se requiere exponer en la informacion complementaria mayor detalle sobre
operaciones discontinuadas, metodologia y efectos de la conversién de los estados
contables de las subsidiarias en el exterior, contingencias, el valor corriente de los
instrumentos financieros y la metodologia empleada para el calculo de dicho valor
corriente, las concentraciones de riesgo crediticio y politicas de cobertura emplea-
das por la Sociedad.

La Comision Nacional de Valores, ha emitido con fecha 14 de enero de 2003, su Resolu-
cion General N° 434, segin la cual adopta, con vigencia obligatoria para gjercicios que se
inicien a partir del 1° de enero de 2003, las normas contables profesionales previamente
mencionadas, sin modificar aquellas de aspecto relevante para la Sociedad Cooperativa y
admitiendo su aplicacion anticipada.

Los efectos de los cambios de normas contables al comienzo de su primer gjerci-
cio de aplicacién deben ser registrados en forma retroactiva. Sin embargo, las
nuevas normas contables requieren no corregir los saldos determinados con an-
terioridad a su vigencia por los cambios identificadas en los incisos ¢), d), e) e i)
precedentes.

La Sociedad Cooperativa se encuentra analizando los efectos de los cambios incorporados
por las nuevas resoluciones técnicas pero no ha realizado ain una cuantificacién de los
mismos, no habiendo hecho uso de la posibilidad otorgada por la Comision Nacional de
Valores para la aplicacién anticipada de estas normas. Los efectos de las nuevas resolucio-
nes técnicas seran incorporadas en los estados contables de la Sociedad Cooperativa
a partir del 1° de julio de 2003, fecha de inicio del primer gjercicio de aplicacion
obligatoria, segln lo establecido por la Resolucién General N° 434 de la Comision Nacio-
nal de Valores.

2. CRITERIOS DE VALUACION
2.1. DISPONIBILIDADES, CREDITOS Y DEUDAS

» En moneda nacional: a su valor nominal.

¢ En moneda extranjera: se convirtieron a los tipos de cambio vigentes al cierre de
cada ejercicio para la liquidacion de estas operaciones. El detalle respectivo se
expone en el Anexo G. Las diferencias de cambio fueron imputadas a 1os resulta-
dos de cada ejercicio, excepto por lo explicado en la nota 2.11.

» Caja de ahorros: se valuaron a su valor nominal, mas el interés devengado hasta la
fecha de cierre de cada ejercicio. Debido a su liquidez y disponibilidad inmediata
se han expuesto dentro del rubro disponibilidades.

» Bonos Nacionales y Provinciales: se valuaron a su valor neto de realizacion al cierre
de cada ejercicio.

Los créditos y deudas incluyen la porcién devengada de los resultados financieros perti-
nentes hasta el cierre de cada ejercicio, habiéndose segregado los componentes financie-
ros implicitos correspondientes en los créditos y pasivos comerciales.

La Sociedad Cooperativa mantiene el criterio de acumular las vacaciones devengadas y no
gozadas de su personal en funcién al mayor costo por plus vacacional.
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2.2. INVERSIONES CORRIENTES

e Inversiones Bancarias y Depdsitos a plazo fijo: se valuaron a su valor nominal,
convertido al tipo de cambio comprador vigente en caso de corresponder a
saldos en moneda extranjera, mas los intereses devengados al cierre de cada
gjercicio.

 Titulos Publicos sin cotizacidn: se valuaron a su valor técnico al cierre de cada
gjercicio.

2.3. BIENES DE CAMBIC

* Productos Terminados: al menor valor entre el costo de reproduccion al cierre de
cada ejercicio y el valor neto de realizacién a dicha fecha.

* Produccion en Proceso: al costo de reposicion al cierre de cada ejercicio.
¢ Almacenes: al costo reposicion al cierre de cada ejercicio.

¢ Ordenes a Facturar: representativas de trabajos en curso, por cuenta de terceros,
al costo incurrido reexpresado de acuerdo a lo mencionado en la nota 1.1.

El valor de los bienes de cambio, considerados en su conjunto, no supera su valor
recuperable.

2.4. INVERSIONES NO CORRIENTES Y OTROS PASIVOS POR INVERSIONES

¢ Participacion en sociedades controladas y vinculadas: al valor patrimonial propor-
cional calculado sobre la base de estados contables al 30 de junio de 2003 y
2002, con informe del auditor, excepto por las participaciones en SanCor Dairy
Corporation, SanCor do Brasil Produtos Alimenticios Ltda. y SanCor México S.R.L.,
las cuales fueron valuadas al valor patrimonial proporcional sobre la base de infor-
macién contable no auditada al 30 de junio de 2003 y 2002. Los criterios conta-
bles utilizados por las sociedades controladas son similares a los utilizados por la
Sociedad Cooperativa controlante.

Participacién en entidades cooperativas: al valor de costo histérico con el limite del
valor patrimonial proporcional al cierre de cada ejercicio.

Inversiones en titulos: Con fecha 7 de diciembre de 2001, la Sociedad Cooperativa
celebré diversos contratos con ArsCap S.A., agente fiduciario del fideicomiso finan-
ciero denominado «Consortium Fideicomiso Financiero» (CFF), a través de los
cuales realizé: (a) la cesién de los créditos que poseia con ProBenefit S.A., origina-
dos por la venta de su participacion en el capital de SanCor Seguros de Retiro S.A.
y Trayectoria Cia. de Seguros de Vida S.A. (b) la venta de 2.416.000 titulos de
obligaciones negociables emitidas por ProBenefit S.A. y (c) la venta de su partici-
pacidn en el capital de Prevencién ART y Patrulla S.A. E! precio total pactado por
estas operaciones ascendio originalmente a USD 8.320.000 a ser cancelados me-
diante la transferencia a favor de la Sociedad Cooperativa de titulos valores de
deuda subordinada del fideicomiso financiera CFF.

Posteriormente, el 27 de junio de 2002, en virtud de las diversas medidas adoptadas por
el Gobierno Nacional en materia de pesificacion y renegociacion de contratos, principal-

~
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mente a partir de la Ley 25.561 de Emergencia Econémica, mencionadas en la nota 13
a), fueron modificadas mediante un acuerdo entre las partes, las condiciones de emisién
de los titulos del fideicomiso financiero CFF, quedando establecido el derecho de la
Sociedad Cooperativa en 3.030.000 titulos de deuda subordinada de valor nominal
un dolar estadounidense cada uno, de los cuales 1.739.000 fueron posteriormente cedi-
dos a Patrulla S.A.

En septiembre de 2002, la Sociedad Cooperativa recibié de su sociedad controlada Inte- '

gral Insumos S.C. la cantidad de 2.630.000 certificados de participacion clase «A» del
fideicomiso financiero CFF de valor nominal un délar estadounidense cada uno.

El 12 de diciembre de 2002, ante la demora en obtenerse la autorizacién de la oferta
publica de los mencionados titulos del fideicomiso financiero CFF, la Sociedad Cooperativa
acordé con ArsCap S.A., el canje de los derechos a recibir titulos de CFF por titulos emiti-
dos y en circulacion representativos de deuda fiduciaria correspondiente a TC/Cap Fideicomi-
so Financiero por un valor nominal de USD 3.941.000 los que, de acuerdo a lo eva-
luado por la Sociedad Cooperativa poseen mejores condiciones que los titulos CFF al
contar con oferta publica autorizada por la CNV, estar en circulacidn y tener una califica-
cion de riesgo BBB.

De acuerdo a lo gue surge de los estados contables del fideicomiso financiero TC/CAP al
31 de marzo de 2003, Gltimos estados contables emitidos, su activo se encuentra princi-
palmente constituido por una participacion accionaria en una sociedad de inversion.

Al 30 de junio de 2003 los mencionados titulos han sido valuados a su valor nominal,
expresados en pesos al tipo de cambio comprador vigente a dicha fecha, mas el
interés devengado de acuerdo a las pautas establecidas en el contrato de Fideicomiso
Financiero.

» Otros pasivos por inversiones: corresponde a la participacion en ciertas sociedades
_controladas que al cierre de cada ejercicio, presentan patrimonio neto negativo. El
detalle de las mismas se expone en el Anexo C. Dado que la Sociedad Cooperativa
asume que regularizara dicho déficit, ha expuesto su participacion en las mencio-
nadas inversiones, calculada como se explica en el primer parrafo de esta nota, en
el rubro «Qtras deudas» de! pasivo corriente a cada fecha.

2.5. BIENES DE USO

Los rubros de terrenos, edificios, maquinarias, cercos e instalaciones y rodados fueron
revaluados técnicamente por peritos independientes al 30 de junio de 1990. Dichos
valores fueron reexpresados de acuerdo a lo mencionado en la nota 1.1. Las vidas
Utiles y el valor residual técnico a esa fecha, fueron determinados por los peritos inde-
pendientes.

El mayor valor generado por la utilizacidn de valores corrientes a la fecha del revalio
técnico, neto de las desafectaciones por depreciaciones y bajas posteriores, ha sido
reexpresado de acuerdo a lo mencionado en la nota 1.1. y se expone en la cuenta «Reser-
va por Revallo Técnico de Bienes de Uso», formando parte del Patrimonio Neto.

Los restantes rubros y las incorporaciones posteriores al 30 de junio de 1990 a los rubros
revaluados mencionados en el parrafo anterior, se valuaron segin su costo de adquisicion
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reexpresado de acuerdo a lo mencionado en la nota 1.1., menos las correspondientes
depreciaciones acumuladas calculadas proporcionalmente a los meses de vida (til esti-
mada al cierre de cada ejercicio.

Al 30 de junio de 2003, luego del efecto retroactivo al cambio de criterio que se menciona
en la nota 2.11., los bienes de uso incluyen diferencias de cambio activadas, netas de
depreciacion, por un importe de 14.017.067 (56.647.305 al 30 de junio de 2002), que
excede los valores ajustados por inflacién de dichos activos, de acuerdo a lo establecido
por la Resolucion General N° 398 de la CNV que se menciona en la nota 2.11.

El valor de estos bienes, considerados en su conjunto, no supera su valor recuperable.

2.6. BIENES INMATERIALES

Al costo incurrido reexpresado segln se indica en nota 1.1., menos la correspondiente
amortizacién acumulada. El valor de estos bienes, considerados en su conjunto, no supe-
ra su valor recuperable.

2.7. CARGOS DIFERIDOS

Corresponde a gastos pagados por adelantado, software adquirido y desarrollos de siste-

mas informaticos, valuados al costo incurrido reexpresado segiin se indica en nota 1.1.,

menos la correspondiente amortizacién acumulada, calculada en base a los meses de
- diferimiento establecidos.

2.8. OTROS ACTIVOS

Corresponde a envases valuados al menor valor entre el costo de reposicién y el valor neto
de realizacién al cierre de cada ejercicio.

2.9. PREVISIONES

* Para cuentas incobrables: cubre créditos en gestién judicial sin garantias prendaria
y/o hipotecaria y otros créditos, identificados como de dudosa recuperabilidad so-
bre la base de un analisis individual de la cartera. En su cuantificaciéon se ha
considerado el informe de los abogados.

* Para obsolescencia: se ha constituido para reducir a su valor probable de realiza-
cion el valor de libros de ciertas existencias de insumos de lenta rotacion e impro-
bable utilizacion. En su cuantificacion se han tenido en cuenta las proyecciones de
venias y/o consumos de la Sociedad Cooperativa.

* Para juicios: cubre contingencias desfavorables que podrian originar obligaciones
para la Sociedad Cooperativa, originadas en situaciones existentes a la fecha de
cierre de cada ejercicio, que tienen un elevado grado de probabilidad de ocurren-
cia y que son susceptibles de cuantificar. En dicha evaluacién y cuantificacion se
ha considerado el informe de los abogados.
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2.10. CUENTAS DEL PATRIMONIO COOPERATIVO NETO

Se encuentran reexpresadas, de acuerdo a lo mencionado en nota 1.1., excepto las cuen-
tas Capital Suscripto y Asociados Suscriptores, las cuales se han mantenido por sus valo-
res de origen. El ajuste derivado de su reexpresidon se expone en Ias cuentas AJuste del
Capital y Ajuste Global del Patrimonio Cooperativo Neto.

El estatuto social establece que el capital suscripto, conjuntamente con las reservas y
fondos, debera ser suficiente al cierre de cada ejercicio para cubrir un maximo del
50 % del Activo, segln lo determine el Consejo de Administracion, para lo cual debe-
ra considerar el programa de inmovilizaciones y las posibilidades de financiamiento
externo.

La integracién del capital suscripto determinado de conformidad con la modalidad descripta
en el parrafo anterior se realizara principalmente mediante capitalizacién de utilidades o la
acreditacién a las cooperativas asociadas de un porcentaje sobre el monto de la produc-
cion entregada que es determinado por el Consejo de Administracion hasta el limite
del 5 % establecido en el articulo 10 de los estatutos sociales.

En el estado de evolucion del Patrimonio Cooperativo Neto al 30 de junio de 2002 se ha
registrado un ajuste de ejercicios anteriores correspondiente al cambio en el criterio de
valuacién de los bienes de cambio realizado durante el ejercicio finalizado en dicha fecha.
El mencionado cambio ha sido registrado en forma retroactiva al inicio del ejercicio finali-
zado al 30 de junio de 2002 por 30.336.041.

Tal como se menciona en la nota 2.11., al 30 de junio de 2002, la Sociedad Cooperativa
habia activado en sus bienes de uso diferencias de cambic originadas en pasivos en mo-
neda extranjera existentes al 6 de enero de 2002 vinculados tanto en forma directa como
indirecta en la financiacién de dichos bienes. Durante el presente ejercicio, la Sociedad
Cooperativa modificd el criterio utilizado decidiendo activar sélo las diferencias de cambio
originadas en pasivos en moneda extranjera existentes al 6 de enero de 2002 que hubie-
ran financiado en forma directa la adquisicién de los mencionados bienes de uso. Este
cambio de criterio fue realizado en forma retroactiva sobre los estados contables al 30 de
junio dé 2002 presentados con propdsitos comparativos, registrando un ajuste de ejerci-
clos anteriores por 125.535.187.

2.11. CUENTAS DEL ESTADO DE RESULTADOS

Las cuentas que acumulan operaciones monetarias ocurridas a lo targo de cada ejer-
cicio (ventas, compras, gastos de comercializacion, administracién y fabricacion, etc.)
se computaron por su valor nominal reexpresadas segiin se menciona en nota 1.1.
mediante la aplicacion de los coeficientes correspondientes al mes de devengamiento.
Los resultados por tenencia de bienes de cambio y otros insumos devengados duran-
te cada ejercicio han sido segregados del costo y expuestos en la linea de resultados
financieros y por tenencia correspondiente.

Los cargos por consumos de activos no monetarios se determinaron en funciéon de los
importes reexpresados de tales activos.

La Sociedad Cooperativa ha segregado los componentes financieros implicitos devengados
durante cada ejercicio, de los saldos de créditos y deudas comerciales y de los correspon-
dientes ingresos y gastos en la medida que fuesen significativos.

SanCor Cooperativas Unidas Limitada - Notas a los Estados Contables

53




Bajo la denominacién de «Resultados Financieros y por Tenencia» se exponen en forma
conjunta a) las ganancias y costos financieros en términos reales, b) los resultados por
tenencia de bienes de cambio e insumos en términos reales y c) el efecto de la inflacién
general sobre los activos y pasivos monetarios, discriminados en los generados por activos
y por pasivos, de acuerdo al siguiente detalle:

(Ganancia) Pérdida
CONCEPTOS 2003 2002

Resultados financieros y por tenencia generados por activos

- Intereses y diferencias de cambio 31.171.031 (11.031.096)
- Intereses implicitos en créditos (15.400.743) (20.709.910)
- Resultado por tenencia de bienes de cambio 5.196.587 (1.403.268)
- Resultado por tenencia de almacenes y envases 5.859.713 5.981.066
- Resultado por exposicién a la Inflacion 17.327.598 174.418.628
TOTAL GENERADO PORACTIVOS 44.154.186 147.255.420

Resultados financieros y por tenencia generados por pasivos

- Intereses y diferencias de cambio (105.517.935) 318.174.647
- Intereses implicitos en deudas 17.710.338 34.144.397
- Resultado por exposicién a la inflacién (21.202.151) (202.353.049)
TOTAL GENERADO POR PASIVOS (109.009.748) 149.965.995

La Resolucion General N° 398 de la CNV admite, como tratamiento de excepcion, que las
diferencias de cambio originadas a partir del 6 de enero de 2002 correspondientes a
pasivos en moneda extranjera existentes a dicha fecha, se imputen a los valores de costo
de los activos adquiridos, o construidos mediante esa financiacion, en la medida que se
cumplan una serie de condiciones y modalidades establecidas en dicha norma, y sea
directa la relacion entre la financiacién y la adguisicion, construccion o produccion de los
activos que califican para recibir la imputacién de las diferencias de cambio (bienes de
uso, bienes intangibles e inversiones permanentes en otras sociedades constituidas en el
pais y en existencia al 6 de enero de 2002). Se entiende por tal financiacién, total o
parcial, la otorgada por el proveedor de los bienes, facturados en moneda extranjera, o la
obtenida con idéntico destino de entidades financieras. En los casos en que la relacidn
entre la financiacién y la adquisicion, o produccién o construccion de los activos gque
califican, no sea directa, dichas diferencias de cambio también podran imputarse, bajo
ciertas condiciones, a los valores de costo de dichos activos.

Al 30 de junio de 2002, la Sociedad Cooperativa habia hecho uso de la opcion establecida
por la mencionada Resolucion, activando en sus bienes de uso las diferencias de cambio
originadas en pasivos en moneda extranjera existentes al 6 de enero de 2002 vinculadas
tanto en forma directa como indirecta con dichos bienes de uso. De acuerdo a lo mencio-
nado, los bienes de uso a dicha fecha inclufan diferencias de cambio acumuladas, netas
de depreciacion, por la suma de 182.182.492.

Durante el presente ejercicio, la Sociedad Cooperativa modifico el criterio utilizado a fin de
activar en sus bienes de uso diferencias de cambio, adoptando el criterio de activar s6lo
aquellas originadas en pasivos en moneda extranjera existentes al 6 de enero de 2002
cuya vinculacion con la financiacion de bienes de uso fuera directa, en linea con lo admi-
tido por la Resolucién General N° 398 de la C.N.V. y la Resolucion MD 3/02 de
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C.PC.E.C.A.B.A. Este cambio de criterio se ha implementado para una mejor exposicidn
de la informacién sobre los resultados financieros que afectan cada uno de los gjercicios
presentados, considerando la evolucién de las variables macroecondmicas (evoluciéon de
la inflacién y del tipo de cambio). EI mencionado cambio de criterio fue realizado en forma
retroactiva al inicio del ejercicio registrandose por lo tanto un ajuste de ejercicios anterio-
res por 125.535.187.

Al 30 de junio de 2003, los bienes de uso de la Sociedad Cooperativa incluyen dife-
rencias de cambio acumuladas, netas de depreciacion, por un importe de 14.017.067
(56.647.305 al 30 de junio de 2002), que excede los valores ajustados por inflacién
de dichos activos. El Anexo G incluye los pasivos en moneda extranjera existentes al 6
de enero de 2002 que financiaron dichos activos y que se mantienen a la fecha de
cierre del presente ejercicio.

Durante el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2003, luego de dar efecto al ajuste de
ejercicios anteriores mencionado precedentemente, la Sociedad Cooperativa ha desafectado
del rubro bienes de uso e imputado a resultados pérdidas por diferencias de cambio
previamente activados por un importe de 42.630.238 debido al efecto de la inflacion, a la
disminucién del tipo de cambio respecto del cierre al 30 de junio de 2002 vy a la deprecia-
cion de los bienes de uso en el ejercicio.

Por otra parte y de acuerdo con las normas vigentes del I.N.A.E.S., la Sociedad Cooperati-
va expone el Estado de Resultados clasificado en «rubros de explotacién» y «operaciones
con no asociados», de acuerdo con los siguientes criterios:

* | as ventas se asignan en forma directa, en funcién de las unidades y precics
comercializados en cada caso.

» Los costos directos, por definicion, se imputan a cada uno de los productos
involucrados en cada rubro.

* Los costos indirectos se prorratean de acuerdo a diversos criterios que, en general,
se relacionan con el nivel de actividad afectado para cada producto.

3. EVOLUCION DE LA CUENTA AJUSTE DEL CAPITAL

Saldo al 30 de junio de 1933 25.086.588
CAPITALIZACION DISPUESTA POR AUMENTODEL
ASAMBLEA GENERAL EJERCICIO
FECHA IMPORTE FINALIZADO IMPORTE
EN EL ANO

29/10/1993 (2.494.408) - (2.494.408)
30/09/1994 (310.612) 1994 310.612 -
29/09/1995 (9.785.985) 1995 9.739.384 (46.601)
27/09/1996 (603.228) 1996 603.228 -
27/09/2002 (110.388.274) 2002 113.027.788 2.639.514

’ 2003 12.483.582 12.483.582
Saldo al 30 de junio de 2003 37.668.675
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4. APERTURA DE COLOCACIONES DE FONDOS, CREDITOS Y PASIVOS

. PASIVOS
PLAZO COLOCACIONES CREDITOS DEUDAS OTRAS
DEFONDOS {1) FINANCIERAS DEUDAS
(2) (5) 3
Sin Plazo ) - 62.260.422 782.739 18.418.266
Con Plazo
- Vencido:
Hasta tres meses - 28.746.489 48.193.271 11.746.972
De tres a seis meses - 8.187.956 30.279.685 1.477.550
De seis a nueve meses - 9.938.890 77.587.419 4.883.231
De nueve a doce meses - 13.003.000 25.921.818 252.826
De uno a dos afnos - 3.548.418 53.012.391 1.079.710
De dos a tres afios - 166.612 - 605.424
De tres a cuatro afos - - - 9.941
Mas de cuatro afos - - - 282.015
Total vencido 63.591.365 234.994.584 20.337.669.
- A Vencer
Hasta tres meses - 98.259.361 35.604.882 139.583.359 .
De tres a seis meses 15.724 1.252.802 44.630.244 33.090.827
De seis a nueve meses ‘ - 366.707 107.859.451 4.876.338
De nueve a doce meses - 710.219 3.500.000 4.709.481
De uno a dos afos - 2.549.660 63.000.000 13.583.833
De dos a tres afios - 2.110.423 - 11.154.663
De tres a cuatro anos - 193.830 - 8.816.709
Més de cuatro afnos - 61.723 - 8.900.408
Total a vencer 15,724 105.504.725 254.594.577 224.715.618
Total con plazo 15.724 169.096.090 489.589.161 245.053.287
Total 15.724 231.356.512 490.371.900 263.471.553
(4)

(1) Incluye los créditos por ventas corrientes y otros créditos corrientes y no corrientes, excluidas las previsio-
nes para deudores incobrables.

(2) Incluye las deudas bancarias y financieras.
(3) Incluye el pasivo total excluidas las deudas bancarias y financieras y las previsiones.
(4) La tasa de interés promedio ponderada variable de las deudas financieras asciende a 0,70 % mensual.

(5) La Sociedad Cooperativa ha clasificado dentro de las categorias a vencer, de acuerdo a las pautas
originales de los contratos firmados, el préstamo de las FRN, el préstamo de la IFC y otros préstamos
menores en los que se han generado incumplimientos en el pago de ciertas cuotas de capital e interés,
teniendo en cuenta el éxito que se espera en las negociaciones actualmente en proceso con los acreedores

a fin de establecer un nuevo calendario de pago.

5. BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA Y GARANTIAS OTORGADAS

La Sociedad Cooperativa tiene, al cierre del ejercicio, bienes, basicamente magquinarias,
inmuebles, mercaderia y marcas, gravados con derechos reales por un importe en valores
constantes de 332.940.346y 444.798.425 en garantia de pasivos financieros y comer-
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ciales por 381.798.620 y 5669.548.141, para los ejercicios finalizados al 30 de junio de
2003 y 2002, respectivamente.

Los bienes en garantia y su valor de libros al 30 de junio de 2003 y 2002 son los siguientes:

VALOR DE LIBROS
CONCEPTOS 2003 2002
Maquinarias prendadas 141.487.023 204.334.532
Inmuebles hipotecados 134.233.479 ' 178.577.553
Mercaderia prendada y warrants constituidos 57.093.820 61.791.658
Marcas prendadas 126.024 94.682
Total 332.840.346 444.798.425

Asimismo, la Sociedad Cooperativa en su caracter de accionista de Arla Foods Ingredients
S.A. ha otorgado garantias sobre una deuda de dicha sociedad contraida con The Investment
Fund for Emerging Markets (IFV) por un monto de US$ 4,000,000 mas los correspondientes
intereses. Asimismo, ha celebrado un Project Fund Agreement juntamente con Arla Foods
A.M.B.A., DEG, Rabobank Netherlands branch y Rabobank New York, por el cual los accio-
nistas de Arla Foods Ingredients S.A. se comprometian a depositar los fondos necesarios para
concretar el proyecto de construccion y puesta en marcha de la planta procesadora de suero. En
garantia del cumplimiento de las obligaciones asumidas, los accionistas de dicha sociedad celebra-
ron un contrato de prenda en primer grado sobre las acciones de la mencionada sociedad.

Por altimo, en la nota 12 se describen las caracteristicas de las garantias otorgadas por la Sociedad
Cooperativa, en relacidn con ciertos préstamos otorgados a las cooperativas primarias.

6. OPERACIONES CON ENTIDADES CONTROLADAS Y VINCULADAS

Los saldos y operaciones con las entidades controladas y vinculadas incluidas en el Anexo
C son los siguientes:

CONCEPTOS 2003 2002
Activo corriente

Créditos por ventas (1) 19.325.578 33.332.834
Otros créditos (2) 14.818.457 23.688.937
Activo no corriente

Otros créditos (3) 17.012.564 45.724.606
Pasivo corriente ‘
Deudas comerciales (4) (11.692.489) (12.884.236)
Otras deudas (5) (93.998) (5.693.642)
Ventas de bienes y servicios (6) 25.709.673 49.523.244
Comisiones/bonificaciones - (Pérdida) / Ganancia (706.579) (283.992)
Compra de productos 1.259.388 -
Gastos de administracion y comercializacion (7) 2.258.213 3.651.171

(1) Incluye entre otras: «SanCor Do Brasil S.R.L.» 18.194.492 y 31.713.636, «San Marco S.A.» 451.447
y 729.793, «Aproagro S.A.» 84,624 y 389.354 y «Arla Foods Ingredients S.A.» 572.667 (2003).
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(2) Incluye entre otras: «El Hornero §.C.» 13.142.680 y 14.346.902, «Amplicampo Inversora S.A.»
7.715.081 (2002), «Arla Foods Ingredients S.A.» 733.878 y 615.977, «Integral Insumos S.C.» 467.404
(2003), «Aproagro S.A.» 344.126 (2003), «Coop Publicidad S.C.» 157.421 (2002) y «SanCor Dairy
Corp.» 576.740 (2002).

(3) Incluye: «Amplicampo Inversora S.A.» 8,452,971 (2003), «Integral Insumos S.C.» 37.486.888 (2002)
y «San Marco S.A.» 8.5659.593 y 8.237.718.

(4) Incluye: «Sodecar S.A.» 2.518.828 y 7.601.740, «San Marco S.A.» 6.912.855 y 234.875, «Aproagro
S.A.» 605.600 y 4.352.111, «Arla Foods Ingredients S.A.» 1.266.741 (2003), «Integral Insumos S.C.»
330.324 y 363.858 y «Coop Publicidad S.C.» 331.652 (2002).

(5) Incluye entre otras: «Arla Foods Ingredients S.A.» 677.618 (2002), «Integral Insumos S.C.» 16.145 y
406.586, «Amplicampo Inversora S.A.» 2.700.126 (2002) y «Coop Publicidad S.C.» 67.190 (2003).

(6) Incluye entre otras: «SanCor Do Brasil S.R.L.» 22.459.360 y 48.462.703, «Aproagro S.A.» 1.204.643
y 1.024.379 y «Arla Foods Ingredients S.A.» 1.955.823 (2003).

(7) Incluye entre otras: «Aproagro S.A.» 2.130.660 y 3.651.171.

7. RESTRICCION A LA DISTRIBUCION DE RESULTADOS DEL EJERCICIO
De acuerdo con las disposiciones del articulo 42 de la Ley 20.337, los resultados derivados
de participaciones en inversiones permanentes y de los otros ingresos y egresos neto, mas

los resultados positivos de las operaciones con no asociados, deberan destinarse a la cuenta
«Reserva Especial (art. 42 Ley 20.337)».

8. OTROS EGRESOS NETO

La composicién de los otros egresos neto al cierre de cada ejercicio es la siguiente:

Ganancia (Pérdida)
CONCEPTOS 2003 2002
Ingresos por desafiliacion de cooperativas 4.399.199 904.245
Resultado venta almacenes y material rezago 184.870 117.648
Resultados por disposicién de participaciones en otras entidades - 570.382
Egresos:
Indemnizaciones al personal (12.968.324) (4.339.189)
Capacidad de planta ociosa (10.347.000) -
Régimen de retiro anticipado (6.343.780) (9.336.722)
Desvalorizacién de bonos nacionales y provinciales (2.202.054) (6.245.651)
Consignaciones ' (833.657) (353.785)
Resultado venta bienes de uso (721.292) 195.050
Servicios y Obras a Cooperativas (588.954) (283.100)
Diversos (2.564.080) (8.332.010)
TOTALOTROS EGRESOSNETO (31.985.072) (27.103.132)

Los Estatutos Sociales establecen la aplicacion de sanciones a las cooperativas primarias
cuyas acciones no sean acordes con los mismos o con las politicas de la Sociedad Coope-
rativa. En casos de alta gravedad, dichas sanciones implican exclusién y. la pérdida de los
derechos sociales de las cooperativas primarias correspondientes, en concepto de indem-
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nizacién hacia la Sociedad Cooperativa. El criterioc asumido por la Sociedad Cooperativa
para registrar las mencionadas indemnizaciones consiste en dar de baja los importes
incluidos en las cuentas Capital Suscripto y Asociados Suscriptores correspondientes a las
cooperativas primarias excluidas con cargo a los resultados del ejercicio. Dicho resultado
positivo se expone en la cuenta de ingresos denominada «ingresos por Desafiliacion de
Cooperativas» dentro del rubro otros egresos neto.

9. OBLIGACIONES NEGOCIABLES

La Sociedad Cooperativa emitié el 7 de noviembre de 1996 la primera serie de obligacio-
nes negociables por un valor nominal de US$ 50 millones bajo el programa de emisién de
obligaciones negaciables (el «Programa») que fuera creado por disposicion de la Asam-
blea Ordinaria de Delegados de la Sociedad Cooperativa el 30 de septiembre de 1994,
Esta primera serie era cancelable en un solo pago a su vencimiento, el 7 de noviembre de
2001, el cual fue efectivizado en dicha fecha. '

La Sociedad Cooperativa, mediante la Asamblea Ordinaria de Delegados de fecha 24 de
septiembre de 1999, dispuso un aumento a US$ 300 millones del monto méximo en
circulacion del Programa mencionado precedentemente, el cuél fue aprobado por la Bolsa de
Comercio y la Comisién Nacional de Valores, mediante Certificado Nro. 269 del 25 de julio de
2000. En julio de 2000 la Sociedad Cooperativa emiti6 la segunda serie de obligaciones negociables
por un monto de US$ 94,8 millones, cuyas caracteristicas se explican en la Nota 11.

10. PRESTAMO DE LA INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION

El 18 de abril de 1995 se procedié a la firma del contrato de préstamo por el cual la
international Finance Corporation (1.F.C.) otorgé a SanCor -Cooperativas Unidas Limitada
un crédito por US$ 70 millones, el que fue destinado a la financiacién parcial del plan de
inversiones de la Sociedad Cooperativa aprobado para el gjercicio 1995-1999.

Las caracteristicas principales del préstamo son las siguientes:

* Linea A: US$ 20 millones, pago semestral, con primera amortizacién en octubre
de 1897 y ultima en abril de 2005.

* Linea B: US$ 30 millones, pago semestral, con primera amortizacion en abril de
1997 y Gltima en octubre de 2001.

+ Linea C: US$ 20 millones, pago Unico en junio de 2005, con opcion de capitaliza-
cién por parte de la I.F.C. en eventuales subsidiarias o en SanCor Cooperativas
Unidas Limitada, para el supuesto de su transformacidén en una sociedad con
cotizacion pulblica.

El préstamo esta cubierto con garantias reales en una relacién 1,5:1,0. Los intereses son
calculados sobre la base de una tasa Libo mas una sobretasa, excepto para la Linea C que
incluye una tasa adicional mientras no se ejerza la opcién mencionada.

Las clausulas de este contrato obligan a la Sociedad Cooperativa, entre otras cosas, a
mantener las garantias del préstamo y ciertas relaciones minimas de liquidez y endeuda-
miento, y contar con el consentimiento previo de la |.F.C. para efectuar ciertas transaccio-
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nes significativas que puedan modificar su situacién patrimonial y financiera (como ser la
constitucion de garantias, adquisicion y disposicién de activos, el otorgamiento de présta-
mos financieros a terceros, etc.).

En el caso de mora en el pago o incumplimiento de alguna de las clausulas antes citadas
por mas de 30 dias, la |.F.C., previo aviso por notificacién escrita a la Sociedad Cooperati-
va, puede, en caso de no levantarse el incumplimiento, solicitarse la cancelacion anticipa-
da del saldo de deuda.

Tal como se menciono en los estados contables presentados desde el 31 de diciembre de
2001 hasta el 31 de marzo de 2003, la Sociedad Cooperativa habia incumplido las relacio-
nes minimas de liquidez y endeudamiento y, de acuerdo a los presentes estados contables
al 30 de junio de 2003, dicho incumplimiento continta. Cabe mencionar que la Sociedad
Cooperativa no ha sido notificada sobre los mencionados incumplimientos.

El 15 de abril de 2002, fecha en la que se produjo el vencimiento de la décima cuota del
capital de la linea A por US$ 1,25 millones y de los intereses correspondientes a las lineas
Ay C por US$ 0,85 millones, la Sociedad Cooperativa presentd a la [.F.C., una propuesta
de pago de la cuota de intereses en 4 pagos mensuales consecutivos y le solicité un tiempo
de espera para definir el cronograma de pago de la cuota de capital, una vez que se
conozca el plan econdmico del Gobierno Nacional y su impacto en la evolucion de la
situacion del pais y en la Sociedad Cooperativa. La mencionada propuesta fue aceptada ver-
balmente por los funcionarios de la I.F.C., y la Sociedad Cooperativa ha realizado el pago de las
mencionadas cuotas de los intereses de acuerdo con la propuesta antes realizada.

El 15 de octubre de 2002 y el 15 de abril de 2003 vencieron la décima primera y la
décimo segunda cuotas de capital de la linea A por US$ 1,25 millones cada una y de los
intereses correspondientes a las lineas Ay C por US$ 0,84 millones cada una. Las cuotas
de capital no han sido canceladas por la Sociedad Cooperativa. Con fecha 16 de mayo de
2003, 30 de mayc de 2003, 30 de junio de 2003 y 31 de julio de 2003, la Sociedad
Cooperativa ha pagado US$ 0,35 millones, US$ 0,17 millones, US$ 0,17 millones y
US$ 0,23 millones, respectivamente, por intereses adeudados al 31 de octubre de 2002.

A la fecha, de la emisién de los presentes estados contables, la Scciedad Cooperativa
continla realizando gestiones con la |I.F.C., para renegociar las clausulas del contrato de
préstamo en funcién al dificil escenario macroecondmico que atraviesa el pais. Dicha
negociacién se esta realizando en el marco de un proceso de reestructuracion global de
todos sus pasivos financieros, que incluye prérroga en los plazos de vencimientos y reduc-
ciones en las tasas de interés originalmente pactadas. ‘

Consecuentemente, y en funcidon de las negociaciones mencionadas precedentemente, la

- Sociedad Cooperativa continta clasificando dichas deudas financieras como corrientes y
no corrientes en sus estados contables al 30 de junio de 2003 (que a dicha fecha ascien-
den a US$ 6.250.000, equivalente a $ 17.500.000, como corriente y US$ 22.500.000,
equivalente a $ 63.000.000, como no corriente) de acuerdo a las condiciones originales
del citado contrato de préstamo.

11. FLOATING RATE NOTES

Con fecha 27 de julio de 2000 la Sociedad Cooperativa ha emitido la segunda serie de
cbligaciones negociables denominadas «floating rate notes», por un monto de US$ 94,8
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millones correspondientes al Programa para la emisién de Obligaciones Negociables de la
Sociedad Cooperativa elevado a US$ 300 millones, seglin se menciona en la nota 9.

En esta oportunidad, el precio de la emisién se realizé a la par, el interés se calcula de
acuerdo a la evolucién de las tasas Badlar y Libor, los pagos de interés son trimestrales (14
cuotas) a partir del 27 de octubre de 2000 y la amortizacién del capital se realiza en 13
cuotas, la primera semestral v las restantes trimestrales, a partir del 29 de enerc de 2001.

La Sociedad Cooperativa ha garantizado la totalidad de esta serie con prendas e hipotecas
reales sobre ciertos activos.

Los fondos netos recibidos de la emision de la segunda serie de las obligaciones negocia-
bles Clase 2 por un valor nominal de US$ 19 millones, y Clase 3 por un valor nominal de
US$ 75,8 millones, fueron aplicados en su totalidad, con fecha 27 de julio de 2000, a la
cancelacién de un préstamo puente por US$ 94,8 millones recibido el 27 de enero de
2000, de acuerdo al siguiente detalle:

CONCEPTO Uss
Citibank N.A. 15.000.000
Rabobank International 15.000.000
Banco Rio de la Plata S.A. 15.000.000
Banco de la Nacién Argentina 15.000.000
Banca Nazionale del Lavoro S.A. 6.500.000
Banco de la Provincia de Buenos Aires 6.100.000 -
Banco Societé Generale S.A. 5.000.000
Vereins-Un Westbank AG 4.000.000
Banco del Suquia S.A. 3.100.000
Banco de Galicia y Buenos Aires S.A. 3.050.000
Banco Sudameris Argentina S.A. 3.050.000
Banco de la Ciudad de Buenos Aires 2.000.000
Banco General de Negocios S.A. ' 1.000.000
Nuevo Banco de Santa Fe S.A. 1.000.000
Fondos recibidos de la emision : 94.800.000

Las clausulas del programa de emision de las obligaciones negociables de esta serie obli-
gan a la Sociedad Cooperativa a mantener ciertos ratios financieros minimos, los cuales se
calculan trimestralmente. ‘

El no cumplimiento de dichos ratios o de alguna de las obligaciones adicionales establéci-
das en el programa mencionado por un periodo de mas de 45 dias desde el momento en
que la Sociedad Cooperativa hubiera sido notificada por el Fiduciario, o desde que cual-
quier Tenedor hubiera notificado a la Sociedad Cooperativa y al Fiduciario, especificando
dicho incumplimiento y solicitado su reparacion, ubica a la Sociedad Cooperativa en situa-
cién de incumplimiento, y el Fiduciario o los Tenedores de al menos el 25 % del valor
nominal total de los titulos en circulacion de cualquier clase podran, siguiendo ciertas
formalidades, declarar el vencimiento anticipado de todos los titulos de dicha clase.

Como consecuencia del incumplimiento de ciertos ratios financieros al 30 de septiembre-

de 2001, y anticipando los eventuales efectos que la dificil situacion macroeconomica del
pais pudiera tener sobre este hecho, con fecha 17 de septiembre de 2001 la Sociedad
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Cooperativa habia notificado al Fiduciario el mencionado incumplimiento, como asi tam-
bién su intencién de convocar a una asamblea de tenedores para solicitar una dispensa
en relacion con el mismo y la modificaciéon de los ratios financieros que la Sociedad Coope-
rativa no habfa podido cumplir.

El 19 de diciembre de 2001, la Saciedad Cooperativa realizé la asamblea de Tenedores,
en la cual se aprobé la solicitud de dispensas respecto del incumplimiento de ciertos
indices financieros y del compromiso de no hacer, comprometidos ai momento de la emi-
sidén de las mencionadas «floating rate notes», como asi también la flexibilizacion de cier-
tos ratios y compromisos financieros con vigencia desde la fecha de la mencionada asam-
blea hasta los estados contables anuales al 30 de junio de 2002.

Tal como se menciond en los estados contables presentados desde el 31 de diciembre de
2001 hasta el 31 de marzo de 2003, la Sociedad Cooperativa habfa incumplido los ratios
financieros que habian sido renegociados en la mencionada asamblea de tenedores. Al 30
de junio de 2003, de acuerdo con los presentes estados contables, dicho incumplimiento
continua.

El 28 de enero y el 29 de abril de 2002, la Sociedad Cooperativa, basada en una propues-
ta de pago presentada a los Tenedores en la que se realizd una reduccion del 33% sobre
la tasa vigente para ese periodo (29/10/2001 a 28/01/2002), efectud pagos parciales de la
cuota de interés del 28 de enero de 2002 por un total de US$ 2.583.000. Posteriormente,
se efectudé una nueva propuesta de pago para la cuota de interés con vencimiento el 29 de
abril de 2002, recalculando la misma en funcion de una tasa fija en lugar de la tasa Badlar
establecida en el contrato, y ofreciendo la cancelacidn de este monto en cuatro cuotas
mensuales y consecutivas, las que se abonaron en su totalidad. De igual modo, para la
cuota de interés con vencimiento el 29 de julio de 2002, recalculada con igual procedi-
miento que el utilizado para la cuota con vencimiento el 29 de abril de 2002, la Sociedad
Cooperativa presenté una propuesta de pago en cuatro cuotas mensuales y consecutivas
a partir del mes de agosto de 2002. A |a fecha de emision de los presentes estados conta-
bles, la Sociedad Cooperativa ha abonado en término la totalidad de las cuotas menciona-
das precedentemente. Los Tenedores de las mencionadas «floating rate notes» adn no
han dado su aceptacién formal a las propuestas de refinanciacién y pago presentadas por
la Sociedad Cooperativa que se mencionaron precedentemente.

Adicionaimente, la Sociedad Cooperativa ha registrado fos intereses devengados en forma
posterior al 29 de julio de 2002 para la Serie 2, a una tasa fija del 8,75%, representativa
de la tasa de interés promedio para operaciones en dblares, en concordancia con las tasas
de mercado.

Tal como se menciona en los parrafos precedentes, a efectos de registrar los intereses
devengados desde el 29 de octubre de 2001 ‘a la fecha, la Sociedad Cooperativa se ha
basado en tasas razonables de mercado -compatibles con el periodo de transicién trans-
currido, hacia el acuerdo definitivo de reestructuracion global de los pasivos financieros-,
en lugar de hacerlo de acuerdo a las pautas acordadas en el programa de emision de las
FRN. La Sociedad Cooperativa no ha registrado al 30 de junio de 2003 un mayor importe,
sobre la base de su expectativa de éxito en el proceso de negociaciones en curso, gue
incluye prérrogas en {os plazos de vencimiento y reducciones a las tasas de interés origi-
nalmente pactadas.

Por otro lado, tal como lo prevé el programa, la falta de pago de cualquier suma adeudada
en concepto de capital, intereses, prima o montos adeudados respecto de cualquier titulo
se considera una causal de incumplimiento y deberia ser subsanada durante un periodo de
5 dias héabiles, periodo después del cual el Fiduciario o los Tenedores de al menos el 25 % del
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valor nominal total de los titulos en circulacién de cualquier clase podran, siguiendo ciertas
formalidades, declarar el vencimiento anticipado de todos los titulos de dicha clase.

Respecto de las cuotas de capital con vencimiento el 28 de enero de 2002, el 28 de abril
de 2002, el 29 de julio de 2002, el 28 de octubre de 2002, 26 de enero de 2003 y 26 de
abril de 2003, por un total de US$ 27.169.680, dada la actual incertidumbre reinante en
el pais y las negociaciones encaradas, los tenedores han acordado verbalmente con la
Sociedad Cooperativa posponer la definicién de la fecha de pago de las mismas, puesto
que actualmente no estan dadas las condiciones para definir su cronograma de pago.

Con fecha 16 de mayo de 2003, 30 de mayo de 2003, 30 de junio de 2003 y 31 de julio
de 2003, la Sociedad Cooperativa ha pagado US$ 780.900, US$ 390.500, US$ 390.500
y US$ 517.800, respectivamente, por intereses adeudados al 31 de octubre de 2002.

A la fecha de la emision de los presentes estados contables, la Sociedad Cooperativa con-
tinla realizando gestiones para renegociar las clausulas del presente contrato en funcidn
al dificil escenario macroecondmico que atraviesa el pais.

12. INTEGRACION DE CAPITAL SUSCRIPTO

La Sociedad Cooperativa tiene como criterio contable exponer los saldos pendientes de
integracion en el patrimonio cooperativo neto, regularizando la cuenta «capital suscripto»,
hasta cbtener evidencia objetiva de su inminente integracién.

Conforme a la ley de Cooperativas las cuotas suscriptas deben ser integradas en un plazo
maximo de 5 afos. Dado que en junio de 2002 se concentraba una significativa porcion
de los vencimientos para integrar el capital suscripto, la Sociedad Cooperativa gestiond
ante el Banco de la Nacidn Argentina a favor de las cooperativas asociadas, una linea de
crédito por US$ 25 millones amortizable mensualmente en un plazo de 5 afios, para
cumplir con la integracion de los aportes de capital suscriptos. La mencionada linea de
préstamo fue posteriormente pesificada al tipo de cambio 1 peso por cada délar, estando
actualmente sujeta a la tasa de interés general para préstamos en pesos del Banco de la
Nacion Argentina.

Para garantizar el pago del mencionado préstamo, la Sociedad Cooperativa (a) retiene a
las cooperativas asociadas un porcentaje de las liquidaciones por leche entregada, (b)
constituyé una prenda flotante con registro en primer grado sobre los stocks de productos
terminados con un margen de garantia del 150%, y (c) se constituy6 en fiador solidario,
liso, llano, primero y principal pagador de la obligacion, renunciando a los beneficios de
excusion, divisién e interpelacién previa al deudor principal.

13. ACONTECIMIENTOS ECONOMICOS SIGNIFICATIVOS RECIENTES
Y MARCHA DE LOS NEGOCIOS EN LA ACTUAL CRISIS ECONOMICA

a) Acontecimientos economicos significativos recientes.

Durante ‘diciembre de 2001, el Gobierno Nacional dispuso diversas medidas de caracter
monetario y de control de cambios, que comprendian principalmente la restriccion a la
libre disponibilidad de los fondos depositados en el sistema bancario, vy la imposibilidad
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practica de realizar transferencias de fondos al exterior, con excepcion de aquellas vincu-
ladas al comercio exterior. Posteriormente, el Gobierno declaré el incumplimiento del pago
de los servicios de la deuda plblica y, el 6 de enero de 2002, el Congreso Nacional sancio-
né la ley N° 25,561 de Emergencia Plblica y Reforma del Régimen Cambiario que implico
un profundo cambio del modelo econdmico vigente hasta ese momento y la modificacién
de la ley de convertibilidad vigente desde marzo de 1991, y que faculta al Poder Ejecutivo,
entre otros aspectos, a sancionar medidas adicionales de caracter monetario, financiero y
cambiario conducentes a superar la actual crisis econdmica en el mediano plazo.

Posteriormente, se emitieron diversas normas, entre ellas el Decreto N° 214/2002 (Decre-
to de reordenamiento del sistema financiero) que introdujeron modificaciones a la nueva
normativa vigente, siendo las principales: a) la unificacion del mercado de cambios en un
mercado «libre» para las operaciones de comercio exterior y, con autorizacion previa del
BCRA, las operaciones financieras; b) la pesificacién de la economia, a través de la trans-
formacién en pesos de los depdsitos en ddlares mantenidos en instituciones financieras
del pais a razon de $ 1,40 por cada ddlar y de todas las obligaciones expresadas en dicha
moneda, contraidas al 6 de enero de 2002 en el pals, al tipo de cambio de $1 por cada
délar, que se actualizaran a partir de la fecha del citado decreto (3 de febrero de 2002)
por un «coeficiente de estabilizacién de referencia» (CER) que se publica por intermedio
del BCRA, mas una tasa de interés minima para los depdsitos y maxima para las obligacio-
nes con el sistema financiero, c) la pesificacién de todos los contratos privados celebrados
a dicha fecha al tipo de cambio de 1 peso por délar, d) la autorizacién previa del BCRA
para realizar ciertas transferencias al exterior por servicios de capital e interés de présta-
mos financieros, €) la suspension de los despidos sin justa causa hasta el 30 de junio de
2003 y f) la implementacidén de nuevos regimenes de retencidén a las exportaciones de
bienes primarios y manufacturas de origen agricola - ganadero.

A la fecha de aprobacion de estos estados contables, el Gobierno Nacional se encuentra
aln analizando politicas complementarias.

Por otra parte, y como consecuencia de los cambios instrumentados, durante el afio 2002
se produjo un incremento de precios internos al por mayor de aproximadamente un
118 % de acuerdo con la informacién del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
(INDEC). Dicho incremento por el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2003 ascendid
aproximadamente al 8,6 %.

Debido a la necesidad de obtener la previa autorizacién del BCRA, la Sociedad Cooperativa
tiene restringida la posibilidad de realizar ciertas transferencias al exterior en concepto de
pago de servicios de capital de préstamos financieros.

b) Marcha de los negocios en la actual crisis econémica

El contexto econdmico descripto en el apartado a) precedente, ha llevado a un escenario
de profunda recesién de la economia en su conjunto, con caidas significativas del consu-
mo vy de la inversién, crecimiento del desempleo y severas restricciones para el acceso al

crédito.

Este contexto econdmico impacté en la Sociedad Cocperativa y generd una afectacion de
su flujo de fondos vy, consecuentemente, dificultades para la cancelacion de sus pasivos.

Por lo expuesto, la Sociedad Cooperativa, se encuentra en el proceso de reestructuracion
global de sus deudas financieras elaborando una propuesta con el propdsito de obtener

64 Notas a los Estados Contables - SanCor Cooperativas Unidas Limitada




prérrogas en los plazos de vencimiento de sus obligaciones y reducciones en las tasas de
interés. Adicionalmente, la Sociedad Cooperativa se encuentra desarrollando las estrate-
gias a fin de adecuar sus negocios al nuevo contexto, lo que incluye también la considera-
cion de posibles alianzas estratégicas con otras sociedades locales y del exterior, para lo
cual cuenta con la aprobacién de su dltima Asamblea General Ordinaria del 27 de sep-
tiembre de 2002. El Consejo de Administracién y la Gerencia de la Sociedad Cooperativa
entienden que las acciones implementadas con respecto a reduccién de costos y gastos y
a una muy precisa seleccion de los negocios en funcién a su rentabilidad, sumado al éxito
que se espera de las negociaciones mencionadas tendientes a reestructurar los pasivos, per-
mitiran alcanzar resultados operativos positivos para comenzar a revertir la actual situacion.

Teniendo en cuenta el contexto econémico descripto precedentemente y su impacto en la
Sociedad Cooperativa y que ciertas cuestiones podrian requerir de nuevas medidas por
parte del Gobierno, a la fecha de emision de los presentes estados contables no es posible
determinar los futuros efectos que la continuacion de la crisis econdmica puede tener
sobre la situacién financiera y los resultados de la Sociedad Cooperativa, incluyendo el
efecto sobre las operaciones con los bancos, clientes y proveedores. Los presentes estados
contables no incluyen ningln ajuste que pudiera resultar de esas incertidumbres. EI Con-
sejo de Administracion y la Gerencia de la Sociedad Cooperativa se encuentra en continua
evaluacion de la magnitud de los impactos que podrian tener dichas medidas econémicas
sobre la situaciéon patrimonial y financiera de la Sociedad Cooperativa y los resultados de
sus operaciones. Los efectos relacionados seran informados en los estados contables cuando
ellos sean conocidos y cuantificables.

Firmado a efectos de su identificacion
con nuestro informe de fecha 04-09-03
PISTRELLI, HENRY MARTIN ¥ ASOCIADOS S.R.L.
CPCECABA T21-F213

JORGE ANDRES STRIKA
Gerente General

RICIER! LUIS  PAULON
Presidente Comision Fiscalizadora

GABRIEK'S. CASELLA
Socio

Contador Publico U.B.A.

C.PCECABA. T? 162 - F¢ 187

UAN CARRERAS
Tesorero

MIGUEL OMAR ALTUN CLEMAR JUAN GARNERO OSCA
Presidente Secretario
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DOMICILIO LEGAL: Tte. Gral.-Richieri Nro. 15 - Sunchales (Pcia. de Santa Fe)
ACTIVIDAD PRINCIPAL: Elaboracién y Comercializacién de Productos Lacteos
NUMERO MATRICULA: I.N.A.E.S. 772 - EJERCICIO SOCIAL Nro. 63 - Iniciado el 1 de Julio de 2002

Evolucién de los Bienes de Uso
Por el ejercicio terminado el 30 de junio de 2003 comparativo con el ejercicio anterior  (Expresado en Pesos - Nota 1.1.)

COSTO ORIGINAL MAS REVALUOS DEPRECIACIONES
SALDO AL AUMENTOS  DISMINU-  TRANSFE-  SALDO AL  ACUMULADAS DEL EJERCICIO ACUMULADAS VALORNETO VALORNETO
RUBROS COMIENZO D CIONES RENCIAS  CIERRE DEL AL COMIENZO AUMENTOS DISMINU- AL CIERRE  RESULTANTE RESULTANTE
EJERCIclO EJERCICIO  DEL EJERCICIO CIONES  DEL EJERCICIO 2003 2002
TERRENOS ' 14724508  102.123 (917.887) . 13.908.844 - - - - 13.908.844  14.724.608
EDIFICIOS 353334585 215266  (3811.103) 288843 344027631 116366577 10092583  (402.356) 126.056804 217.970.887 236.968.008
CERCOS E INSTALACIONES 32.896.549 - (3.793.072 2460 29105937 12231894  1.145479 (1.104588) 12272785 16833152  20.664.655

) )
MAQ. EINSTALACIONES 642244533 1747157 (24585953) 2421430 621.827.167  371.054786 28108653 (1.882.346)

397281098 224546088 271.189.747
HERRAMIENTAS EN USO 1.174.407 2.786 (15.174) (550)  1.161.469 1.050.299 52873 (7.185) 1.096.007 65.462 124,108
MUEBLES Y UTILES 18.863.038 18.4786  (1.027.321) (2764) 17.848.131 13136837 1048241 (215339) 13968833  3.880.292 5727101
RODADOS 6.353.551 5924 (148.972) 466.227 6.676.730 3.022.041 287.096 13.154 3.322.291 3.354.439 3.331.510
EQ. COMPUTACION PROPIOS 11053996 180.975 {378.532) 3407 10850846 9581706 1035320  (344.985) 10.272.041 587.806 1.472.230
BIENES DE USO EN COMODATO 286.065 - (34 459) . 251.606 83881 25116 (10.214) 98.783 152.823 202.184
EQ.DE COMP. EN COMORATC! 183,137 - 4632 197.769 192.265 675 2253 195,193 2576 872
BIENES DEUSOENLEASING 11.212.047 - (724.431) . 10.487.616 419459  1.192.041 . 5386637 5100979 7.017.451
BIENES DE USO ENLEASING ROD. 1.706.794 - (31.472) (486.227)  1.209.085 327.484 201.034  (119.583) 408,925 800.170 1379310
MAQ. LEY 24402 Y RES. 502/95 94.119.784 - (10.606.321)  (6.481.360)  77.032.103 35898.332 5401518 - 41209850 35732253  58.221.452
OBRAS ENCURSO 2114738 2270400 (4415) (2717.558)  1.663.164 . - - - 1.663.164 2.114.738
BIENES DE USORESOL. 502/¢5 13.147.006 £619.609 6481360  20.247975 8.062.819  2.071441 - 10.134260  10.113.715 5.084.187
TOTALES 2003 1203424838 5160418  (52.079.113) - 1.156.506.143 575202617 50.662.076 (4.071.179) 621793514 534.712628 -
TOTALES 2002 1.143.568.925 6€9.015.286  (9.159.385) . 1203424836  526.371.000 52243.019 (3.411.404) 575.202.615 - 628.222.221

A © C] A

(A} - Incluye 1.927.070 (2003) y 585.638 (2002) de Desafectacion de la Reserva Revaluo Técnico por Bajas del Ejercicio.
(B) - Incluye 11.352.773(2003) y 14.204.770 (2002} de Mayor Amortizacién Técnica.

(C}- Al 30 dg junic de 2003 y 202 el saldo de bienes de uso incluye diferencias de cambio acumuladas por unimporte de 14.017.067 y 56.647.305, respectivamente, neto al 30 de Junio de 2003 de
desafectaciones ocurridas durarde el ejercicio finalizado en dicha fecha de acuerdo con lo que dispone la Resolucion General N° 398 de la C.N.V. Las mencionadas desafectaciones han sido
incluidas dentro de las bajas del ejercicio y ascienden a 42.630.238.

Firmade a efectos de su identificacion

con nuestro informe de fecha 04-09-03
PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOC!ADOS SR.L.
C.PCECABA. T2 1

JORGE ANDRES STRIKA
Gerente General

RICIER] LUIS PAULON
Presidente Comision Fiscalizadora

GABRIELZS. CASELLA
Socio

Contador_Publico U.B.A.

CPCECABA. T 162 - F2 187

MIGUEL OMAR ALTUN

CLEMARJUAN GARNERO . OSCA
Presidente :

Secretario Tesorero
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DOMICILIO LEGAL: Tte. Gral. Richieri Nro. 15 - Sunchales (Pcia. de Santa Fe)

ACTIVIDAD PRINCIPAL: Elaboracion y Comercializacion de Productos Lacteos

NUMERO MATRICULA: ILN.A.E.S. 772 - EJERCICIO SOCIAL Nro. 63 - iniciado el 1 de Julio de 2002

Evolucion de los Activos Intangibles
Por el gjercicio terminado el 30 de junio de 2003 comparativo con el ejercicio anterior  (Expresado en Pesos - Nota 1.1.)

AMORTIZACION ACUMULADA
CUENTA
SALDOAL SALDOAL  ACUMULADAS  DELEJERCICIO  ACUMULADAS

PRI NCIPAL COMIENZO AUMENTOS CIERRE ALCOMIENZO0 ———e—er——— AL CIERRE NETO

DEL EJERCICIO DEL EJERCICIO DEL EJERCICIO MONTO DELEJERCICIO  RESULTANTE
MARCAS DE FABRICA 4.521.906 462.452 4.984.358 2.522.596 276.585 2.799.181 2.185.177
TOTALES 2003 4.521.906 462.452 4.984.358 2.522.596 276.585 2.799.181 2.185.177
TOTALES 2002 3.903.475 618.431 4.521.906 2.316.929 205.667 2.522.596 1.899.310

Firmado a efectos de su identificacion
. ¢on nuestro informe de fecha 04-09-03
PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.
CPCECABA T¢1-E243

RICIER] LUIS PAULON
Presidente Comision Fiscalizadara

JORGE ANDRES STRIKA
Gerente General

GABRIEK'S. CASELLA
Socio
Contador Publico U.B.A.
CPCECABA. T? 162 - F2 187

MIGUEL OMAR ALTUN CLEMAR JUAN GARNERO OSCA

Presidente Secretario Tesorero

SanCor Cooperativas Unidas Limitada - Anexos a los Estados Contables 67



LINVVIVITNALIUTY AL LA WU LIRATTY AL Jdluul WUV CTattvados Uhidds Lithhtdiuad

DOMICILIO LEGAL: Tte. Gral. Richieri Nro. 15 - Sunchales (Pcia. de Santa Fe)
ACTIVIDAD PRINCIPAL: Elaboracion y Comercializacion de Productos Lacteos
NUMERO MATRICULA: I.N.A.E.S. 772 - EJERCICIO SOCIAL Nro. 63 - Iniciado el 1 de Julio de 2002

Inversiones Bancarias, en Acciones, otros Valores Negociables
y participacion en otras Sociedades (Expresado en Pesos - Nota 1.1.)
Al 30 de junio de 2003 comparativo con el ejercicio anterior

2003 2002
EMISOR Y CARACTERISTICAS VALOR VALOR VALOR
DELOS VALORES CLASE NoMiNAL  CANTIDAD e )iBRns  DE LIBROS

Inversiones corrientes

Inversiones bancarias y Plazos Fijos - - - 15.724 945.809
Titulos y acciones - - 129.586
Total de inversiones corrientes - - - 15.724  1.075.395
Inversiones No Corrientes

El Hornero S.C. (1) - - - 8.585.949 10.215.430
Coop Publicidad S.C. - - - - 60.399
Amplicampo Inversora S.A. A/B 1,00 412,205 9.310.296 12.683.930
SanCor Do Brasil Productos Alimenticios Lida. (1) - - - - -
Integral Insumos S.C. (1) (2) - - - 11.658.739 -
SanCor Mexico - - - 6.641 5.077
Sodecar S.A. A 100,00 77.618 10.290.734 12.265.004

Arla Foods Ingredients S.A. (1) - 1.000,00 13.806  46.312.197 - 42.760.426
SanCor Dairy Corporation - 1,00 10.000 - -
Aproagro S.A. (3) - - -
Nobleplus S.A. (3)

San Marco S.A. (3)

Acciones de Cooperativas 3.241.042  3.272.723

TC/CAP Fideicomiso Financiero Titulos de Deudas Fiduciaria USD 1 3.842.600 11.404.837
Derecho a Recibir Titulos
Censertium Fideicomiso Financiero - - - - 5.367.788
TCAR{ - - - - 2.995.387
TCAR2 - - - - 4.429.549
Otras - - - 159.559 154.679
Total de inversiones no corrientes - - - 100.970.054 94.210.392
Otros Pasivos por inversiones
SanCor Dairy Corporation - - - (4.247) (88.629)
SanCor Do Brasil Produtes Alimenticios Ltda. - - - (11.941.269) (2.120.016)
Coop Publicidad S.C. - - - (68.988) -
Integral Insumos S.C. - - - - (747.210)
Total de Otros Pasivos por Inversiones - - - (12.014.504) (2.955.855)

(1) Durante los ejercicios finalizados el 30 de junio de 2003 y 2002 se efectuaron aportes de capital en Integral Insumos S.C. por
19.964.942 y 9.081.701, respectivamente, Arla Foods Ingredients S.A. por 1.608.074 y 7.092.780, SanCor Do Brasil Productos
Alimenticios Ltda. por 1.283.400 (2003) y El Hornero S.C. por 2.187.272 (2002).

(2} Integral Insumos S.C. cedié créditos para la constitucion de fideicomisos financieros, cuyo monto a vencer al 30 de junio de 2003
asciende a 4.326.490, asumiendo sobre ellos garantia solidaria e irrestricta del cumplimiento en tiempo y forma de los flujos de fondos
y demas obligaciones de pago correspondientes a los deudores. E! vencimiento de dichos créditos se produce en su totalidad en el
proximo ejercicio.

{3) Dichas Sociedades son controladas por Amplicampo inversora S.A., Integral Insumos S.C. y El Hornero S.C., respectivamente.

MIGUEL OMAR ALTUNA . CLEMAR "JUAN GARNERO 0OSCA
Presidente Secretaric

AN CARRERAS
Tesorero
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INFORMACION SOBRE EL EMISOR

ULTIMO BALANCE
CAPITAL PATRIMONIO ~ PORCENTAJE PORCENTAJE
ACTVIDAD FECHA SOCIAL RESULTADOS NETO DIRECTO  INDIRECTO
Ind.y Comerc. de Productos Alimenticios 06-2003 310.000 {1.637.672)  8.829.093 99,50% 99,50%
Agencia de Publicidad 06-2003 1 (143.763) (76.653) 30,00% 99,95%
Servicios de financiacion y actividades financieras 06-2003 433.900 (3.551.196)  9.800.312 95,00% 95,00%
Imp. y comerc. de Productos Alimenticios 06-2003 10.957.742  (12.070.274) {12.979.640) 92,00% 99,96%
Provision de insumos para la actividad agropecuaria y agroindustrial 06-2003 440.000 (7.713.196)  11.896.734 98,00% 99,99%
Industrializacién y comercializacion de productos alimenticios 12-2002 6.383 1.646 6.939 95,00% 99,98%
Elaboracion de fiambres, chacinados y otros 06-2003 15.523.600 (3.809.264)  20.581.467 50.00% 63,45%
Elaboracion y venta de productos derivados del suerc de queso 06-2003 27.612.000 4825240  83.178.534 50,00% 50,00%
Imp. y comerc. de Productos Alimenticios 06-2003 10.000 84.381 (4.247)  100,00% 100,00% -
Provision de insumos para la actividad agropecuaria y serv. informaticos 06-2003 5.012.000 (697.368) 7.392.754 - 95,00%
Ind.y Comerc. de Productos Alimenticios 06-2003 273.051 (49.487) 61.826 - 99,98%
Elaboracion y Comercializacion de productos lacteos 06-2003 11.000.000 (1.615.088)  20.438.000 - 99,50%

Firmado a efectos de su identificacion
con nuestro informe de fecha 04-09-03
PISTRELL!, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.
C.PCECABA T¢1-F213

GABRIEL/S. CASELLA
RICIERI LUIS PAULON Socio

Presidente Comision Fiscalizadora Contador Pablico U.B.A.
CPCECABA. T 162 - F¢ 187

JORGE ANDRES STRIKA
Gerente General

SanCor Cooperativas Unidas Limitada - Anexos a los Estados Contables 69




DOMICILIO LEGAL: Tte. Gral. Richieri Nro. 15 - Sunchales (Pcia. de Santa Fe)
ACTIVIDAD PRINCIPAL: Elaboracién y Comercializacidon de Productos Lacteos
NUMERO MATRICULA: LLN.A.E.S. 772 EJERCICIO SOCIAL Nro. 63 - Iniciado el 1 de Julio de 2002

Evolucion de las Previsiones, Reservas y Fondos

Por el ejercicio terminado el 30 de junio de 2003 (Expresado en Pesos - Nota 1.1.)
SALDOS AL SALDO REFERENCIAS REFERENCIAS
COMIENZO  DISMINUCIONES AUMENTOS AL CIERRE SOBRE SOBRE
DEL EJERCICIO DEL EJERCICIO DISMINUCIONES AUMENTOS
PREVISIONES
Deducidas del Activo: )
Para Cuentas Incobrables 36.026.335 7.264.574 12545299  41.307.060 Consumo 3.297.442 Anadlisis individual de recuperabilidad
Exposicion a la Inflacion 3967.132
Para Obsolescencia 1.910.365 1.657.171 708.680 961.874 Consumo 1.446.806 Items de lenta rotacion e improbable utilizacion
. Exposicion a la Inflacién 210.365

37.936.700 8.921.745 13253979 42268.934

Incluidas en &l Pasivo:
Prevision para Juicios 10.079.023 3126791  7402.183  14.354.415 Absorcion por acuerdos extrajudiciales 201681 4 Célculo sobre litigios laborales segun informes de los letrados
Exposicion a la Inflacidn 1.109.87

10.079.023 3126791 7402183 14354415

TOTAL 48015723 12.048.536 20.656.162 = 56.623.34%

RESERVAS Y FONDCS

Legal 2811646 - - 2811646

Accion Asist. y Laboral 3323 278 - 3045 Intereses y recuperos de préstamos al personal (88)
Exposicién a la Inflacion 366

Especial (Art. 42 Ley 20.337}  40.739.242 30.534.527 2790398  12.995.113 Absorcién def resultado del ejercicio 01/02  30.336.041 Retiro de Cooperativas
Movimento de Cocperativas 198.486

Revalto Técnica 218.913.102 13.279.843 - 205.633.259 Desafectacion por depreciacién y bajas Bs.de Uso

TOTAL 262.467.313 43814648 2790398 221.443.083

-

RICIERI LUIS PAULON
Presidente Comision Fiscalizadora

Firmado a efectos de su identificacién
con nuestro informe de fecha 04-09-03
PISTRELL!, HENRY MARTIN Y ASCCIADOS S.R.L.
CPCECABA T¢1-E213

JORGE ANDRES STRIKA
Gerente General

GABRIEK’S. CASELLA

: Socio
- Contador Publico U.B.A.
C.PCECABA T2 162 - F2 187

MIGUEL OMAR ALTUN CLEMAR JUAN GARNERO OSCA
Presidente Secretario

Tesorero
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- DOMICILIO LEGAL: Tte. Gral. Richieri Nro. 15 - Sunchales {Pcia. de Santa Fe)
ACTIVIDAD PRINCIPAL: Elaboracidn y Comercializacion de Productos Lacteos
NUMERO MATRICULA: I.LN.A.E.S. 772 - EJERCICIO SOCIAL Nro. 63 - Iniciado el 1 de Julio de 2002

Costo de las Mercaderias Vendidas

Por el ejercicio terminado el 30 de junio de 2003 comparativo con el ejercicio anterior  (Expresado en Pesos - Nota 1.1.)

Existencia al Comienzo del Ejercicio
Productos Terminados 94.055.214 140.633.198
Compras y Costos de Produccion
Compras y Gastos de Fabricacion (Anexo H) 766.740.018 . 895.561.229
Subtotal 860.795.232 1.036.194.427
Menos (mas)
Resultados por Tenencia 5.196.587 (1.403.268)
Existencia Final de Productos Terminados 70.084.361 94.055.214
Intereses Implicitos en Compras 17.587.232 35.420.407
Costo de las Mercaderias Vendidas ' 767.927.052 908.122.074

Firmado a efectos de su identificacion
con nuestro informe de fecha 04-09-03
PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS SRL.
CPCECABA. T21-EF213

RICIER] LUIS PAULON
Presidente Comisién Fiscalizadora

JORGE ANDRES STRIKA
Gerente General

GABRIELS. CASELLA -
Socio

Contador Publico U.B.A.
C.PCECABA T2 162 - F° 187

MIGUEL OMAR ALTUN

CLEMAR"JUAN GARNERO
Presidente :

Secretario Tesorero
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DOMICILIO LEGAL: Tte. Gral. Richieri Nro. 15 - Sunchales (Pcia. de Santa Fe)

ACTIVIDAD PRINCIPAL: Elaboracién y Comercializacién de Productos Lacteos

NUMERO MATRICULA: I.LN.A.E.S. 772 - EJERCICIO SOCIAL Nro. 63 - Iniciado el 1 de Julio de 2002

Activos y Pasivos en Moneda Extranjera
Por el ejercicio terminado el 30 de junio de 2003 comparativo con el ejercicio anterior  (Expresado en Pesos - Nota 1.1))

2003 2002
RUBROS MONTO Y CLASE MONTO EN MONTOYCLASE  MONTOEN
DELAMONEDA CAVBIO MONEDA DELAMONEDA MONEDA
EXTRANJERA VIGENTE LOCAL EXTRANJERA LOCAL
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
CAJA Y BANCOS 1.050.411 USD 2,70000 2.836.109 104.888 USD 436.109
1.741 BRL 093815 1.633 1.742 BRL 2.546
22.000 ITL 0,00161 35 22.000 ITL 34
900 FRF 0.47533 428 900 FRF 537
265 DEM 1,57574 418 265 DEM 403
7.000 ESP 0,01852 130 7.000 ESP 126
1.062 DKK 0,41976 446 1.062 DKK 406
140 SZL 2,00107 280 140 SZL 272
43330 CLP 0,00388 167 43.330 CLP 223
1.809 UYU 0,10498 190 315 Uvu 71
125 GBP 4,45368 557 125 GBP 580
262 EUR 3,08179 806 53 EUR 231
CREDITOS POR VENTAS (1) 14.319.726 USD 2,70000 38.663.260 22.972.700 USD 95.517.099
OTROS CREDITOS 544.090 USD 2,70000 1.469.043 670.435 USD 2.787.570
TOTAL 42.973.502 98.746.207
ACTIVO NO CORRIENTE
INVERSIONES 4.224.014 USD 2,70000 11.204.837 1.291.000 USD 5.367.788
TOTAL 11.404.837 5.367.788
PASIVO
PASIVO CORRIENTE -
PROVEEDORES 3.585.076 USD. 2,80000 10.038.213 4.199.095 USD 17.931.088
PROVEEDORES DEL EXTERIOR 586.039 USD 2,80000 1.640.910 - - -
205200 FRF 0,49470 101.512 205.200 FRF 122.460
ANTICIPO DE CLIENTES 2.884.421 USD 2,80000 8.076.379 - - -
DEUDAS FINANCIERAS 137.063.308 USD 2,80000 383.777.262 64472116 USD  275.310.567
OTRAS DEUDAS 809.344 USD 2,80000 2.266.162 589.165 USD 2.515.868
TOTAL 405.900.438 295.879.983
PASIVO NO CORRIENTE
PROVEEDORES 7.994.360 USD 2,80000 22.384.209
ANTICIPO DE CLIENTES 3.758.732 USD 2,80000 10.524.450 - - -
DEUDAS FINANCIERAS 22.500.000 USD 2,80000 £3.000.000 86.211.038 USD  368:140.700
TOTAL 95.908.659 368.140.700

{1) Neto de la prevision para cuentas incobrables nominadas en moneda extranjera. No incluye reintegros a cobrar por factor de convergencia, los
que fueron pesificados por decreto del Gobierno Nacional. i

.

Firmado a efectos de su identificacién
con nuestro informe de fecha 04-09-03
PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASQOCIADOS S.R.L.
CPCECABA T21-F213

RICIERI LUIS PAULON
Presidente Comision Fiscalizadora

JORGE ANDRES STRIKA
Gerente General

GABRIELS. CASELLA

Socic
MIGUEL OMAR ALTUN CLEMAR"JUAN GARNERO - OSCARBAUAN CARRERAS Contador PUblico UB.A.
Presidente Secretario Tesorero C.PCE.CABA T° 162 - F2 187
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DOMICILIO LEGAL: Tte. Gral. Richien Nro. 15 - Sunchales (Pcia. de Santa Fe)
ACTIVIDAD PRINCIPAL: Elaboracion y Comercializacidén de Productos Lacteos
NUMERO MATRICULA: I.N.AES. 772 - EJERCICIO SOCIAL Nro. 63 - Iniciado el 1 de Julio de 2002

Compras y Gastos de Fabricacion, Administracion y Comercializacion

Por el ejercicio terminado el 30 de junio de 2003 comparativo con el ejercicio anterior  (Expresado en Pesos - Nota 1.1.)

2003 2002

RUBROS COMPRAS Y  GASTOS DE  GASTOS DE
GASTOS DE ADMINIS- COMERCIA- TOTAL TOTAL
FABRICACION TRACION LIZACION

Materia prima, 480.920.984 - - 480.920.984 512.440.428

Mano de Obra 67.769.498 9.213.918 24.648.642 101.632.059 134.318.881
Fletes y Traslados 22.858.657 1.904.270 40.528.671 65.291.598 82.559.283
Envases y Embalajes . 90.926.499 - 1.008.556 91.935.055 146.676.896
Deudores Incobrables - - 12.545.299 12.545.299 25.596.381
Depreciacion de Bienes de Uso (1) 36.269.438 573.480 2.466.405 39.308.303 38.038.249
Conservacion de Bienes de Uso 8.343.542 113.827 530.083 8.987.452 8.639.394
Combustiblé y Energia Eléctrica 16.784.784 141.219 702.089 17.628.092 21.366.554
Publicidad, Promocién y Otros 1.550 389.033 18.199.634 18.590.217 49.249.953
Impuestos y Tasas 11.957.632 53.948 4.130.886 16.142.466 23.679.121
Otros Servicios 1.875.886 1.524.953 . 4.592.705 7.993.544 9.494.416
Servicios Contratados a 3° 12.574.747 940.433 15.819.150 29.334.330 40.936.838
Otros 16.456.801 1.811.937 18.211.185 36.479.923 60.231.003
Total 2003 766.740.018 16.666.999 143.383.305 926.790.322

Total 2002 895.561.229 24.462.196 233.203.972 - 1.163.227.397

{1) Neto de desafectacién de la Reserva por Revaltio Técnico de Bienes de Uso.

-

g
g Firmado a efectos de su identificacién
. con nuestro informe de fecha 04-09-03
RICIERI LUIS PAULON
Presidente Comisién Fiscalizadora

JORGE ANDRES STRIKA

° . F¢
Gerente General CPCECABA Tt 3

/
/
GABRIE SS._CASELLA
0cio
MIGUEL OMAR ALTUN CLEMAR"JUAN GARNERO OSCABAJUAN CARRERAS . Contador Plblico U.B.A. .
Presidente Secretario Tesorero C.PCECABA. 72162 - F* 187
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INFORME DEL AUDITOR

.

. A'los Sefiores Consejeros de
SANCOR COOPERATIVAS UNIDAS LIMITADA

1. Hemos auditado los estados de situacion patrimonial adjuntos de SANCOR COOPERATIVAS UNIDAS LIMITA-
DA al 30 de junio de 2003 y 2002 v los correspondientes estados de resultados, de evolucién del patrimonio
cooperativo neto y de origen y aplicacion de fondos por los ejercicios terminados en esas fechas. Asimismo,
hemos auditado los estados de situacion patrimonial consoclidados adjuntos de SANCOR COOPERATIVAS UNI-
DAS LIMITADA vy sus sociedades controladas al 30 de junio de 2003 y 2002 y los correspondientes estados
consolidados de resultados y de origen y aplicacién de fondos por fos ejercicios terminados en esas fechas, que
se exponen como informacién complementaria en el Apéndice Il a los estados contables antes citados. Dichos
estados contables son responsabilidad del Consejo-de Administracion de la Sociedad Cooperativa. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinién sobre los mencionados estados contables basada en nuestras auditorias.

2. Excepto por lo indicado en los parrafos 3. y 4., nuestro trabajo fue realizado de acuerdo con las normas de
auditoria vigentes en la Republica Argentina. Una auditoria requiere que el auditor planifique y desarrolie su tarea
con el objeto de obtener un grado razonable de seguridad acerca de la inexistencia de manifestaciones no veraces
y errores significativos en los -estados contables. Una auditoria incluye examinar, sobre bases selectivas, la
evidencia respaldatoria de la informacion expuesta en los estados contables, asi como evaluar fas normas
contables utilizadas, las estimaciones significativas efectuadas por el Consejo de Administracion de la Sociedad
Cooperativa y.la presentacién de los estados contables tomados en su conjunto. Consideramos que nuestras
auditorfas y el informe del perito independiente mencionado en el parrafo 5, nos brindan una base razonable
para fundamentar nuestra opinidn.

-3. No hemos auditado ni aplicado procedimientos de auditoria sobre los estados contables al 30 de junio de
2003 y 2002 de las sociedades controladas Integral Insumos S.C., El Hornero S.C., Coop Publicidad S.C.,
Amplicampo Inversora S.A., San Marco S.A., Aproagro S.A., Nobleplus S.A., SanCor Dairy Corporation, SanCor
do Brasil Produtos Alimenticios Ltda. y SanCor México S.R.L. Los estados contables de las seis sociedades
mencionadas en primer términc fueron auditados por otros auditores, cuyos informes incluyeron salvedades por
los asuntos descriptos en los parrafos 7. y 8. de este informe y por no haber auditado las participaciones de
estas sociedades en algunas de las cuatro sociedades (no auditadas) antes mencionadas. Adicionalmente, el
informe de auditorfa sobre los estados contables de Amplicampo Inversora S.A., incluyé salvedades por limita-
cién en el alcance sobre ciertas inversiones en titulos de deuda y certificados de participacién en «TCAr Fideico-
miso Financiero Series 2 y 3», «<TC/Cap Fideicomiso Financiero», «TC Mix Fideicomiso Financiero» y «AVG
Fideicomiso Financiero» que involucran al 30 de junio de 2003 $4.046.506 y por incertidumbre scbre la
recuperabilidad del activo contabilizado por los importes abonados en concepto del impuesto a la Ganancia
Minima Presunta por $547.862 y $474.848 al 30 de junio de 2003 y 2002, respectivamente.

Los estados contables previamente mencionados, fueron utilizados por la Sociedad Cooperativa para valuar sus
inversiones en dichas sociedades mediante el método de valor patrimonial proporcional y para determinar los
resultados generados por las mismas en los ejercicios terminados al 30 de junic de 2003 y 2002 y para su
mcorporamon en los estados contables consolidades de la Sociedad Cooperatlva a dichas fechas.

Debido a las limitaciones antes descriptas, no tenemos elementos de juicio que soporten la valuacion y exposi-
cién de las.cuentas relacionadas con dichas sociedades controladas al 30 de junio de 2003 y 2002, que (a)
involucran en los estados contables individuales a dichas fechas inversiones por $29.561.685y $22.964.836,
cuentas por cobrar por $49.803.824 y $101.688.797, pasivos por $20.015.421 y $11.357.045, y pérdidas
por inversiones permanentes por $23.710.145 vy $24.584.781, respectivamente, y (b) representan de los -
.activos, pasivos e ingresos por ventas consolidados el 8% y 10%, el 3% y 2% y el 10% y 8%, respectivamente,

a esas mismas fechas.

4. Tal como se indica en el Anexo C y en la nota 2.4 a los estados contables adjuntos, al 30 de junio de 2003
y 2002, |la Sociedad Cooperativa mantiene titulos de deuda fiduciaria y derechos a recibir titulos registrados en
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el rubro inversiones no corrientes por $11.404.837 y $5.367.788, respectivamente. Los estados contables al
31 de marzo de 2003 (ultimos disponibles) del fideicomiso emisor de los titulos, estuvieron sujetos a una
revision limitada realizada por otro auditor, cuyo informe incluyé salvedades por incertidumbre por los efectos
gue pudieran derivarse sobre 0s principales activos del fideicomiso (inversiones en otras sociedades y valor llave)
por la crisis descripta en el parrafo 6. de este informe y sobre la recuperabilidad de Ias tenencias de instrumentos
financieros que poseen 1as sociedades que se incluyen.comao inversiones permanentes dentro de los activos del
fideicomiso. Asimismo, en el informe de revisién limitada antes mencionado, se menciona que existen determi-
nados titulos valores registrados como inversiones (en las sociedades gue se incluyen como inversiones perma-
nentes dentro de los activos del fideicomiso) respecto de los cuales no se ha podido contar con sus respectivos

estados contables. Consecuentemente, a la fecha de emision de los estados contables adjuntos no hemos

obtenido evidencia suficiente acerca de la valuacion y recuperabilidad de dichas inversiones.

5. Tal como se indica en la nota 2.5 a los estados contables adjuntos, la Sociedad Cooperativa contabilizé un
revallo técnico de ciertos bienes de uso al 30 de junio de 1990, sobre la base de tasaciones efectuadas por un
perito independiente. Nuestra opinidn indicada en el parrafo 9., en lo que se refiere a los importes revaluados de
dichos activos, se basa en el informe de dicho perito.

6. Como se describe en la nota 13.a) a los estados contables adjuntos, a fines del ano 2001, se implementd en
el pais un profundo cambio del modelo econémico y de'la Ley de Convertibilidad vigente desde marzo de 1991
que incluy6 la devaluacion del peso argentino respecto del délar estadounidense y otras medidas significativas.
Las modificaciones introducidas originaron una profunda crisis econdémica, cuyas principales consecuencias
fueron el incremento de los precios internos y la consecuente caida de la demanda en el mercado interno y la
restriccion al acceso al crédito. El contexto econémico antes descripto impactd en la Sociedad Cooperativa
generando, entre otros aspectos, una disminucién de sus flujos de ingresos que no resultaron suficientes para
hacer frente a sus compromisos financieros que se incrementaron significativamente por la devaluacion del peso
argentino. Tal como se indica en las notas 10, 11 y 13.b) a los estados contables adjuntos, durante el afo
2002 y el primer semestre de 2003, la Sociedad Cooperativa ha realizado pagos parciales en concepto de
intereses de los préstamos financieros sobre la base de propuestas de pago realizadas a los acreedores que
incluyen prorrogas en los plazos de vencimiento de sus obligaciones y reducciones a las tasas originalmente
pactadas, y no ha cancelado algunas cuotas de capital e interés vencidas en dicho perfodo. De acuerdo con
ciertos contratos, dichos incumplimientos constituyen causales por las cuales los respectivos acreedores podrian
exigirle a la Sociedad Cooperativa el pago anticipado de la totalidad de las deudas respectivas. Basada en que a
la fecha de emisién de los presentes estados contables la Sociedad Cooperativa no ha sido notificada por
los respectivos acreedores sobre los mencionados incumplimientos, previsto en los contratos para exigir el
pago anticipado, y en sus expectativas favorables del proceso de negociacion que se esta manteniendo con
los acreedores financieros, la Sociedad Cooperativa ha mantenido clasificada como deuda financiera no
corriente al 30 de junio de 2003 y 2002 $63.000.000y $363.165.949, respectivamente. Asimismo, tal
como se explica en la nota 11 a los estados contables adjuntos, la Sociedad Cooperativa ha computado
los intereses devengados adeudados acumulados (y la respectiva pérdida) al 30 de junio de 2003y 2002,
sobre la base de su estimacidn del resultado de las negociaciones en curso con sus acreedores financieros
y por lo tanto no ha registrado los intereses que surgirfan de cumplir con las pautas establecidas en el
prospecto de emisién de las obligaciones negociables, o los que otros acreedores pudiesen considerar
aplicables a situaciones de mora. La clasificacion y valuacion de los pasivos mencionados, estan sujetas
al resultado de las mencionadas negociaciones.

Tal como se menciona en la nota 13.b) a los estados contables adjuntos, {a Sociedad Cooperativa se encuentra
trabajando en el desarrollo de distintas estrategias a fin de adecuar sus negocios al nuevo contexto, y el Consejo
de Administracion y la Gerencia de la Sociedad Cooperativa entienden que las acciones implementadas con
respecto a la reduccion de sus costos y gastos y a la seleccion de los negocios a donde se destina la materia
prima en funcion a su rentabilidad, asi como los resultados positivos que esperan de las negociaciones tendien-
tes a reestructurar sus obligaciones financieras, le permitirian alcanzar resultados operativos positivos para
comenzar a revertir la actual situacion. :

Los estados contables al 30 de junio de 2003 y 2002 mencionados en el parrafo 1. han sido preparados
considerando que la Sociedad Cooperativa continuara normalmente con sus operaciones y, por 10 tanto, no
incluyen los efectos que podrian derivarse de la resolucidn de estas incertidumbres.
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7. De acuerdo a lo mencionado en la nota 1.2. a los estados contables adjuntos, las normas utilizadas por la
Sociedad Cooperativa en la preparacion de sus estados contables al 30 de junio de 2003 son las establecidas
por la Comisién Nacional de Valores, las cuales difieren de las nuevas normas contables profesionales aproba-
das por el Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Replblica
Argentina, de vigencia obligatoria para los ejercicios iniciados a partir del 1° de julio de 2002. Las principales
diferencias entre ambos cuerpos normativos se detallan en la mencionada nota 1.2. a los estados contables
adjuntos. La Resolucién General N° 434 de fa Comisién Nacional de Valores, ha establecido la adopcién de las
nuevas normas contables profesionales, sin modificar aquellas de aspecto relevante para la Sociedad Coopera-
tiva, para los ejercicios que se inicien a partir del 1° de enero de 2003.

8. Tal como indica la nota 1.1. a los estados contables adjuntos, y de acuerdo con las normas del organismo de
control societario, la Sociedad no ha reconocido contablemente los efectos de |as variaciones en el poder adqui-
sitivo de la moneda originados a partir del 1° de marzo de 2003, lo que es requerido por las normas contables
profesionales vigentes en la Ciudad Autonoma de Buenos Aires, Republica Argentina. De haberse reconocido los
efectos de dichas variaciones, (a) el patrimonio neto de la Sociedad Cooperativa al 30 de junio de 2003 v el
resultado por el ejercicio terminado en dicha fecha hubieran disminuido en aproximadamente $18.866.272 y
$12.254.929, raspectivamente y (b) los'rubros presentados al 30 de junio de 2002 con fines comparativos se
hubieran reexpresado para reconocer los efectos de las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda a partir
del 1° de marzo de 2003.

9. En nuestra opinién, basada en nuestras auditorias y en el informe del perito independiente mencionado en el
parrafo 5., excepto por el efecto de los ajustes, si los. hubiere, que pudieran haberse requerido de no haber
mediado las limitaciones en el alcance de nuestro trabajo descriptas en los parrafos 3. y 4., y sujeto al efecto de
los ajustes y reclasificaciones, si los hubiere, que pudieran haberse requerido de haberse conocido la resolucién
de las incertidumbres indicadas en el parrafo 6., los estados contables mencionados en el parrafo 1. presentan
razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacién patrimonial de SANCOR COOPERATIVAS
UNIDAS LIMITADA vy la situacién patrimonial consolidada de SANCOR CCOPERATIVAS UNIDAS LIMITADA y
sus sociedades controladas al 30 de junio de 2003 y 2002, y los respectivos resultados de sus operaciones y
sus origenes y aplicaciones de fondos por los ejercicios terminados en esas fechas, de conformidad con las
normas pertinentes de la Comisiéon Nacional de Valores, el Instituto Nacional de Asociativismo y Economia
Social (I.N.A.E.S.) y la Ley de Cooperativas y excepto, adicionalmente, por lo mencionado en el parrafo 7. y por
la falta de reconocimiento de los efectos de las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda a partir del 1°
de marzo de 2003, descripta en el parrafo 8., con las.normas contables profesionales vigentes en la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires; Republica Argentina. Las normas antes mencionadas han sido aplicadas de manera
uniforme respecto del ejercicio anterior, luego de dar efecto retroactivo al cambio de criterio de activacién de
diferencias de cambio en los bienes de uso, descripto en la nota 2.11. a los estados contables adjuntos, cambio
que en nuestra cpinion esta de acuerdo con las normas antes mencionadas.

10. En cumplimiento de disposiciones vigentes, informamos que:

a) Los estados contables mencionados en el parrafo 1. se encuentran asentados en el libro Inventario y
Balances.

b) Dichos estados contables surgen de registros contables llevados, en sus aspectos formales, de confor-
midad con las normas legales vigentes.

¢) La informacién contenida en la «Resefia Informativa por el ejercicio terminado el 30 de junio de 2003»
es presentada por la Sociedad Cooperativa para cumplimentar las normas de la Comisién Nacional de
Valores. La informacion incluida en dicha Resefa correspondiente a los ejercicias finalizados al 30 de
junio de 2003 y 2002, excepto por los datos indicados como «No cubiertos por el informe del auditor»,
sobre los cuales no emitimos opinién, surge de los estados contables al 30 de junio de 2003 y 2002
adjuntos. La informacidn incluida en dicha Resefia correspondiente a los ejercicios finalizados el 30 de
junio de 2001, 2000 y 1999, excepto por los datos indicados como «No cubiertos por e! informe del
auditor», y antes de sureexpresion, con propdsitos comparativos, hasta el 28 de febrero de 2003 segln
lo mencionado en‘la nota 1.1. y de la correccidn del criterio de valuacién de los productos terminados
gue se menciona en la nota 2.10., ha sido cubierta por las auditorias efectuadas por Pistrelli, Diaz y
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Asociados Sociedad Civil, en su caracter de firma miembro de Andersen, quien emitié sus informes del
auditor de fechas 6 de septiembre de 2001, con salvedades, y 11 de agosto de 2000 y 13 de agosto
de 1999, sin salvedades, sobre los respectivos estados contables. Dicha informacién no considera los
efectos de las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda originados a partir del 1° de marzo de

2003.

d) Durante el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2003 hemos facturado honorarios por servicios de
auditoria prestados a la emisora, que representan:

1) 100% del total facturado a la emisora por todo concepto.

2) 78% del total de servicios de auditoria facturados a la emisora vy a las controladas
y vinculadas. .

3) 65% del total facturado a la emisora y a las controladas y vinculadas por todo
concepto.

e) Al 30 de junio de 2003, segun surge de los registros contables de la Sociedad Cooperativa, las deudas
devengadas en concepto de (i) aportes y contribuciones con destino al Sistema Integrado de Jubilacio-
nes y Pensiones e (ii) impuesto a los ingresos brutos a favor de la Administracién Provincial Impositiva
de la Provincia de Santa Fe, ascienden a $2.450.094 y $63.895, respectivamente, no siendo exigibles

a esa fecha.

Buenos Aires, 4 de septiembre de 2003.

PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASQOCIADOS S.R.L.
CPCECABA T2 1-F 13
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INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA |
Ejercicio 2002-2003

A las cooperativas asociadas:

A través del presente, tenemos el agrado de informar a las asociadas sobre las gestiones
realizadas y expresar nuestra opinién.

Durante este 63° ejercicio, hemos asistido regularmente a las reuniones de! Consejo de
Administracion, Comité de Direccion, de sus Comisiones Internas y otras creadas para el
tratamiento de temas especiales. Ademas, se han realizado diversos analisis tendientes a
verificar el adecuado funcionamiento de la cooperativa.

A partir de la labor cumplida, podemos opinar que lo actuado por los érganos directivos y
gjecutivos de la cooperativa se ajusta a los estatutos, reglamentos y disposiciones legales
en vigencia. Asimismo, opinamos favorablemente en cuanto a la documentacion que inte-
gra los Estados Contables en su conjunto, la Memcria, los Anexos y las Notas Complemen-
tarias, asi como del cumplimiento de las politicas de contabilizacién y de auditoria aplica-
das en el ejercicio citado por la Sociedad Cooperativa, y la independencia del Auditor
Externo en la realizacién de su labor.

Este ejercicio se ha visto afectado por los impartantes cambios implementados a partir de
finales del afio 2001, en el modelo econémico en su conjunto. Estas modificaciones origi-
naron una profunda crisis, cuyas principales consecuencias fueron la caida de la deman-
da del mercado internc y un incremento en los precios, que ha incidido en la situacién de
la Cooperativa, la gue se encuentra aplicando los maximos esfuerzos para revertir esta
situacién.

En este marco queremos destacar el gran esfuerzo que productores, cooperativas prima-
rias y personal, realizan, permitiendo el fortalecimiento de SanCor, de cara al futuro.

Atentamente.'

AN
S

",

.
-

RICIER! LUIS"PAULON
Presidente Comision Fiscalizadora
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RESENA INFORMATIVA POR EL EJERCICIO
FINALIZADO EL 30 DE JUNIO DE 2003

{Comparativa con cuatro ejercicios anteriores)

1) Actividades desarrolladas por la entidad: (*)

El nivel de produccion, medido en términos de la leche recibida para su procesamiento, mantuvo la tendencia
declinante evidenciada en los Ultimos ejercicios econdmicos.

Las ventas totales, en volumen, acompafaron la disminucién sefalada respecto al nivel de la produccion,
aungue en menor medida. Estc permitié mantener la inmovilizacion en inventarios de productos terminados en
niveles relativamente bajos.

El resultado operativo se ubica en niveles positivos. Incide para ello en los resultados financieros, fuertemente, el
efecto de la inflacion y de la revaluacion de la moneda.

Amortigua parcialmente dicho resultado el efecto deficitario de la participacion en otras soaedades y el costo
de algunos ajustes de estructuras orientados al mejoramiento de la eficiencia organizacional.

La variacion que expone la estructura patrimonial y financiera, respecto del ejercicio precedente, no es subs-
tancial y obedece fundamentalmente al reacomodamiento de las variables monetarias (inflacion y revaluacion
de la moneda).

2) Estructura Patrimonial Consolidada Comparativa (en pesos):

2003 2002 2001 2000 1999
Activo Corriente 314.469.416 = 408.037.698 . -713.194.434  703.675.555 668.389.715
Activo no Corriente 678.145.592 .., 797.543.834 861.351.798 804.255.261  880.848.462
Total 992.615.008 , 1:205.581.532 1.574.546.232 1.507.930.816 1.549.238.177
Pasivo Corriente 652.615.280  586.142.388  665.788.690 473.773.583 596.972.597
Pasivo no Corriente 124124507  388.758.577  292.452.591  406.620.670  294.586.954
Subtotal ‘ 776.739.797 974900965 958.241.281  880.394.253  891.559.551
Particip. de Terceros 11.021.560 13.205.901 19.447.899 17.128.318 16.039.003
Patrimonio Neto 204.853.651 217.474.666  596.857.052  610.408.245  641.639.623
Total 992.615.008 1.205.581.532 1.574.546.232 1.507.930.816 1.549.238.177

3) Estructura de Resultados Consolidada Comparat‘ivaﬂ(‘én pesos):

- 2003 2002 2001 2000 1999
Resultado Oper. Ordinario (16.967.853) 21.204.282 54.762.991  60.989.773 61.795.528
Resultados Financieros 56.307.718  (295.702.775) (103.545.678) (77.006.617) (58.988.955)
Imp.al Déb. Y Créd. Bancario (7.762.241) (8.114.684) - - -
Otros Gastos no Ordinarios - (34.425.074) - - -
Fondo Promocion Cooperativa - - (5.447.273)  (4.490.508) (2.512.668)
Otros Ingresos y Egresos (1)  (27.482.862)  (50.848.516) 19.273.476 5.747.003 593.032
Impuesto a las Ganancias (602.303) (840.759) (959.142) (968.988) (527.201)
Participacion de Terceros 2.112.870 5.509.703 (193.553) (78.020) (605.835)
Resultado Neto 5605329 (363.217.823) (36.109.179) (15.807.357) (246.099)

(1) Incluye Resultados de Inversiones Permanentes

4) Datos Estadisticos (en unidades fisicas): (*)

Las cifras estan expresadas en miles de litros de leche de materia prima contenida en los productos elabora-
dos vy vendidos.

2003 2002 2001 2000 1999

Volumen de Produccion 1.180.684 1.447.085 1.599.244 _ 1.816.696 1.868.728
Volumen de Ventas o

Mercado Local 809.139 1.005.362 1.242.040 1.256.799 1.229.617

Exportacion 440.563 461.147 377.892 ’ 663.291 543.101

Total : 1.249.702 1.466.509 1.619.932 1.920.090 1.772.718
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5) indices:

2003 2002 2001 2000 1999
Liquidez (1) 0,48 0,70 1,07 149 1,12
Solvencia (2} 0,26 0,22 0,62 0,69 0,72
Inmovilizacion del Capital (3) 0,68 0,66 0,55 0,53 0,57
Rentabilidad Anual (4) 2,65% -89,21% -5,98% -2,53% -0,04%

(1) Activo Corriente / Pasivo Corriente; (2) Patrimonio Neto / Pasivo Total; (3) Activo no Corriente / Total
del Activo; (4) Resultado del ejercicio / Patrimonio Neto promedio.

6) Perspectivas para el proximo ejercicio: (*)
¢ El contexto econdémico argentino seguird condicionando de manera importante la performance de la empresa.
En el mercado interno sera determinante la evolucién de las variables macroeconémicas que condicionan el
comportamiento del consumo, para el que se espera un mejoramiento relativo. La empresa continuara adap-

tando su estrategia de canales y productos a dicha realidad, orientando su oferta al afianzamiento del
mercado y manteniendo su excelente standard de calidad.

¢ Se mantendra vigente la estrategia de fortalecimiento de nuestra presencia en los mercados internacionales en
los que solemos actuar, aprovechando la mejora de competitividad derivada del ain relativamente alto tipo
de cambio de nuestra moneda y elseconocido prestigio de nuestros productos, asentado en nuestra politica
de calidad, tanto de materia prima céric® de procesos y en el nivel tecnologico apto para satisfacer las
necesidades de los clientes de cualquier parte del mundo.

* La complementacién de los factores antes menpioﬁado; hacen esperar Ia obtencién de una mejora en la
performance general de la Sociedad Cooperativa; siendo esta realidad condicioén necesaria para el asenta-
miento de la rentabilidad sobre la base de aspectos basicamente operativos.

* Simultdneamente con lo expuesto, nos encontramos en la fase final del proceso de negociacion con los
principales acreedores y entidades financieras con el propdsito de obtener diferimientos en los plazos de
vencimiento de las obligaciones y una disminucion en las tasas de interés aplicables. Entendemos que la
implementacion de un modelo que afiance las exportaciones y fortalezca la presencia en el mercado interno,
unido al éxito que se espera de las negociaciones mencionadas precedentemente tendientes a reestructurar
los pasivos, permitiran alcanzar resultados operativos que permitan compensar los mayores costos derivados
de la estructura de financiamiento en proceso de optimizacion.

(*) Informacidn no cubierta por el informe del auditor.

Firmado a efectos de su identificacidn
con nuestro informe de fecha 04-09-03
PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.
CPCECABA T 1-F 13

7
JORGE ANDRES STRIKA
. Gerente General

GABRIEVS. CASELLA ~
RICIERI LUIS PAULON Socio

Presidente Comision Fiscalizadora Contador Pablico U.B.A.
C.PC.ECABA. T 162 - F¢ 187
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RATIFICACION DE FIRMAS LITOGRAFIADAS

Por la presente ratificamos nuestras firmas que obran litografiadas en las hojas que ante-

ceden.
MIGUEL OMAR ALTUNA
Presidente

AR JUAN GARNERO
Secretario

SCAR JUAN CARRERAS
Tesorero

RICIERI LUIS PAULON
Presidente Comision Fiscalizadora

/

i
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L —— ~

JGRGE ANDRES STRIKA
Gerente General
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RATIFICACION DE FiRMA LITOGRAFIADA

Por la presente ratifico mi firma que obra litografiada en las hojas que anteceden desde la
pagina 35 hasta la pagina 81.

PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.
C.PCECABA.T°1-F°13

Contadér Plblico U.B.A.
C.PC.ECAB.A T°162-F°187
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