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ACTA No. 44
ASAMBLEA DE PRODUCTORES

En Montevideo, a los dieciocho dias del mes de noviembre del afio dos mil
ocho, siendo la hora nueve Y cuarenta minutos, se retine en sesion ordinaria, la
Asamblea de Productores de Conaprole, bajo la Presidencia del Ing. Agr. Jorge
Panizza y con la asistencia de los Asambleistas Sres. Aldo Hernandez, Juan
Raul Andiarena, Darvin Causa, Gustavo Marichal, Guillermo Berti, Edison
Fernandez, Dario Mondén, Rodolfo Braga, Alvaro Pérez, Ruben Pérez
Cortelezzi, Daniel Nicora, Oscar Pagano, Heber Luis Clavijo, Juan Antonio
Rodriguez, Cono Ruiz, Radl Bratschi, Milton Panzardi, Ricardo Pose, Eugenio
Gonzalez, José Bremermann, Alberto Martinez Haedo, Erwin Klaassen, Juan
Carlos Hodel, Dumas Torino, Marcelo Bartesaghi, Pedro Tejera y Enrique Bove
y los suplentes Ruben Rava, Alvaro Quintans, Hugo Valentin, Victor Hugo de
Ledn, Juan De Armas, Gloria Noya y Alfred Sprunk. Falta con aviso, el
Asambleista Sr. Manuel Herrera. Asisten ademas, los Sres. Miembros de la
Comision Fiscal, Ing. Mercedes Carrau, Ing.. Esteban Nin y Sr. Eduardo Isola,
los Directores Sres. Ing. Agr. Alvaro Lapido, Ing. Agr. Alvaro Ambrois, Wilson
Cabrera y José Carlos Oronoz, el Gerente General Cr. Ruben Nufiez, otras
autoridades de la administracién de la Cooperativa y representantes de la

Auditoria Interna de la Nacion. Actua en Secretaria la Sra. Jacqueline
Audiffred.

El Presidente da la bienvenida a los Sres. Asambleistas al tiempo que expresa
que esta es una Asamblea Ordinaria cuyo unico punto es el tratamiento y
aprobacion del Balance General de la Cooperativa para lo que Ia Ing. Mercedes
Carrau, integrante de la Comision Fiscal va a hacer la presentacion del informe
de la misma.

Toma la palabra la Ing. Mercedes Carrau saludando a la Asamblea
manifestando que es un honor para ella integrar esta Comisién Ia que esta
integrada ademas por el Ing. Esteban Nin y el Sr. Eduardo Isola. Informa que Ia
Comision Fiscal trabaja todo el afio con reuniones quincenales los dias martes
y que en épocas de balance las reuniones son semanales. Expresa ademas
que para el estudio del balance fueron asistidos por los Cres. Gabriel Valdés y
Virginia Torchelo del Area Planeamiento y Presupuesto y en el Area Finanzas
por el Cr. José Luis Rial, destacando la calidad humana y profesional de los
mencionados jerarcas. A continuacion presenta el informe con las conclusiones
a que arribo la Comision Fiscal.

Se reproducen a continuacién los Estados de Situacién Patrimonial y de
Resultados de la Cooperativa, al 31 de IS 2008 e imome s 25



Cooperativa Nacional de Productores de Leche - CONAPROLE

Estado de situacién patrimonial al 31 de julio de 2008

(miles de pesos uruguayos)

Activo
Activo corriente
Disponibilidades
Inversiones
Créditos
Por ventas
Otros
Bienes de cambio
Total del activo corriente

Activo no corriente

Otros créditos

Bienes de cambio

Inversiones en otras empresas
Otras inversiones

Bienes de uso

Intangibles

Total del activo no corriente

Total del activo

Pasivo y patrimonio
Pasivo corriente
Deudas
Comerciales
Financieras
Diversas
Previsiones
Total del pasivo corriente

Pasivo no corriente
Deudas
Financieras
Diversas
Previsiones
Total del pasivo no corriente

Total del pasivo

Patrimonio
Aportes de propietarios
Capital
Aportes y compromisos a capitalizar
Ajustes al patrimonio
Ganancias retenidas
Reservas
Resultados acumulados
Resultado del ejercicio

Nota

5.1
5.2

53y55
54y55
56

54y55
5.6
57

5.8 y Anexo
Anexo

59
5.10
5.1
512

5.10
511
5.12

5.13

31 de julio de 31 de julio de
2008 2007
53.855 133.233
994.213 1.121.187
997.035 1.222.967
343.783 662.955
1.837.418 1.155.559
4.226.304 4,295,901
11.671 22,727
53.599 92.979
245.447 242.827
4.680 5.763
3.226.628 3.942 263
34.623 36.411
3.576.648 4.342.970
7.802,952 8.638.871
906.530 803.922
1.495.679 1.737.379
453.406 566.909
188.815 216.828
3.044.430 3.325.038
819.938 897.828
15.057 38.764
76.136 63.208
911.131 999.800
3.955.561 4,324,838
36.079 36.079
402.167 304.359
973.829 2.101.790
600.537 351.312
1.271.268 812.084
563.511 708.409

SR
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Total del patrimonio 3.847.391 4.314.033

Total de pasivo y patrimonio 7.802.952 8.638.871

El anexo y las notas 1 a 11 que acompafian a estos estados contables forman parte
integrante de los mismos.

Cooperativa Nacional de Productores de Leche - CONAPROLE

Estados de resultados por el ejercicio finalizado el 31 de julio de 2008
(miles de pesos uruguayos)

31 de julio 31 de julio
Nota de 2008 de 2007

Ingresos operativos
Del exterior 8 5.231.543 5.958.619
Locales 8 5.651.533 4.655.223
Descuentos y bonificaciones (498.564) (450.257)
Ingresos operativos netos 10.384.512 10.163.585
Costo de los bienes vendidos y de
los servicios prestados 6.1Y8 (8.813.676)  (8.052.328)
Resultado bruto 1.570.836 2.111.257
Gastos de administracién y ventas 6.1Y8 (1.399.334) (1.413.656)
Resultados diversos 62Y8 (32.506) 25.025
Resultados financieros 6.3 424.515 (14.217)
Resultado del ejercicio 563.511 708.409

El anexo y las notas 1 a 11 que acompafian a estos estados contables forman parte
integrante de los mismos.

A continuacién se reproducen los Estados de Situacién Patrimonial

Consolidado y Consolidado de Resultados, al cierre del ejercicio, el 31 de julio
de 2008:

Cooperativa Nacional de Productores de Leche - CONAPROLE
Estado consolidado de situacion patrimonial al 31 de julio de 2008
(miles de pesos uruguayos)

Nota 2008 2007
Activo
Activo corriente
Disponibilidades 5.1 72.230 160.608
Inversiones 5:2 994,213 1.121.187

Créditos
Por ventas 5.3y55 1.102.825 1.251.064



Otros
Bienes de cambio

Total del activo corriente

Activo no corriente
Créditos
Por ventas
Otros
Bienes de cambio
Inversiones en otras empresas
Otras inversiones
Bienes de uso
Intangibles
Total del active no corriente

Total del activo

Pasivo y patrimonio
Pasivo corriente
Deudas
Comerciales
Financieras
Diversas
Previsiones
Total del pasivo corriente

Pasivo no corriente
Deudas
Financieras
Diversas
Previsiones
Total del pasivo no corriente

Total del pasivo

Patrimonio
Aportes
Capital

Aportes y compromisos a capitalizar

Ajustes al patrimonio
Ganancias retenidas
Reservas
Resultados acumulados
Resultado por conversian
Resultado del ejercicio

Patrimonio atribuible a controlante

54y55 287,983 619.669
56 2.333.857 1.433.616
4.791.108 4.586.142
53y55 559 3.000
54y55 10.233 28.689
5.6 59.208 98.795
SF 99212 101.954
4.691 5.777
5.8 y Anexo 3.373.283 4.158.040
Anexo 34.726 36.493
3.581.910 4,432,748
8.373.018 9.018.890
5.9 1.306.554 1.181.032
5.10 1.738.093 1.750.574
511 318.476 518.294
512 189.753 217.195
3.552.876 3.667.095
510 819.980 897.828
5.11 34.501 41.148
5.12 76.136 63.208
930.617 1.002.184
4.483.493 4.669.279

513
36.079 36.079
402.167 304.359
990.995 2.133.897
600.537 351.312
1.275.893 828.859
(46.511) (42.627)
599.296 696.239
3.858.456 4.308.118
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Interés minoritario 31.069 41.493
Total del patrimonio 3.889.525 4.349.611
Total de pasivo y patrimonio 8.373.018 9.018.890
Cooperativa Nacional de Productores de leche —- CONAPROLE
Estado consolidado de resultados
Ejercicio finalizado el 31 de julio de 2008
(miles de pesos uruguayos)

Nota 2008 2007
Ingresos operativos
Del exterior 8 5.298.631 6.169.244
Locales 8 8.127.760 6.161.375
Descuentos y bonificaciones (498.916) (450.436)
Ingresos operativos netos 12.927.475 11.880.183
Costo de los bienes vendidos y/o de
los servicios prestados 6.1y8 (11.198.421) (9.579.888)
Resultado bruto 1.729.054 2.300.295
Gastos de administracion y ventas 6.1y8 (1.543.890) (1.603.401)
Resultados diversos 62y8 (100.130) 6.002
Resultados financieros 6.3 549.539 1.115
Resultado del ejercicio antes de impuesto a la renta 634.573 704.011
Impuesto a la renta 6.4 (31.283) (5.096)
Resultado del ejercicio 603.290 698.915
Atribuible a
Interés minoritario 3.994 2.676
Controlante 599.296 696.239

Elanexo y notas 1 a 12 que acompanian a estos estados contables son parte integrante de los

mismos.

A continuacion se transcribe el informe de la Comision Fiscal, que incluye la
propuesta de distribucion de utilidades del ejercicio:



“Los suscritos, Ing. Mercedes Carrau, Ing. Esteban Nin, y Sr. Eduardo Isola,
integrantes de Ia Comisién Fiscal, elevan a Su consideracion el informe
correspondiente al Estado de situacion patrimonial al 31 de julio de 2008 y al

Estado de resultados por el periodo comprendido entre el 1° de agosto de 2007
y el 31 de julio 2008:

1) Consideraciones Generales

1.1) La Comisién Fiscal deja expresa constancia que trabajé sobre los estados
contables de CONAPROLE correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de
julio de 2008 e informe de auditoria independiente emitido por Price
Waterhouse Coopers el 30 de setiembre de 2008, elevados al Directorio
mediante el expediente N° 28.613, siendo asistidos en el analisis por el
Gerente del Area de Planeamiento Econémico (Cr. Gabriel Valdés) y por Ia
Gerente del Dpto. de Gestién Contable (Cra, Virginia Torchelo).

1.2) Del informe de la auditoria externa mencionado, entendemos conveniente
transcribir textualmente los tres Ultimos parrafos:

Bases para la calificacién de la opinién

6. Tal como se detalla en Nota 5.7 y 8, CONAPROLE posee inversiones en
empresas. Al momento de emisién de los presentes estados contables, no
contamos ain con estados contables auditados al 31 de Julio de 2008 de
Cerealin S.A., Cemesa S.A., Conapac S.A., y Prolesa S.A. los cuales se
encuentran en proceso de revisién, sociedades en las cuales CONAPROLE

pasivos netos por $(000) 60.657. Adicionalmente, no hemos recibido estados
contables auditados al 31 de Julio de 2008 de Conaprole Argentina S.A,
Conaprole Do Brasi Comercial Importadora e Exportadora Ltda., Leben
Representagoes Comerciais Ltda., y Conabia S.A., empresas en las que
CONAPROLE posee inversiones valuadas en § 2.794 Y con las que mantiene
créditos netos por $(000) 115.290. Las situaciones mencionadas anteriormente
no nos permiten evaluar el importe contabilizado por estas inversiones, y Ia
recuperabilidad de los créditos netos mantenidos.

7. CONAPROLE ha valuado las inversiones en empresas subsidiarias y bajo
control coman al costo de adquisicion menos una perdida por deterioro (si

Opinién
8. En nuestra opinién, excepto por los ajustes que podrian derivarse de I3

situacion descripta en el parrafo 6, y el efecto derivado de [a situacion descripta
en el parrafo 7, los referidos estados contables individuales presentan

julio de 2008, Ios resultados de Sus operaciones y los flujos de efectivo por el

g2
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ejercicio finalizado en esa fecha de acuerdo con normas contables adecuadas
en el Uruguay.

1.3) Informacion importante
I.3.1) Politicas contables adoptadas

Los presentes estados contables han sido preparados de acuerdo con las
disposiciones establecidas en el Decreto 266/07, que son de aplicacion
obligatoria para los ejercicios economicos iniciados a partir del 1 de enero de
2009, y cuya adopcion ha sido anticipada por CONAPROLE de acuerdo al
regimen optativo previsto en el art. 3 de la referida norma. El decreto
mencionado requiere la aplicacién de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera vigentes y traducidas al idioma espafiol a dicha fecha,
publicadas por la Auditoria Interna de la Nacion, y las normas de presentacion
contenidas en el Decreto 103/91.

Las normas contables adecuadas en el Uruguay difieren de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera, basicamente en lo siguiente:

- Las normas contables adecuadas en el Uruguay establecen un formato
especifico de presentacion de los estados contables:

- Las normas contables adecuadas en el Uruguay prevén que los estados
contables consolidados se presenten como informacion complementaria;

- El ajuste integral por inflacion constituye una practica de uso
generalizado en la aplicacién de las normas contables adecuadas en el
Uruguay.

Las politicas contables significativas que han sido adoptadas para la
elaboracion de estos estados contables han sido aplicadas en forma
consistente con el ejercicio anterior.

1.3.2) Valuacidon de Bienes de Uso — Tasacién de terrenos, inmuebles y
magquinarias

CONAPROLE tiene como politica de valuacién la tasacion para terrenos,
edificios y maquinarias. Los mismos se presentan a su valor revaluado, menos
las depreciaciones acumuladas. Al cierre del ejercicio se evalia la existencia
de cambios en dichos valores revaluados y en caso de no presentarse
cambios, los valores determinados en délares estadounidenses se presentan a
la cotizacioén de cierre.

Durante el ejercicio finalizado el 31 de julio de 2008, CONAPROLE tasoé la
maquinaria en préstamo en Conadis, Cerealin y Cemesa. Asimismo se
procedio a revisar el valor de los terrenos y edificios de planta 1 y 2. El
resultado de dicha tasacién técnica fue un incremento del valor de los bienes
de uso por miles de $ 13.967, cuya contrapartida fue imputada a Ajustes al
Patrimonio y a Resultado del Ejercicio (pérdida) por miles de $ 40.628 (Nota
5.13) y miles de $ 26.661 (Nota 6.2) respectivamente. Dicha pérdida fue
calculada teniendo en cuenta el anterior incremento de valor que se habia



producido por la tasaciéon de bienes de uso en los ejercicios anteriores. Dicha
tasacion fue efectuada por la Division Arquitectura de CONAPROLE y un
tasador idoneo e independiente.

1.3.3) Préstamo con International Finance Corporation

Con fecha 15 de marzo de 2007, la International Finance Corporation (IFC)
firmé con CONAPROLE un contrato de préstamo por US$ 30.000.000 a diez
afnos de plazo a una tasa promedio de LIBOR mas 2,75 puntos porcentuales,
con el objetivo de financiar las obras de construccion del Complejo Industrial
Villa Rodriguez.

El 31 de diciembre de 2007 se recibieron US$ 15 millones.

El 10 de abril de 2008 se firmd un contrato de Rate Cap Transaction con
Citibank NA New York con vigencia desde el 15 de mayo de 2009 hasta el 15
de febrero de 2017,

En el mismo se establece que si la tasa Libor supera el 5,5% a CONAPROLE
le corresponde cobrar el diferencial entre Ia tasa Libor al inicio del trimestre y el
5,5%, aplicado sobre un determinado valor nominal definido en el contrato y
que esta en relacion con los montos a pagar por el préstamo con International
Finance Corporation.

Para acceder a este contrato, CONAPROLE debi6 abonar una prima durante el
presente ejercicio, la cual fue contabilizada en resultado del ejercicio.

1.3.4) Contingencia fiscal

El litigio mantenido por Leben Representagoes Comerciais Ltda, luego de ocho
anos, con la oficina recaudadora de impuestos estaduales de Rio Grande do
Sul (Brasil), se dio oficialmente por resuelto, en primera instancia, con opinion
favorable a la posicion defendida por la empresa. Con fecha 3 de octubre de
2005, se realizo publicacién oficial del acuerdo.

Con fecha 3 de noviembre de 2005 las autoridades brasilefias interpusieron un
nuevo recurso,

Con fecha 27 de enero de 2006 el mismo fue rechazado por el Tribunal
Superior de Justicia.

En enero de 2008, el Estado brasilefio interpuso un nuevo recurso (Agravio), el
cual fue dirigido al Tribunal Supremo Federal. Si dicho Tribunal rechaza el
Agravio el Estado tiene la posibilidad de interponer un Gltimo recurso (Agravio
Regimental) que en caso de ser rechazado daria por finalizado el proceso.

1.3.5) Ratios exigidos por International Finance Corporation, Obligaciones
negociables y otros préstamos de largo plazo

Los célculos fueron efectuados por personal del Area de Planeamiento
Econémico, tomando como base los estados contables consolidados ajustados
por inflacion.,



PAPEL NOTARIAL

Gr N9 864588

ESC. NILIA MARY SOSA SILVA - 13396/5

Minimo
2 exigido
Fomadeicalculo IFC Obligaciones
negociables | Citibank
Razoén corriente 1,35 | Activo corriente 1,2 1 1.2
Pasivo corriente
EBITDA 27,1 | Resultado operativo US$ 22 uUss 15 Uss 22
+ Amortizaciones millones millones millones
+ Fondo productividad
+ Previsiones y
Provisiones
Ratio de cobertura| 2,3 |Ebitda 1.4 1 1,4
de servicio de Maximo pago anual de
deuda capital e intereses de
largo plazo durante la
vigencia del préstamo
Ratio de cobertura| 3,0 |Deuda financiera neta 5 3:5
de deuda Ebitda

1.3.6) Estados contables consolidados

Dado que los estados contables consolidados del grupo CONAPROLE deberan
presentarse ante el Banco Central del Uruguay a los efectos de cumplir con los
requisitos exigidos para emisores de obligaciones negociables, la Gerencia del
Area de Planeamiento Economico ha sugerido, al igual que en el gjercicio
anterior, que los mismos se presenten a aprobacién en la Asamblea general
ordinaria a celebrarse el 18 de noviembre de 2008. La Comision Fiscal
entendid conveniente dicha sugerencia, con lo cual deja expresa constancia
que trabajo sobre los estados contables consolidados del grupo CONAPROLE
correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de julio de 2008 e informe de
auditoria independiente emitido por Price Waterhouse Coopers en octubre de
2008, siendo asistidos en el andlisis por el Gerente del Area de Planeamiento
Econdmico (Cr. Gabriel Valdés) y por la Gerente del Dpto. de Gestién Contable
(Cra. Virginia Torchelo).

1) Consideraciones sobre los estados contables individuales

1l.1) Estado de situacién patrimonial

I1.1.1) En el rubro Inversiones se incluyen las inversiones de CONAPROLE en
empresas colaterales, cuyas figuras juridicas son sociedades andnimas para
las empresas nacionales y en Argentina, y limitada para las empresas en
Brasil. Los paquetes accionarios de las mismas son valuados al costo original.
No obstante ello, aquellas inversiones que presentan indicios de deterioro
fueron ajustadas por el célculo del mismo tomando como referencia su valor
patrimonial proporcional.

Nombre Giro principal Inversion %
(miles de $) | participacién
Bonprole S.A. | Elaboracion de quesos 96.348 10%
| finos




Productores de Leche Venta de insumos al 63.610 100%
SA productor
Cerealin S.A. Envasado de productos 54.330 100%
larga vida
Conapac S.A. Elaboracion de 21,766 50%
clietileno
Conabia S.A. Distribucién de productos 2.794 50%
lacteos
Conadis S A. Limpieza de envases 655 100% |
Conaprole Argentina Distribucion de productos 0 100%
lacteos ]
| Cemesa S.A. Distribucion de helados 5.875 100%
Etinor S.A. Banco de ganado 69 100%
Conaprole do Brasil Distribucién de productos 0 99,478%
Comercial Importadora e lacteos
Exportadora Lida..
Leben Representacoes Distribucién de productos 0 99.99%
Comerciais Ltda. lacteos
N 245.447 100%

Actualmente, Etinor S.A., Conadis S.

actividad.

I.1.2) El indice de solvencia
Cooperativa (capacidad de hac
sus disponibilidades, créditos y
con su pasivo corriente es de
indicador para Conaprole indi

siguiente:

Ejercicio indice
2002-2003 1.1
2003-2004 1.23
2004-2005 1.30
2005-2006 1.42
2006-2007 1.29
2007-2008 1.39

A. y Conabia S.A. se encuentran sin

que establece la liquidez a corto plazo de la
er frente a sus obligaciones a coro plazo con
existencias) y que relaciona su activo corriente
1.39 al 31 de julio de 2008. La evolucion del
vidual en los Ultimos ejercicios ha sido Ia

Con relacion a la estructura del Activo corriente, el mismo est4 conformado por:

* Disponibilidades
* Inversiones

* Creditos otorgados por la Cooperativa
* Bienes de Cambio

Los créditos por ventas representan el 74%
productos terminados netos de previsi

cambio.

1.3% (miles de $ 53.855)
23.5% (miles de $ 994.213)

31.7% (miles de $ 1.340.818)

43.5% (miles de $ 1.837.418)

de los créditos otorgados y los
on representan el 77% de los bienes de
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Con relacion a la estructura del Pasivo corriente:

¢ Deudas financieras 49%
¢ Deudas comerciales 30%
¢ Deudas diversas 15%
o Previsiones 6%
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(miles de $ 1.495.679

(miles de $

)
)
(milesde $  453.406)
)

(miles de $

906.530

188.815

Entre las Deudas comerciales, los saldos con remitentes por compra de leche

representan el 50%.

Entre las Deudas financieras, las obligaciones con instituciones bancarias
constituyen el 77%, un 20% lo constituye el préstamo precio diferido, y el
restante 3% esta conformado por la emision por parte de la Cooperativa de las

obligaciones negociables — serie Ay B.

II.2) Estado de Resultados Conaprole individual

El resultado neto del ejercicio fue positivo en miles de $ 563.511, y representa
el 5.4% de los Ingresos operativos netos (miles de $ 10.384.512).

lll) Ratios individuales

111.1) Actividad
Ej. 07/08 Ej. 06/07
(dias) (dias)
Plazo de cobro a deudores 11 411
Duracion de stock 86 76
Plazo de pago a proveedores 52 57
Ciclo de conversion de caja 75 60
ll.2) Liquidez
Ej. 07/08 Ej. 06/07
Prueba acida menor 0,78 0,94
Razon corriente 1,39 1,29
111.3) Endeudamiento
Ej. 07/08 | Ej. 06/07
Pasivo total / Activo total 51% 50%
Pasivo financiero corriente / Exportaciones 29% 29%
Pasivo financiero corriente /
(Stock exportacidn a precio de venta + Deudores 68% 94%
exportacion)




lll.4) Rentabilidad

- Ej. 07/08
Resultado operativo / Ventasg 2%

Resultado del ejercicio / Ventas

lI.5) Participacion del productor en el ingreso de |a Cooperativa

A continuacion exponemos el rubro Materias primas leche y crema que integra
el Costo de lo vendido (no incluye reliquidaciones ni prima socio cooperario):

‘ Ago. 07 / Jul. 08 Ago. 06/ Jul. 07
} miles de § miles de $
|_Materia prima leche y crema 6.610.302 5.355.587

10.163.585 - 53%

Ingresos netos = 10.384.512 — 64%

A nivel de costos totales de produccion histdricos, Ia participacion de los

productores se situaba en 66% al 31 de julio de 2008 Yy 57% al 31 de julio de
2007.

o

I1.6) Total de leche recibida y su distribucién

En el ejercicio se constata una caida de los litros de leche recibida del orden
del 4%, que se detalla a continuacion;

Ago.07 / Jul.08 Ago.05/ Jul.06 Variacion
miles de % miles de %
litros litros

Leche con destino consumo (*
Leche con destino industria
Total leche recibida

129.135 15
705.068 85| 721.015

834.203 100 | 867.186

-2%
4%

(*) Interesa destacar que a partir del 1° de marzo se considera leche consumo a Ia
leche fresca tarifada,

[I.7) Importes histéricos pagados a los productores por la leche seqin su
destino

Si bien la leche cayd un 4% en litros, el importe total pagado con
reliquidaciones/prima socio cooperario se increments en un 64%.

Ago.07/ Jul.08 Ago.06 / Jul.07
miles de $ % miles de $

Leche con destino consumo 887.612 14 777.368
Leche con destino industria 5.462 887 86 2.842 223
Total leche recibida ] 6.350.499 | 100 | 3.619.591 | 100 | 75%

Con reliquidacion / prima socio 6.491.829 3.960.859 64%
cooperario

Variacion
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111.8) Comparacion del precio de la leche y el costo de la mano de obra por

litro

Ago. 07/ Jul. 08

Ago.06 / Jul. 07

%

variacion

Leche (miles de litros) 834.203 867.186 -4%

Leche con reliquidacién/prima 6.491.829 3.960.858 64%

socio cooperario real abonado

(miles de §)

Precio leche con reliquidacion / 7,782 4,567 70,4%

prima sacio cooperario ($/litro)

Tipo de cambio de cierre 19,212 23,67 -18,8%
{ Precio leche (US$/litro) a tipo de 0,405 0,193 109,8%
_cambio de cierre

Mano de obra + cargas sociales a 1.039.220 1.109.933 -6,4%

valores de jul.08 (miles de $)

Mano de obra+cargas sociales en 932.275 817.935 14%
| valores histdricos (miles §)

Horas trabajadas (miles) 3.445 3.323 3,7%

Litros de leche / horas trabajadas 242 261 -3%

1) Los litros de leche remitidos cayeron 4%, el precio promedio aumenté
70,4% en pesos por litro, y 109,8% en dalares por litro.

2) El costo de mano de obra (en valores de julio 2008) cae un 6,4%, pero la
variacion es del 14% si analizamos los pesos de cada momento. Este 14%
se explica por el convenio salarial y por el impacto de la reforma tributaria.

3) El ratio de litros de leche por hora trabajada también cae un 3% para

remision -4%.

IV) Propuesta de distribucién de utilidades

Esta Comision Fiscal estd de acuerdo con la propuesta de distribucion del
resultado del ejercicio de la Cooperativa, y aconseja su aprobacion.

miles de $
Resultado del ejercicio 2633kl
Reserva comprometida IFC (1% leche) (63.505)
Adelanto de utilidades (prima socio (238.720)
cooperario enero a octubre de 2008) (@)
Utilidades a pagar 261.286

Notas:
(1)

De acuerdo a lo establecido en la Seccion 6.02 (“Negative Covenants”)

del contrato firmado con International Finance Corporation (IFC) en julio de




2002, al cierre de cada ejercicio la Cooperativa debe crear una reserva por un
monto de al menos el 1% de los pagos realizados por compra de leche a los
productores,

(2) De acuerdo a lo establecido en Resoluciones de Directorio Nos. 76.906,
77.074,77.477,77.608, 77.672 y 77.834.

@ El Directorio, de acuerdo.a las circunstancias econémico-financieras de

la Cooperativa, determinara la forma y plazo para su cancelacion.

V) Estados contables consolidados

Del informe de la auditoria externa mencionado en |.3.6., entendemos
conveniente transcribir textualmente los dos Ultimos parrafos:

‘Bases para la calificacion de la opinion

6. Tal como se detalla en Nota 1.c, CONAPROLE posee inversiones en Leben
Representagoes Comerciais Ltda., Conaprole Do Brasil Comercial Importadora
e Exportadora Ltda. y Conaprole Argentina S.A., cuyos activos nefos por
$(000) 116.711 han sido consolidados en los presentes estados contables.
Asimismo, CONAPROLE posee una inversion en Conabia S.A. valuada al
costo de adquisicion por $(000) 2.795. A la fecha de emisién de los presentes
estados contables, no hemos recibido estados contables auditados al 31 de
julio de 2008 de dichas sociedades que nos permitan evaluar la razonabilidad
de sus activos netos consolidados en los presentes estados contables.

Opinién calificada

7. En nuestra opinion, excepto por los ajustes que podrian derivarse de Ia
situacion descripta en el pérafo 6, los referidos estados contables
consolidados presentan razonablemente, en todos los aspectos significativos,
la situacion patrimonial consolidada de CONAPROLE al 31 de Julio de 2008,
los resultados consolidados de sus operaciones y los flujos de efectivo
consolidados por el ejercicio finalizado en esa fecha, de acuerdo con normas
contables adecuadas en el Uruguay.”

Los estados contables consolidados del grupo CONAPROLE, consolidan la
informacion de Cooperativa Nacional de Productores de Leche y de:

e CemesaSA.,

e Cerealin SA,,

e Conadis S.A,,

e ConapacSA.,

¢ Conaprole Argentina S.A.,

» Conaprole do Brasil Comercial Importadora e Exportadora Ltda.,
* Leben Representagoes Comerciais Ltda.,

» Productores de Leche S.A.:

i
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en el entendido de que sobre dichas subsidiarias CONAPROLE ejerce control.

Los estados contables consolidados han sido elaborados siguiendo la
metodologia establecida en la NIC 27. De acuerdo a dicha metodologia se han
aplicado los siguientes procedimientos:
* se han eliminado los ingresos, gastos, activos Yy pasivos
correspondientes a transacciones realizadas entre las empresas que
consolidan;

* se ha ajustado el valor de los bienes de cambio comercializados
entre dichas empresas;

* se ha expuesto el interés minoritario de las empresas vinculadas,

tanto en el estado de situacion patrimonial como en el estado de
resultados.

A los efectos de la elaboracion de los estados contables consolidados, se
adoptaron las principales politicas contables de CONAPROLE.

El resultado del balance de CONAPROLE es de $ 563 millones y el del
consolidado es de $ 599 millones, aproximadamente.

VI) Conclusiones finales

Como conclusiones finales, y en cumplimiento de los requerimientos formales
establecidos por la legislacién que rige la cooperativa, expresamos:

1) Queremos destacar que la Cooperativa entrego los estados contables de
Conaprole a la Comision Fiscal a los 60 dias de cerrado el ejercicio y
presento los estados contables consolidados a los 90 dias del cierre del
ejercicio y acompariados por la Memoria Anual.

2) La Comision Fiscal accedid a los Estados contables Consolidados, los
cuales fueron analizados con sus cierres a las fechas 31.01.08 y al
31.07.08, este Ultimo con informe de la Auditoria independiente de
PriceWaterhouse Coopers. Al 31.01.08 también se dispuso de los
Estados Contables de Conaprole, con informe de Revisién Limitada
independiente.

3) Con fecha 15 de marzo de 2007, la International Finance Corporation
(IFC) firm6 con CONAPROLE un contrato de préstamo por
US$ 30.000.000 a diez afios de plazo a una tasa promedio de LIBOR
mas 2,75 puntos porcentuales, con el objetivo de financiar las obras de
construccion del Complejo Industrial Villa Rodriguez. El 31 de diciembre
de 2007 se recibieron US$ 15 millones.

A los efectos de cubrir el riesgo de tasa de interés sobre los flujos de
caja de la Cooperativa, el 10 de abril de 2008 se firmé un contrato de
Rate Cap Transaction con Citibank NA New York con vigencia desde el
15 de mayo de 2009 hasta el 15 de febrero de 2017. En el mismo se









