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Enero de 2010

VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL
DEL URUGUAY POR RESOLUCION DE FECHA 28 DE ENERO DE 2010 SEGUN
COMUNICADO N° 2010/032.

ESTA INSCRIPCION SOLO ACREDITA QUE SE HA CUMPLIDO CON LOS REQUISITOS
ESTABLECIDOS LEGAL Y REGLAMENTARIAMENTE, NO SIGNIFICANDO QUE EL
BANCO CENTRAL DEL URUGUAY EXPRESE UN JUICIO DE VALOR ACERCA DE
LA EMISION, NI SOBRE EL FUTURO DESENVOLVIMIENTO DE LA SOCIEDAD.

LA VERACIDAD DE LA INFORMACION CONTABLE, FINANCIERA Y ECONOMICA,
ASI COMO TODA OTRA INFORMACION SUMINISTRADA EN EL PRESENTE
PROSPECTO ES DE EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD DEL DIRECTORIO DE
CONAPROLE Y DE LA COMISION FISCAL, Y EN LO QUE ES DE SU COMPETEN-
CIA, DE LOS AUDITORES QUE SUSCRIBEN LOS INFORMES SOBRE LOS
ESTADOS CONTABLES QUE SE ACOMPANAN.

EL DIRECTORIO DE CONAPROLE MANIFIESTA CON CARACTER DE
DECLARACION JURADA, QUE EL PRESENTE PROSPECTO CONTIENE A LA
FECHA DE PUBLICACION INFORMACION VERAZ Y SUFICIENTE SOBRE TODO
HECHO RELEVANTE QUE PUEDA AFECTAR LA SITUACION PATRIMONIAL,
ECONOMICA Y FINANCIERA DE LA SOCIEDAD Y DE TODA AQUELLA QUE
DEBA SER DE CONOCIMIENTO DEL PUBLICO INVERSOR CON RELACION
A LA PRESENTE EMISION, CONFORME A LAS NORMAS LEGALES Y
REGLAMENTARIAS VIGENTES.
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o AVISO IMPORTANTE

LA INSTITUCION INVOLUCRADA EN LA PRESENTE EMISION: AGENTE
DE PAGO (BANCO DE LA REPUBLICA O. DEL URUGUAY), ENTIDAD
REGISTRANTE (BANCO DE LA REPUBLICA O. DEL URUGUAY) Y AGENTE
FIDUCIARIO (BANCO DE LA REPUBLICA O. DEL URUGUAY) NO SE
PRONUNCIA SOBRE LA CALIDAD DE LOS VALORES OFRECIDOS EN
LA MISMA, NI ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE
GARANTIA, POR LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES OBJETO DE ESTA
EMISION, NI POR EL CONTENIDO DE ESTE PROSPECTO.

LA INFORMACION SOBRE LA EMPRESA Y SUS PROYECCIONES
FINANCIERAS CONTENIDAS EN ESTE PROSPECTO HAN SIDO ELABO-
RADAS POR EL EMISOR EN BASE A LA INFORMACION DISPONIBLE
A LA FECHA, Y SON DE SU EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD. A PESAR
DE SER CONSIDERADA CONFIABLE EL EMISOR NO PUEDE ASEGURAR
QUE LAS PROYECCIONES FINANCIERAS QUE CONTIENE EL PRESENTE
PROSPECTO SE CUMPLAN EN EL FUTURO.

AL ADOPTAR UNA DECISION DE INVERTIR, LOS INVERSORES
DEBEN BASARSE EXCLUSIVAMENTE EN SU PROPIO ANALISIS DE LOS
INSTRUMENTOS QUE SE OFRECEN, DE LAS CARACTERISTICAS DE
LOS MISMOS Y DE LOS RIESGOS INVOLUCRADOS EN SU DECISION
DE INVERTIR. CON RESPECTO A LOS RIESGOS DE LA EMISION
RECOMENDAMOS LEER ATENTAMENTE EL CAPITULO 3 Y EL ANEXO 6.

LA DISTRIBUCION DE ESTE SUPLEMENTO DE PROSPECTO, ASI COMO
LA OFERTA, VENTA O ENTREGA DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES,
PUEDE ESTAR LIMITADA POR LA LEY DE CIERTAS JURISDICCIONES.
EL EMISOR Y LAS INSTITUCIONES INVOLUCRADAS EN LA PRESENTE
EMISION SOLICITAN A LAS PERSONAS A CUYAS MANOS LLEGUE
ESTE PROSPECTO QUE SE INFORMEN SOBRE LA EXISTENCIA DE LAS
MENCIONADAS RESTRICCIONES, Y CUMPLAN ACABADAMENTE CON
AQUELLAS QUE PUEDAN EXISTIR EN CADA JURISDICCION.

ESTESUPLEMENTO DEPROSPECTO NO CONSTITUYE UNA OFERTA DE,
O UNA INVITACION A SUSCRIBIR O COMPRAR LAS OBLIGACIONES
NEGOCIABLES. LA OFERTA PUBLICA DE LAS OBLIGACIONES NEGO-
CIABLES SE REALIZARA EXCLUSIVAMENTE A TRAVES DEL BANCO DE
LA REPUBLICA O. DEL URUGUAY [Y DE LA BOLSA DE VALORES DE
MONTEVIDEO].

EL PRESENTE SUPLEMENTO DE PROSPECTO FUE COMPLETADO EN
ENERO de 2010".

Por Cooperativa Nacional de Productores de Leche

Cr. José Luis Rial Ing. Jorge Panizza
Gte. Financiero Presidente
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e 1. VINCULO DE ESTA SERIE CON EL PROGRAMA CONAHORRO.

El presente documento, constituye el Suplemento de Prospecto de la tercera serie del programa de Obligaciones Negociables Conahorro
de Conaprole, denominada Conahorro 12m — Marzo 2011, el que se rige en un todo, de acuerdo a lo dispuesto por la normativa del
mercado de valores, en el articulo 42, seccion V, de la Circular del BCU n° 1.982.

El Prospecto del Programa de Emisién, se encuentra disponible en el Banco Central del Uruguay, la Bolsa de Valores de Montevideo,
la Bolsa Electronica de Valores y Conaprole y por tanto a él nos remitimos en todos los aspectos asociados a informacion general y
contractual del programa Conahorro.

e 2. SUMARIO DE TERMINOS Y CONDICIONES.

o 2.1. Términos y condiciones

Por Resolucién de Directorio de fecha 9 de diciembre de 2008, la Cooperativa Nacional de Productores de Leche (Conaprole, en adelante
“el Emisor") resolvio emitir un programa de emision de obligaciones negociables con oferta publica (en adelante las “Obligaciones"),
al amparo de lo dispuesto en los arts. 27 y siguientes de la ley N° 16.749, asi como demds normas reglamentarias y complementarias
vigentes o que se dicten en el futuro.

Por Resolucion de Directorio de fecha 19 de enero de 2010, Conaprole resolvio emitir la tercera serie del programa Conahorro, denominada
Conahorro 12m — Marzo 2011 de acuerdo al siguiente detalle:
Emisor: Cooperativa Nacional de Productores de Leche.
Instrumento: Programa de Obligaciones Negociables, bajo ley 16749.
Oferta: Las Obligaciones Negociables seran ofrecidas mediante oferta publica.
CONDICIONES GENERALES DEL PROGRAMA
Monto: Hasta 100 millones.
Moneda: Dolares americanos.
Nombre de las Obligaciones: Conahorro.

Tipo de Obligaciones: Escriturales no convertibles en acciones.

Financiamiento de inversiones en productos terminados con destino a la

Utilizacion de los fondos: -
exportacion.

Vigencia: 5 afos a partir de la aprobacion por el BCU.

Plazo de las emisiones: De 6 meses a 1 ano.

Se cancelard en la moneda del contrato -délares americanos- salvo que por
restriccion legal no se pudiera acceder a dicha moneda. En este caso se podra
cancelar en moneda local al tipo de cambio de cierre del dia anterior al pago
que fije el Banco Central del Uruguay para operaciones financieras.

Moneda de Repago:

Agencia Calificadora: Fitch Ratings.
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Calificacion:
Aprobacién emisiones:

Ley y jurisdiccion aplicable:

Monto:
Moneda:

Vencimiento:
Derecho del inversor:

Inversion minima

Precio:
Amortizacion:

Interés Compensatorio:
Pago de Intereses:
Interés Moratorio:
Fecha de emision:

Agente de distribucion:

Dia de Apertura de la Suscripcion:

Periodo de suscripcion:

Modo de suscripcion:
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Cada Serie que se emita bajo el Programa de Emision sera aprobada por el
Directorio del Emisor asi como las condiciones especificas de dicha serie.

Republica Oriental del Uruguay.

CONDICIONES DE LA SERIE 32
Hasta US$ 5 millones.
Dolares americanos.

21 de marzo de 2011.

El inversor tendrd el derecho a recuperar su inversién en el momento del primer
pago de intereses. Para ejercer tal derecho el inversor deberd comunicar a su
agente de Custodia y al Banco Central del Uruguay, la voluntad de ejercicio del
mismo, a través de una instruccién firmada que recabara el agente Fiduciario,
quien lo comunicara diariamente al Banco Central, disponiendo para ello del
plazo comprendido entre el 23 de agosto y el 17 de setiembre de 2010.

US$ 1.000.
100% de su Valor Nominal.

100% al 21 de marzo de 2011, o al 20 de setiembre de 2010 si el inversor
ejerce su derecho de venta para esa fecha.

Sera del 3,5% lineal anual. El interés serd calculado en base a un afio de 365 dias.
20 de setiembre de 2010 y 21 de marzo de 2011.

200 pbs por encima de la tasa de interés compensatorio.

Segundo dia habil siguiente al cierre del periodo de suscripcién.

Banco de la Republica O. del Uruguay y Bolsa de Valores de Montevideo.

15 de marzo de 2010.

Comenzara a las 13 horas del Dia de Apertura de la Suscripcion y terminara
cuando acontezca el primero de los siguientes eventos:

e El dia 19 de marzo de 2010.

* Una vez que se hayan recibido suscripciones por US$5.000.000.

Cada inversor podra realizar una Unica solicitud de suscripcién diaria, a través
de los medios que el (los) Agentes de distribucion establezca(n) a estos efectos,
suscribiendo un valor minimo de US$ 1.000.

Este procedimiento supondra la aceptacién de un contrato por el cual el inversor
mandata irrevocablemente al agente de distribucién a comprar titulos de la
emisién de Conahorro 12m — Marzo 2011 por el mismo valor que el capital
suscripto. Este capital suscripto serd bloqueado en la cuenta que el suscriptor
asocie a esta operativa y tendrad como Unica finalidad la compra de Conahorro
no siendo por tanto de libre disponibilidad para el inversor.

El método de validacién de las suscripciones sera cronolégico, respetandose
el orden en que las mismas se ingresen al sistema informatico del agente de
distribucién, ajustandose ademas al siguiente criterio:
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Modo de suscripcion:

Forma de pago:

Opcioén de rescate:

Inscripcién:

Agente Organizador:
Agente Fiduciario:
Agente de Pago:
Entidad Registrante:

Ley Gobernante:

Asamblea de Obligacionistas:

1 — Los dos primeros dias de suscripciéon sélo se aceptaran suscripciones por
hasta un importe maximo de US$20.000 por inversor.

2 - Si finalizado el segundo dia no se hubiere cerrado el periodo de suscripcion,
podran ingresarse el tercer dia solicitudes por hasta un importe maximo de
US$30.000 por inversor.

3 - El procedimiento descrito en 2 se aplicara de igual forma para el cuarto dia,
fijandose un méaximo de US$40.000 en esa instancia.

4 — Finalmente, el tltimo dia de suscripcién, no se limitard el importe a suscribir
por inversor.

Tanto las amortizaciones como los intereses se efectivizaran mediante crédito en
cuenta.

El Emisor tendra la opcién de rescatar en forma anticipada el monto total
vigente de la Emisién en cualquier momento, al precio de 100%, en caso que se
modifique el régimen normativo vigente de forma tal que vuelva inconveniente
esta operativa para Conaprole. Para ejercer tal opcion, Conaprole debera cursar
un preaviso en tal sentido al Banco Central del Uruguay, con una antelacién
minima de 30 dias corridos previo al momento de efectuarse el rescate.

28 de enero de 2010.

Banco de la Republica O. del Uruguay.
Banco de la Republica O. del Uruguay.
Banco de la Republica O. del Uruguay.
Banco de la Republica O. del Uruguay.

Republica Oriental del Uruguay.

1. Para decidir sobre el otorgamiento de quitas, modificaciones en la tasa
de interés, cambio en las garantias y/o concesién de mayores plazos o
esperas, se necesitard contar con el voto favorable de una mayoria especial
de Obligacionistas que representen 75% del saldo de capital adeudado de
esta serie con derecho de voto. Esta decision serd vinculante para todos los
tenedores de Obligaciones de esta serie.

2. No tendran voto en la Asamblea de Obligacionistas aquellos tenedores que
integren la Comision Fiscal, el Directorio, o el personal superior del Emisor. Por
Personal superior se entiende la Gerencia General y las Gerencias de Area que
se detallan en el Anexo 10 del Prospecto del Programa de Emisién. Tampoco
estaran habilitados para votar aquellas sociedades comerciales en las cuales el
Emisor participe en su capital integrado con una participacién superior al 50%.

La Emisién fue autorizada para cotizar en la Bolsa de Valores de Montevideo con fecha [............... 1y en la Bolsa Electrénica de Valores
del Uruguay S.A. con fecha [............... 1. A su vez, CONAPROLE presenté los valores para su inscripcién al Banco Central del Uruguay
el dia 20 de enero de 2010, habiendo culminado la tramitacién el 28 de enero de 2010 resultando definitivamente inscripta en el Registro
de Valores de dicha institucion el 28 de enero de 2010.
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° 2.2. Forma. Denominacion. Intereses

Las obligaciones negociables que se emitan bajo el Programa
de Emisién serdn escriturales, no convertibles en acciones. El
Documento de Emisién de la Segunda Emision se encuentra adjunto
al presente Prospecto como Anexo 3 y serd mantenido en custodia
por Banco de la Republica O. del Uruguay en su condicién de
Entidad Registrante conforme las condiciones sefialadas en dicho
contrato. La denominacién minima que puede suscribirse sera
de US$ 1.000 (mil dolares americanos). A efectos de acreditar la
tenencia de Obligaciones, se reconocera Unicamente como vélido
los registros de la Entidad Registrante.

Las Obligaciones de la Tercera Emisién devengaran intereses a una
tasa de interés lineal anual del 3,5%. Los intereses seran pagaderos
semestralmente en las siguientes fechas: el 20 de setiembre de
2010 y el 21 de marzo de 2011. Los intereses serdn calculados
sobre la base de un afio de 365 dias segln los dias efectivamente
transcurridos.

El primer Periodo de Intereses comienza en la fecha de emisién de
este documento y termina el dia inmediato anterior al primer Dia
de Pago de Intereses. El segundo Periodo de Intereses, comenzara
el Dia de Pago de Intereses del primer periodo y vencerd el dia
inmediato anterior al vencimiento de la emisién.

Los intereses serdn abonados Unicamente por el Emisor al Agente
de Pago quien de acuerdo a lainformacién que surja de sus registros
distribuird entre los tenedores de Obligaciones a prorrata de sus
respectivos capitales.

Se cancelardn los intereses en délares estadounidenses salvo que
por restriccion legal no se pudiera acceder a dicha moneda. En este
caso se podra cancelar en moneda local al tipo de cambio de cierre
del dia anterior al pago que fije el Banco Central del Uruguay para
operaciones.

° 2.3. Contrato de Agente Fiduciario

Conaprole ha celebrado con Banco de la Republica O. del Uruguay,
un contrato por el cual le ha encargado la defensa de los derechos
e intereses de los Obligacionistas y en virtud del cual Banco de la
Republica O. del Uruguay se obliga a: a) controlar las suscripciones
e integraciones efectuadas; b) asumir la representacién legal de los
obligacionistas, con el alcance previsto en el referido contrato y c)
defender los derechos e intereses colectivos de los obligacionistas
durante la vigencia del empréstito y hasta su cancelacién total de
acuerdo con lo dispuesto en el Contrato de Agente Fiduciario.

Por otra parte el Agente Fiduciario podra: (a) realizar aquellos actos
que sean necesarios para conservarlos derechos de los Obligacionistas
y (b) renunciar como fiduciario por su sola voluntad, sin necesidad
de expresién de causa alguna, en cualquier momento, debiendo
comunicar tal decisiéon a los Obligacionistas (a sus domicilios si
los tuviere en su condicion de Agente de Pago y de la Entidad
Registrante, o mediante publicaciones en dos diarios de amplia
circulacién en la capital por tres dias corridos) y al Emisor, con al
menos 90 dias corridos de anticipacién. La rescisiéon no dara derecho
al Emisor para reclamar la devolucién de suma alguna que hubiere
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abonado al Agente Fiduciario como retribucién por sus servicios
prestados de acuerdo a lo pactado en este contrato, excepto en lo
que refiere a la devolucion de la retribucion del dltimo afio, percibida
por adelantado, respecto de la cual el Agente Fiduciario podra retener
aquella porcion de la misma a prorrata del periodo del afio en que
sus servicios se prestaron. Sin perjuicio de las facultades generales de
renuncia del Agente Fiduciario, se considerardn causales especiales
habilitantes de renuncia, la extension de los plazos del Programa
de Emision o de cada serie de Obligacion Negociable mas alla del
plazo original establecido en cada caso, o la existencia de cualquier
situacion que pueda tener por efecto la extensién de dicho plazo.

Mediante este contrato, los Obligacionistas y el Emisor exoneran al
Agente Fiduciario por los resultados de su gestién, asi como por la
realizacion de cualquier medida tendiente a proteger los derechos
de los Obligacionistas, salvo en los casos de dolo o culpa grave.
Finalmente, el Agente Fiduciario no es responsable por el contenido
y alcance de las Obligaciones.

El Emisor podra vetar la designacion de aquellos agentes fiduciarios
sustitutos con fundamento de causa (ej.: que directa o indirectamente
pueda competir o tener intereses comerciales relacionados al giro del
Emisor, etc.). Si la asamblea no designara nuevo agente fiduciario
o designado este no aceptase en los plazos establecidos, lo podra
designar el Emisor dentro de los 45 dias corridos de celebrada la
Asamblea respectiva, notificAndoselo al Banco Central del Uruguay.
En ninguin caso el Agente Fiduciario podra ser una empresa vinculada
al Emisor. Si el Emisor no lo hiciera dentro del plazo sefialado,
cualquier obligacionista o el propio Agente Fiduciario podra solicitar
al juez competente que designe al Agente Fiduciario sustituto,
cesando las responsabilidades del Agente Fiduciario cuando la
solicitud se haya formulado al tribunal correspondiente.

Por otra parte, los costos en mas que ello demande sera
exclusivamente de cuenta de los Obligacionistas.

El contrato de Agente Fiduciario, debidamente firmado, se encuentra
a disposicién del publico, en la sede de Banco de la Republica O. del
Uruguay y en el Registro de Mercado de Valores del Banco Central
del Uruguay.

o 2.4. Contrato de Agente de Pago

Conaprole ha designado a Banco de la Republica O. del Uruguay
como agente de pago, celebrando a tales efectos un contrato en
virtud del cual, el Emisor encomendé a Banco de la Republica O. del
Uruguay y este acepto pagar a su vencimiento o cuando corresponda
en los casos de las opciones de cancelacion parcial anticipada por
cuenta y orden del Emisor, los intereses y el capital correspondiente
a la Obligaciones, previa provision de fondos por parte del Emisor.

El contrato de agente de pago, debidamente firmado, se encuentra
a disposicién del publico, en la sede de Banco de la Republica O. del
Uruguay y en el Registro de Mercado de Valores del Banco Central
del Uruguay.

El Agente de Pago no asume ningun tipo de responsabilidad para
el caso de ausencia de la provision de fondos por parte del Emisor.
En caso en que la provision de fondos fuere insuficiente para hacer
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frente al pago de la totalidad de las Obligaciones, el Agente de Pago
queda irrevocablemente autorizado a prorratear los fondos entre la
totalidad de los Obligacionistas de cada Serie, quedando exonerado
de toda responsabilidad por los eventuales perjuicios que el pago a
prorrata pudiera ocasionar a aquellos.

o 2.5. Contrato de Entidad Registrante

Conaprole ha designado a Banco de la Republica O. del Uruguay
para que actle como “Entidad Registrante” del Programa de
Emisién de Obligaciones Negociables, de acuerdo a lo dispuesto por
los arts. 812 de la Ley N° 16.749, por la reglamentacion vigente y
la que se dicte en el futuro y por las estipulaciones establecidas en
el contrato celebrado entre las partes. El Banco de la Republica O.
del Uruguay (en adelante, Entidad Registrante) llevara un registro
de las Obligaciones Negociables, asi como cuentas de cada uno de
los suscriptores de las Obligaciones Negociables.

Banco de la Republica O. del Uruguay serd quien reciba las
suscripciones de los obligacionistas por lo que tomard dicha
informacion a los efectos de su rol de Entidad Registrante y emitira
los comprobantes de apertura de cuenta a dichos suscriptores.
Todos los suscriptores de las Obligaciones Negociables deberan
presentarse ante la Entidad Registrante y suscribir la documentacion
de estilo que la Entidad Registrante le requiera a tales efectos
(incluyendo tarjeta de firmas, formulario de Condiciones Generales,
instrucciones a cumplir una vez vencidos los titulos, etc.), bajo
apercibimiento de que si no lo hicieren, no quedaran incluidos en el
Registro como titulares de las Obligaciones Negociables, ni podran
transferir ni gravar en modo alguno las Obligaciones Negociables.

Las personas que resulten de las anotaciones en cuenta a ser llevadas
por la Entidad Registrante como titulares de derechos respecto
de las Obligaciones Negociables, tendrdn derecho a solicitar a la
Entidad Registrante la emision de una nueva constancia acreditante
de tal extremo. Para la emisién de una nueva constancia por parte
de la Entidad Registrante a un obligacionista respecto del cual ya se
hubiera emitido una constancia, debera presentarse la constancia
anterior. En caso de extravio o hurto de tal constancia, la Entidad
Registrante podrd exigir la constituciéon de garantias suficientes por
parte del solicitante para la emisién de una segunda constancia, o
el cumplimiento de los procesos o requisitos que estime pertinentes
para anular la constancia emitida con anterioridad.

Cualquier modificacién en la titularidad de las Obligaciones
Negociables, asi como cualquier constitucién o transmisiéon de
derechos reales y/o gravdmenes sobre las mismas, deberd ser
notificada a la Entidad Registrante por su titular registrado, a los
efectosde que éstarealicelatransferencia contable correspondiente
y emita las constancias respectivas. Dicha notificaciéon debera
incluir, ademés de la indicacién precisa de los nuevos inversionistas
o titulares de derechos reales, su domicilio, documento de
identidad si correspondiere, Registro Unico de Contribuyentes si
correspondiera, teléfono, fax y demds datos necesarios para su
mejor identificacion. Todos los adquirentes o titulares de derechos
realessobre las Obligaciones Negociables deberan presentarse ante
la Entidad Registrante y suscribir la documentacién de estilo que la
Entidad Registrante le requiera a tales efectos (incluyendo tarjeta

de firmas, formulario de Condiciones Generales, instrucciones a
cumplir una vez vencidos los titulos, etc.), bajo apercibimiento de
que si no lo hicieren, no seran incorporados al Registro.

La transmision de las Obligaciones Negociables, asi como la consti-
tucién de derechos reales sobre las mismas, seran oponibles frente
a terceros recién desde el momento en que se haya practicado por
parte de la Entidad Registrante la inscripcion de dicha transferencia
o constitucién de derechos reales en el registro correspondiente a
dichos efectos.

El contrato de entidad registrante, debidamente firmado, se encuentra
a disposicién del pablico, en la sede de Banco de la Republica O. del
Uruguay y en el Registro de Mercado de Valores del Banco Central
del Uruguay.

o 2.6. Titularidad

La adquisicion de Obligaciones Negociables importara la aceptacion
y ratificacion de todas las estipulaciones, normas y condiciones de la
emisién y del contrato de agente fiduciario (art. 34 de la Ley 16.749).

La titularidad de las Obligaciones Negociables se adquiere mediante la
suscripcion en el periodo correspondiente y la integracion del monto
suscripto en la fecha de emision de las mismas.

La titularidad de las Obligaciones se transfiere mediante la inscripcion
respectiva del cambio de titularidad en el registro de la Entidad
Registrante lo cual se acreditard a solicitud expresa y por escrito del
Titular vendedor con firma certificada por escribano publico. A los
solos efectos de dejar constancia de la titularidad de las Obligaciones
la Entidad Registrante emitird una constancia. No obstante lo anterior,
sélo se reconocerd como efectivo titular de las Obligaciones a lo que
conste en el registro de la Entidad Registrante.

Todo Obligacionista tiene el derecho irrestricto de recibir el pago de
capital e intereses correspondientes a su tenencia de Obligaciones
Negociables, a su vencimiento o al haber operado la caducidad de los
plazos y la exigibilidad anticipada de todo lo adeudado, sin perjuicio de
las normas y facultades de actuacion del Agente de Pago establecidas
en el correspondiente contrato. Dichos derechos no podran ser
impedidos sin el consentimiento del Obligacionista, sin perjuicio
del derecho de cada Obligacionista de renunciar unilateralmente a
cualquier derecho en cualquier momento.

Toda decisién tomada por la mayoria de los Obligacionistas con
derecho de voto de la serie de que se trate, de acuerdo a lo dispuesto
en el Contrato de Agente Fiduciario y al Documento de Emision,
obligara al Emisor y a los Obligacionistas presentes y futuros de
todas las Obligaciones de esa serie.

o 2.7. Condiciones

Las condiciones de la Emision de cada Serie pueden ser modificadas
por la Asamblea de Obligacionistas que representen al menos el
75% del saldo de capital adeudado con derecho de voto de la serie
de que se trate.
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. 3. INFORMACION ECONOMICA FINANCIERA Y CONTABLE
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Estado de situacion patrimonial (en miles de pesos uruguayos a valores del cierre respectivo)

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE
Disponibilidades
Inversiones

Créditos

Por Venta

Otros

Bienes de cambio

56.863
710.093

874.514
195.173
1.564.461

53.855
994.213

997.035
343.783
1.837.418

108.187
910.419

993.066
538.330
938.330

Otros créditos
Bienes de cambio
Inversiones
Bienes de uso
Intangibles

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

8.824
182.607
224.020

3.745.097

29.456

4.190.004

11.671
53.599
250.127

3.226.628

34.623

3.576.648

18.455
75.500
201.859

3.201.172

29.566

3.526.552

TOTAL ACTIVO 7.591.108 7.802.952 7.014.884

PASIVO Y PATRIMONIO

PASIVO CORRIENTE
Deudas

Comerciales
Financieras

Diversas

Previsiones

836.810
716.953
511.498
155.235

906.530
1.495.679
453.406
188.815

652.796
1.410.776
460.338
176.067

PASIVO NO CORRIENTE
Financieras

Diversas

Previsiones

1.313.512

11.913
73.695

819.938
15.057
76.136

729.049
31.477
51.326

TOTAL PASIVO 3.619.616 3.955.561 3.511.829

Capital

Aportes y compromisos a capitalizar
Ajustes al patrimonio

Reservas

Resultados de ejercicios anteriores
Resultados del periodo

Conaprole

36.079
476.649

1.470.234

664.042

1.205.900

118.588

36.079
402.167
973.829

600.537

1.271.268
563.511

36.079
304.359
1.642.685

351.312

593.382
575.238

TOTAL DEL PATRIMONIO 3.971.492 3.847.391 3.503.055
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Estado de resultados (en miles de pesos uruguayos a valores del cierre respectivo)

Del exterior 4.475.748 5.231.543 4.838.481
Locales 5.017.588 5.651.533 3.780.106
Descuentos y bonificaciones -498.730 -498.564 -365.615
INGRESOS OPERATIVOS NETOS 8.994.606 10.384.512 8.252.972
Costos de los bienes vendidos y -7.182.280 -8.813.676 -6.538.602
servicios prestados
RESULTADO BRUTO 1.812.326 1.570.836 1.714.370
Gastos de administracion y ventas -1.348.063 -1.399.334 -1.147.908
Resultados diversos 77.829 -32.506 20.321
Resultados financieros -423.504 424515 -11.545
Resultado del ejercicio 118.588 563.511 575.238
Deuda financiera neta DFN (US$) 56,7 68,7 52,0
Razén de endeudamiento (DFN/ 0,33 0,34 0,35
patrimonio)
Raz6n de endeudamiento (DFN / 1,60 2,73 1,42
EBITDA)
Razén corriente (ajustada por Inv. 1,78 1,568 1,44
Temporarias)
EBIT (US$) 19,90 8,90 23,90
EBITDA (US$) 354 25,2 36,7
Margen EBIT 51% 1,7% 6,9%
Margen de EBITDA 92% 4,7% 10,5%
Dias de Inventario 68 86 76
Dias a cobrar 26 41 41
Dias a pagar 62 52 57
Ciclo de conversion de caja (en dias) 32 75 60

Conaprole
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Conaprole

Conah

° 3.1 Andlisis Patrimonial
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° 3.3 Estructura de Endeudamiento

La empresa presenta una sélida situacién econémico-financiera
que se aprecia en sus ratios de Liquidez y de Endeudamiento (en
particular, Conaprole cuenta con una conservadora estructura de
Endeudamiento como se explicard mas adelante).

La saludable posicién de liquidez se aprecia en la creciente Razén
Corriente (ajustada por saldo en Inversiones Temporarias) de los
Ultimos afos. La RC ajustada es el cociente entre los Bienes y
Derechos operativos que la empresa puede realizar en el plazo de
12 meses respecto de las obligaciones netas a pagar en ese mismo
lapso a un momento determinado.

La buena situacién de liquidez se complementa con una sélida
y descendiente Razén de Endeudamiento (el Patrimonio de la
Cooperativa es 3 veces superior a su deuda financiera neta).

A los efectos de una comparacién internacional mas adecuada, el
ratio relevante es aquel que compara la Deuda Financiera Neto
contra la generacién operativa de caja en los ultimos 12 meses
representada por el EBITDA (en inglés, Earnings Before Interest
Taxes Depreciation and Amortization). Debido a las distorsiones
que produce en el andlisis los diferentes criterios de valuacién de
activos los cambios en las paridades cambiarias que hemos sufrido
en los ultimos afios, la medicion tradicional de Deudas Totales
sobre Patrimonio es menos relevante. Este nuevo ratio, nos dice
que Conaprole podria repagar la totalidad de su endeudamiento
financiero (de corto y largo plazo) con la generacién de caja de
menos de 2 afios lo cual es una sefial inequivoca de fortaleza
econémico-financiera.

° 3.2 Andlisis de Resultados

En el ejercicio cerrado en Julio del 2009, las exportaciones des-
cendieron como consecuencia de la fuerte caida de los precios
internacionales verificado a comienzos del ejercicio.Este compor-
tamiento global afecté también al mercado doméstico via una
mayor competitividad.

Esta situacion llevo a la Cooperativa a adoptar un paquete de medi-
das tendientes a seguir optimizando su estructura de costos via
negociaciones con sus principales proveedores simultdneamente
con la profundizaciéon de los procesos de mejoras y eficiencias
internas permanentes, afectindose también el precio pagado por
la leche a sus productores.

La remisién crecié en el Gltimo afio en un 12%, permitiendo a la
Cooperativa mitigar el peso de sus costos fijos y con ello mejorar su
margen unitario respecto del afio anterior.

El buen desempefio operativo de la Cooperativa, fue fuertemente
erosionado por la pérdida por devaluacién del peso uruguayo que se
tuvo debido a la posicién monetaria pasiva en Moneda Extranjera.
Es importante destacar que esta pérdida compensé la ganancia por
similar causa del ejercicio cerrado en Julio 2008, y adicionalmente
la coyuntura actual revertiria el impacto.

Al 31 de julio de 2009, el endeudamiento global de la Cooperativa
descendio respecto al cierre del ejercicio anterior de US$ 12 millones.
Este descenso es consecuencia directa del nivel de EBITDA alcanzado
y la liquidacién de inventarios realizada en el ejercicio.

Al mismo tiempo, se observa que también disminuyé el Patrimonio
medido en délares debido a la distribucién de utilidades hechas y la
perdida por conversién por aumento del Tipo de Cambio (de $19,21
a $23,27). Al cierre del ejercicio, el endeudamiento financiero neto
de corto plazo (incluida la porcion corriente de la DLP) es menor
que el saldo en Inversiones Temporarias. Esta estructura de deuda
conservadora, es la base de la solidez financiera con que cuenta
CONAPROLE hoy.

En Millones de ddlares equivalentes
274

juros

juroé juroz juros juro9

. Patrimonio + Previsiones LP D Deuda Financiera Neta

o 3.4 Proyecciones

o 3.4.1  Supuestos Principales

Se estima que la remisién aumentara en el afio civil 2010 debido a
la mejora del precio internacional y a una normalizacién del clima.

Se espera que los precios de exportacién contintien en un nivel
atractivo en la medida que se consolide la recuperacién de la
economia mundial. A nivel local, se estima que los precios habran
de permanecer relativamente estables en términos reales.

El precio a pagar al productor por su remision se alineara al compor-
tamiento de los ingresos de la cooperativa ajustados por las mejoras
en eficiencia productiva que se prevé que la empresa capture.

La Cooperativa no planea realizar inversiones de crecimiento
importante en los préximos afios debido al importante aumento
de capacidad que implico la culminacién en Diciembre del 2008 de
la nueva planta de leche en polvo en Villa Rodriguez.

Conaprole continuara con su Politica de Financiamiento conserva-
dora que asegure un saludable nivel de liquidez y de cobertura de
sus obligaciones financieras con el objetivo de mantener siempre el
mejor nivel de calificacién de riesgo a nivel privado en el Uruguay.
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o 3.4.2 Estados contables proyectados

ESTADO DE RESULTADQS (Cifras expresadas en miles US$)

jul-10 jul-11 jul-12 jul-13 jul-14 jul-15
HEE 231372 235.951 239.955 244.041 248.212 252.468
Locales
Ingresos 105 996 180.338 188.506 197.068 206.041 215.445
Exterior
Costodelo - - -346.182 -357.454 -370.734 -383.737 -397.256
vendido
Res“gﬁﬂg 70.707 70.108 71.008 70.375 70.516 70.656
Gastos
Administracion ~ -65.821 -66.068 -66.330 -66.604 -66.891 -67.193
y Ventas
EBIT 4.885 4.039 4.678 3.771 3.625 3.464
Resultados 4,528 3.924 2.637 -1.749 -2.265 2111
Financieros
Resultado 4.885 4.039 4.678 3.771 3.625 3.464
Operativo
Amortizacién 15.444 15.444 15.444 15.444 15.444 15.444
Aporte Fdo
S b 3.139 2.598 2.697 2.860 3.002 3.157
EBIT/VENTAS 12% 1,0% 11% 0,9% 0,8% 0,7%
EBITDA/ . . . . . .
VENTAS 5,6% 53% 53% 5,0% 4,9% 4,7%
DF EBITDA 18 17 16 16 15 1,4
EBITDA/
INTERESES 6,5 5,5 7.7 7.9 8,1 8,6
PERD. NETOS

- Creciendo juntos.




Disponibilidad
Créditos por ventas
Bs. de Cambio
Créditos CP (otros)
Pasivos Comerciales

Deudas diversas

Capital de trabajo
Operativo

Bienes de Uso e
Intangibles

Inversiones a largo
plazo
Otros créditos y Bs.
Cambio no corrientes

ACTIVO NO
CORRIENTE
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ESTADO DE SITUACION (Cifras expresadas en miles de US$)

jul-10 jul-11 jul-12 jul13 jul14 jul-15
3.878 3.878 3.878 3.878 3.878 3.878
40.707 44.043 45.340 46.688 48.088 49.545
40.064 41.815 41.119 41.459 41.336 41.320
7171 5.839 5.223 4.652 4.124 3.640
-20.862 -26.310 -26.058 -26.221 -26.289 -26.459
-37.879 -38.135 -38.306 -37.748 -37.799 -37.847
33.080 31.130 31.196 32.709 33.340 34.076
169.435 166.990 164.546 162.101 159.657 157.212
11.966 11.966 11.966 11.966 11.966 11.966
5.921 5.921 5.921 5.921 5.921 5.921
187.322 184.878 182.433 179.989 177.544 175.100

INVERSION 220.402 216.008 213.630 212.697 210.884 209.176

Deudas Financieras

Otras deudas No
Corrientes

Patrimonio

42.749 38.241 35.862 34.930 33.117 31.409
2.588 2.703 2.703 2.703 2.703 2.703
175.065 175.065 175.065 175.065 175.065 175.065

FINANCIAMIENTO | 220402 | 216.008 213.630 212.697 210.884 209.176

|
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ESTADO DE ORIGEN & APLICACION DE FONDQS (Cifras expresadas en miles de USS)

jul-10 jul-11 jul-12 jul-13 jul-14 jul-15

Resultado Operativo 4.885 4.039 4.678 3.771 3.625 3.464
Amortizacién 15.444 15.444 15.444 15.444 15.444 15.444

Fdo. Productividad 3.139 3.396 3.490 3.665 3.811 3.972
EBITDA 23.469 22.880 23.613 22.880 22.880 22.880

Var. Capital de Trabajo 14.773 2.064 -66 -1.512 -631 -736

Operativo

Varios (RDM) -917 76 313 1.033 446 459
ORIGENES DE FONDOS 37.325 25.020 23.859 22.401 22.695 22.602
Repago de DLP 12.499 13.719 12.871 9.705 8.505 9.805
Intereses Perdidos LP 2.868 2.320 2.700 2.398 2.271 2.170

Intereses Perdidos CT 743 1.680 250 385 440 399
Servicio de deuda 16.110 17.719 15.822 12.487 11.216 12.374
Inversiones 13.800 13.000 13.000 13.000 13.000 13.000
DLP-Desembolsos -6.900 -6.500 -6.500 -6.500 -6.500 -6.500
Reliquidacién/Dev.Capital 5.000 3.512 5.531 5.686 5.171 5.325
USO DE FONDOS 28.010 27.730 27.853 24.674 22.887 24.199
Var. Caja & DFCT|  9.315 -2.710 -3.993 -2.272 -1.597

Var. Caja

Var. Deuda Fin CT 9.315 -2.710 -3.993 -2.272 -192 -1.597

Var. Caja&DFCT| 9315 -2.710 -3.993 -2.272 -1.597

EVOLUCION DE POSICION MONETARIA (Cifras expresadas en miles de US$)

jul-10 jul-11 jul-12 jul-13 jul-14 jul-15
Bienes de Cambio 40.064 41.815 41.119 41.459 41.336 41.320
Bienes de USO e Inversiones 187.322 184.878 182.433 179.989 177 .544 175.100
Patrimonio 175.065  -175.065  -175.065  -175.065  -175.065  -175.065
POSlEID S h i A 52.322 51.628 48.488 46.384 43.816 41355
(Activa)
Posiciéon en Mon. Nac. 6.169 9.320 9.405 9.855 10.158 10515
Posicion en Mon. Ext. 46.153 42.308 39.083 36.529 33.658 30.840

Posicion Monetaria (Pasiva) 52.322 51.628 48.488 46.384 43.816 41.355

NOTA: Los bienes de cambio son principalmente Productos Terminados de Exportacién que una vez embarcados generan ingresos en
Moneda Extranjera.
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e 4. RIESGOS

e Precios internacionales y la rapidez del canal de transmisién a
los productores. Mas de la mitad de la produccién de Conaprole
se destina al mercado externo y estéd sujeta a las variaciones en
los precios internacionales. Asimismo, la remisién de leche de sus
socios tiene un peso superior al 50% en su estructura de costos. Por
consiguiente, la capacidad y velocidad en el traslado de impactos
negativos en los movimientos de los precios internacionales puede
afectar la rentabilidad de la empresa.

Mitigante: CONAPROLE es la primera linea de defensa del productor
y por tanto siempre va a actuar como amortiguador de la volatilidad
internacional de precios. Por este motivo la Direccién de la empresa
propicia que la conducta financiera sea anticiclica. En la coyuntura
favorable el objetivo fue bajar endeudamiento y fortalecer la estruc-
tura del mismo, mientras en la coyuntura actual, desfavorable, el
objetivo es suavizar la baja en el precio por la leche que se transmite
al productor y complementar el ingreso del mismo con liberacién
de utilidades retenidas, manteniendo en todo momento niveles
adecuados de liquidez y endeudamiento.

¢ Riesgo de tipo de cambio. Conaprole es una empresa superavitaria
en dolares y deficitaria en pesos debido a su politica de fijar y
pagar la leche que recibe en moneda local, lo que presupone una
exposicion al riesgo de apreciacién cambiaria

Mitigante: Conaprole efectia proyecciones de las principales va-
riables que determinan el resultado econémico - financiero, en
funcion de las cuales se toman las correspondientes decisiones, por
lo que cambios en dichas variables no afectarian significativamente
las utilidades de Conaprole. En ciertos casos realiza contratos a
futuro de moneda extranjera para cubrir posibles fluctuaciones de
esa moneda.

* Riesgos regulatorios. El precio de la leche pasteurizada que se
vende en sachet en el mercado interno, es fijado por el gobierno
como se ha explicado con antelacion. Existen también otras
regulaciones en cuanto al tamafo
minimo de planta para vender leche al
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Mitigantes: La dispersion geogréfica de la cuenca lechera actua
como una diversificacién natural de este riesgo. Por otra parte, la
competencia Argentina por la leche nacional ha dejado de ser un
elemento de riesgo. En los hechos, a lo largo de los tltimos 10 afios
Conaprole ha experimentado todos los eventos resefiados y atin en
esas circunstancias, la tendencia de largo plazo de la leche recibida
ha sido creciente.

e Competencia de productos de consumo masivo importados en
la medida que ello pueda afectar la participacion del mercado de
Conaprole y presionar a la baja los precios de venta.

Mitigantes: La principal linea de defensa la constituye la calidad de
los productos de Conaprole, la cobertura de su distribucién, y la
preferencia del consumidor por productos nacionales a igualdad de
condiciones. A esto debe sumarse el mantenimiento de adecuados
niveles de competitividad con los paises de la regién, en particular
con Argentina.

e 5. USO DE LOS FONDOS

El destino de los fondos de esta emision en particular y del programa
en general es contribuir al financiamiento del inventario de productos
terminados de exportacién (leche en polvo, queso, manteca, caseina,
Leche larga vida, etc.) que operativamente mantiene la Cooperativa.

o 5.1 Estacionalidad de la produccién de leche

La produccién de leche en Uruguay tiene una marcada estacio-
nalidad con su pico en los meses de Octubre y Noviembre de cada
afio meses en los cuales la pastura en los campos es naturalmente
mas abundante. Durante la época de zafra (agosto a enero) la
Cooperativa compray procesa mucho més leche que la que entrega
a los consumidores. Esto lleva a que su stock crezca durante este
periodo del afio y que, por tanto, la empresa tenga las mayores
necesidades de financiamiento.

consumo, etc.

Mitigante: Todaslasnormasqueregulan
el mercado lacteo a nivel nacional
tienen ya muchos afios de vigenciay [11%
las mismas no han sido impedimento |10,
para el crecimiento y el fortalecimiento 9%
de este sector industrial.

12%

8%
* El aprovisionamiento de materia | 7%
prima presenta un riesgo asociado al 6%
volumen de remision de leche. Dicho | 5o,
volumen esta influido por posibles 49
catastrofes naturales (inundaciones, °°
sequias), plagas (aftosa), o por la 3%
competencia de compradores del ex- | 2%

terior (Argentina) que incorporan un 1%
elemento de incertidumbre para la | o
produccién.

Distribucion de la remisién anual
(% de la remisién anual en cada mes)

noviembre

setiembre
diciembre

Conaprole
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e 5.2 Evolucién del stock de productos
terminados

La leche comprada y procesada con destino a la exportacion (la
cual representa mas del 60% de la leche remitida) permanece en
stock por aproximadamente 100 dias antes de ser embarcada (el
volumen de litros en stock es mayor en la zafra que en la post-
zafra). Este plazo de permanencia en stock esta determinado por:

e Los plazos normales de control de calidad en laboratorio (30ds), y

e La costumbre del mercado de negociar volimenes importantes
de compras con entrega a lo largo de varios meses.

Conaprole tiene un manejo activo en lo que hace a la venta de su
stock (el cual trata que este siempre vendido para mitigar la incerti-
dumbre de los ingresos por volatilidad del precio internacional),
no asi en cuanto a los embarques de dichas ventas que son a
propuesta del comprador.

El crecimiento en la remision que se ha tenido en los dltimos afios
(para un mismo plazo medio de permanencia en stock), asi como
el mayor costo de produccion (impulsado principalmente por el
aumento en el precio medio de la leche, la mano de obra y otros
insumos) ha llevado a que la inversién en stock de Productos
Terminados de exportacion haya crecido en importancia.

Esta realidad, le da a Conaprole la oportunidad de diversificar
sus fuentes de financiamiento al tiempo que le permite continuar
estrechando el vinculo con sus clientes dandoles la posibilidad a los
pequerios inversores de recibir parte del valor que la Cooperativa
capta con su gestion.

e 6. HECHOS RELEVANTES

Desde setiembre de 2009, fecha de lanzamiento del programa
Conabhorro sélo pueden citarse como hechos relevantes, un cambio
en la némina de Personal Superior de Conaprole, oportunamente
informado al Banco Central del Uruguay.

Se trata del alejamiento del Ing. Carlos Mattos, quien se desempefiara
como Gerente Industrial, cargo para el que no ha sido designado
sustituto.

e 7. DETALLE DE SERIES EMITIDAS

o 7.1 Conahorro (12m) Setiembre 2010

Importe: US$ 6 millones.

Emitida el 3 de setiembre de 2009, esta serie vencerd el 20 de
setiembre de 2010, pagando intereses semestrales el 20 de marzo
y el 20 de setiembre de 2010, a una tasa del 4% lineal anual.

Los tenedores de esta serie poseen el derecho de cancelar su
inversion el 20 de marzo de 2010, si asi lo manifiestan en el periodo

que va desde los 150 dias de la fecha de emision y el dia del primer
pago de intereses.

o 7.2 Conahorro (12M) Diciembre 2010

Importe: US$ 5 millones.

Emitida el 22 de diciembre de 2009, esta serie vencerd el 20 de
diciembre de 2010, pagando intereses semestrales el 21 de junio y
el 20 de diciembre de 2010, a una tasa del 3,5% lineal anual.

Los tenedores de esta serie poseen el derecho de cancelar su inver-

sion el 21 de junio de 2010, si asi lo manifiestan en el periodo
comprendido entre el 20 de mayo y el 17 de junio de 2010.

® ANEXOS
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e ANEXO 1

Montevideo, de enero de 2010.-

VISTO: La solicitud del Area Financiera de Conaprole, de recabar de la Comision
Fiscal, su opinibn respecto a la emisidn de la tercera serie de Obligaciones
Negociables perteneciente al programa Conahorro, la que se denominara Conahorro
12 m = Marzo 2011, por un monto de hasta US$ 5 millones (dictamen no vinculante
segun inciso G del Decreto de fecha 16 de marzo de 2003 que reglamentd lo
dispuesto por la 2da Ley de Urgencia (No. 17.292) de Enero de 2001). .
RESULTANDO: 1) Que la Gerencia Financiera pondra en consideracion del Directorio
de Conaprole, la aprobacian de la tercera serie de Conahorro, denominada Conahorra
12m = Marzo 2011.

i) Que esta emisidn se encuentra dentro del programa Conahorro, oportunaments
aprobado por hasta USE 100 millones, cuyos antecedentes estan agrupados en
Conaprole con el n® de expediente n® 22206.

iii} Que en el marco de este programa, s& han realizado dos emisiones, Conahorro
12m — Setiembre 2010 por un total de US$ 6.00.000 y Conahorro 12m — Diciembre
2010 por un total de USS 5.000.000, las cuales se encuentran vigentes

iv) Que esta emision se hard por hasta US$ 5 millones, a un afio de plazo (que
pueden transformarse en 6 meses si el inversor ejerce su derecho de recuperar la
inversion en ese plazo), con pago de intereses semestrales, y a una taza del 3,5%
lineal anual, y que una vez colocada, llevara el total emitido a través del presente
programa a los US% 16 millones.

v) Que la gerencia del Area Financiera, se ha comprometido a acotar el monto de
deuda por este concepto en un importe no mayor a los US$ 25 millones.

vi) Que se mantendra como Entidad Registrante, Agente de Pago y Agente Fiduciario
al Banco de la Republica O. del Uruguay, segln los términos y condiciones acordados
con dicha institucién,

CONSIDERANDO: ) gue la referida emision forma parte de la especializacion
financiera que el Area Financiera lleva adelante, y que fiende a aplicar diversas
opcicnes de financiamiento segun los plazos y naturaleza del objeto de
financiamiento.

ii) que el Area Financiera ha remitido a esta Comisitn la informacién requerida acerca
de las caracteristicas, términos y condiciones generales de la misma

ATENTO a lo expresado, la Comisién RESUELVE:

1. Compartir los fundamentos expuestos precedentemente en cuanto a la
conveniencia de la emision de Conahorro 12 m — Marzo 2011, por hasta USS 5
millones, en el marco del programa Conahorro vigente por hasta US$100
millones.

2. Mantener la recomendacién de la Comisién Fiscal con respecto a la vigilancia
del nivel global de deuda de la cooperativa y el perfil de la misma.

, "t
H A gus
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e ANEXO 2

7
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Resolucion de Directorio No. 78980 O
Montevideo, 19 de enero de 2010.- '
VISTO: Los antecedentes agrupados en el expediente Nro. 22206, relativos a la >
necesidad de diversificar las fuentes de financiamiento, que como correlato significd el <
ingreso de la Cooperativa al mercado de capitales.

°
RESULTANDO: L

1) Qe la incursidn en el Mercado de Capitales ha permitido confirmar el alto nivel

de aceptacion de la marca Conaprole como producto financiero en general, y de
Conahorro, el financiamiento de Corto Plazo pensado v dingido para pequefios y
medianos ahormistas, en particular.

I Que esta aceplacion, oblenida iniciaimente del segmento de inversores
profesionales, s& ha ampliado efectivamente al segmento de pequefios y
medianos ahorristas que operan habitualmente en el corto plazo, los cuales
demandaron fuertemente las dos primeras series del programa Conahorro, por
un total de USE 11 millones.

L{1)] Cue [a Comision Fiscal, ha emitido un dictamen no vinculante favorable respecto
de la emision de Conahorro 12 m — Marzo 2011, tercera emisidn del programa
Conahorro.(segdn inciso G del Decrelo de fecha 16 de marzo de 2003 gue
reglamentd lo dispuesto por la 2da Ley de Urgencia (No. 17.292) de Enero de
2001).

CONSIDERANDO:

1) Que el éxito obtenide en el lanzamiento del programa Conahorro, &8 una
verdadera oporfunidad de capitalizar y complementar la robusta imagen de [a
Cooperaliva a través del desarrollo de un nuevo producto financiero en la plaza.

in Que el programa Conahorro contempla la realizacidn de emisiones trimestrales
(Marzo/Junio/Setiembre/Diciembre), de modo evitar concentracion de
vencimientos y dar predecibilidad al mercado respecto del cronograma de salidas
al mercado

SE RESUELVE:

1°) Aprobar la emisién de Conahorro — 12m — Marzo 2011, tercera serie del programa de
Obligaciones Negociables de Corto Plazo denominado Conahorro segun los términos y
condiciones que se adjuntan.

Emisor: Cooperativa Nacional de Productores de Leche |
Instrumento: Programa de Obligaciones Megociables, bajo ley 16749
Oferta: Las Obligaciones Negociables seran ofrecidas mediante
| oferta publica, : =
| CONDICIONES GENERALES DEL PROGRAMA
| Monto Hasta 100 millones — =
| Moneda Delares americanas 3
Nombre Conahorro =
| Tipo de obligaciones Escriturales no convertibles en acciones
| Utilizacion de los fondos Fnancamiento de inversiones en productos lerminados con
e - desting a la exportacion, : - |
Vigenda |5 afiosa partir de la aprobacion por el BCU
Plazo de las emisiones De 6 meses a 1 afio
Moneda de Repago Se cancelard on la moneda del contrato — ddlares americanos —

Conaprole
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| salvn que por restricodn legal no se pudiera acceder a dicha |

moneda. En este caso se podrd cancelar en moneda local al
tipo de cambio de cierre del dia anterior al pago que fije el
Banco Central def Uruguay para operaciones financieras

Agencia Calificadora Fitch Ratings

Calificacion [F1 {uy)]

Aprobacion emisiones Cada Serie que se emita bajo & Programa de Emisidn sera
aprobada par el Directorio del Emisor asi como las condidones
especificas de dicha serie.

Ley y jurisdiccién aplicable Repiiblica Oriental del Uruguay

CONDICIONES DE LA SERIE 32

| Monto Hasta US$ 5 millones.

Moneda Ddlares americanas

Vencimiento: 21 de marzo de 2011,

Derecho del inversor:

El inversor tendrd of derecho a recuperar su Inversidn en el
momento del primer paga de intereses, Para ejercer tal derecho
el inversor deberd comunicar a su agente de custodia, la
voluntad de ejercicio del mismo, a través de una instrscddn
firmada que sera remitida al agente Fidudario disponiendo para
ello del plazo comprendido entre of 23 de agosto v el 17 de
setiembre de 2010, |

Inversion Minima

US$ 1.000

Precio:
Amaortizacién:

Interés Compensatorio:

100% de su Valor Nominal.

100% al 21 de marzo de 2011, o al 20 de setiembre de 2010 s
&l inversor ejerce su derecho de venta para esa fecha,

| 5era del [3,5%] lineal anual. El intersés sera calculado en base a

un afo de 365 dias.

'Pago de Intereses

20 de setiembre de 2010 y 21 de marzo de 2011,

Interés Moratorio 200 pbs por encima de la tasa de interés compensatorio

Fecha de emision: Sequndo dia habil sigulente al derme del periodo de suscripoon. |

Agente de distribucién Banco de la Replblica O. del Uruguay [y Bolsa de Valores de |
Mantevideo] |

Dia de Apertura de la Suscripcidn: 15 de marzo de 2010.

Periodo de suscripcion: Comenzara a las 13 horas del Dia de Apertura de la Suscripoan,
y torminard cuando acontezca el primerc de ks siguientes
sventos;

- Eldia 19 de marzo de 2010,
- Una vez gue s2 hayan redbido suscripdones por
S55,000.000
Modo de suscripcidn Cada inversor podrd realizar una Gnica solicitud de suscripcidn

diaria, a través de los medios que @l (los) Agentes de
distribucion establezca(n) a estos efectos, suscribiendo un valor
minima de USS 1.000,

Este procediméento supondra la aceptacion de un contrato par
el cual el inversor mandata mevocablemente al agente de
distribucion a comprar litules de la emisidn de Conahormo 12m -
Marzo 2011 por el mismo valor que el capital suscripto. Este
capital suscripto sera bloqueado en la cuenta que of suscriptor
asode a esta operativa y tendrd coma dnica finalidad la compra
de Conahorro no siendo por tanta de libre disponibilidad para el
imversar.

El método de validacion de las suscripdones serd cronoldgico,
respetandose el orden en que las mismas se ingresen al sistema
informatica del agente de distribudidn, ajustandose ademas al
siquiente criteno:
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1 - Los dos primeros dia de suscripcidn silo se aceptaran
SUSCripcones por hasta un impone maximo de US$20.000 por
inversor,

2 - Si finalizado el segundo dia no se hubiere cerrado el periodo
de suscripcidn, podran ingresarse el tercer dis solicitudes por
hasta un importe maximo de US$30.000 por imersor.

3 = El procedimiento descrito en 2 s¢ aplicard de igual forma
para el cuarto dia, fijandose un maximo de US$40.000 en esa
instancia.

4 = Finalmente, el oltimo dia de suscripoion, no se limitara &
importe a suscribir por inversor,

Forma de pago Tanto las amortizaciones como los intereses se efectivizaran
mediante crédito en cuenta.

Opcidn de rescate El Emisor tendrs |3 opcidn de rescatar an forma anticipada el
monko total vigente de la Emision en cualquier momento, al
precio de 100%, en caso que s= modifique el régimen
normativo vigente de forma tal que vuelva incomeniente esta

— __| operativa para Conaprole.

Inscripcion: Enero de 2010,

Agente Organizador Banco de la Repdblica 0. del Uruguay

Agente Fiduciario: Banco de la Repdblica 0. del Unuguay

| Agente de Pago: Banco de la Repdblica O. del Uruguay

Entidad Registrante: Banco de la Repuablica O. del Uruguay

Ley Gobernante Repliblica Oriental del Uruguay.

Asamblea de Obligacionistas: 1. Para decidir sobre el otorgamiento de quitas,

modificaciones en la tasa de interés, cambio en
las garantias, y/o concesién de mayores plazos o
esperas, se necesitara contar con el voto favorable de
una mayoria especial de Obligadonistas  que
representen [75%] del saldo de capital adeudado de
esta serie con derecho de volo. Esta dedision serd
vinculante para todos los tenedores de Obligadones de
esta serie,

2. No tendran voto en la Asamblea de
Obligacionistas aquelios tenedores que integren la
Comisitn Fiscal, el Directorio, o el personal superior del
Emisor. Por Personal superior se entiende la Gerendia
General y las Gerencias de Area que se detalian en el
Anexp 10 del Prospecto del Programa de Emision.
Tampoco estaran habilitados para votar aguellas
socledades comercales en las cuales o Emisor
participe en su capital integrado con una particdpacion
superior al 50%.

2°) Registrar la presente emision en el Banco Central del Uruguay, en la Bolsa de
Valores de Montevideo (BVM) y/o en la Bolsa Electrénica de Valores (BEVSA).

Conaprole
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e ANEXO 3
CONAPROLE
DOCUMENTO DE EMISION DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES
CONAHORRO 12 m — Marzo 2011
En la ciudad de Montevideo, el dia ............ de i del afo 2010,

CONAPROLE (en adelante, el Emisor), representada en este acto por Jorge Panizza
Torrens y José Luis Rial Gonzalez, con domicilio en Magallanes 1871, Montevideo CP
11800, Uruguay, emite, bajo un Programa de Emision, Obligaciones Negociables de
acuerdo a los términos y condiciones que se establecen a continuacion.

e ANEXO 3

Este documento constituye el documento de emision (art. 8 de la ley N° 16.749 de 31
de mayo de 1996) de la Serie Conahorro 12m — Marzo 2011. de las Obligaciones
Negociables (denominadas Conahorro) escriturales no convertibles en acciones, regida
por la ley 16.749 y normas reglamentarias complementarias, por un valor nominal de
USS erirrerrrnnnrnnnnnnnnnnns (Ddlares USA..........ccuu. MIlloNeS ...vvvvvviiieerereereeeeeeee, mil
......................... ) emitida por el Emisor en la fecha de hoy (en adelante
indistintamente las ‘Obligaciones’).

1) Antecedentes.

Por resolucion de su Directorio de fecha 9 de diciembre de 2008, el Emisor resolvid
recurrir al financiamiento mediante un programa de emision de Obligaciones
Negociables, denominadas Obligaciones Negociables de Corto Plazo, escriturales con
oferta publica, no convertibles en acciones, (en adelante, el “Programa de Emision” o
“el Programa”), al amparo de lo dispuesto en los arts. 27 y siguientes de la ley N°
16.749, asi como demas normas reglamentarias y complementarias vigentes o que se
dicten en el futuro, por un valor nominal total de hasta US$ 100.000.000 (ddlares USA
cien millones), con destino al financiamiento de capital de trabajo.

De acuerdo al Programa de Emision, el Directorio resolveria la oportunidad de la
emision de cada Serie de Obligaciones Negociables y la fijacion de los términos
especificos de cada Serie.

Por resolucion de Directorio del Emisor de fecha 19 de enero de 2010, el Emisor
resolvio emitir la Serie Conahorro 12m — Marzo 2011, tercera del Programa de Emision
de Obligaciones Negociables de Corto Plazo (en adelante “las Obligaciones
Negociables” o “los Conahorro” o “las Obligaciones”) de acuerdo a las condiciones que
se sefalan seguidamente.

2) Monto de la emision, moneda y caracteristicas de las Obligaciones
Negociables.

El monto total de la emision Conahorro 12m - Marzo 2011 es de

Estas Obligaciones Negociables seran escriturales y no convertibles en acciones.

3) Plazoy forma de pago del capital de las Obligaciones.

El Emisor se obliga a pagar el capital adeudado por esta emisiéon de Conahorro 12m —
Marzo 2011 en un Unico pago por el 100% del valor nominal, a realizarse el dia 21 de
marzo de 2011.
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Sin perjuicio de ello, el inversor podra hacer uso de un derecho de venta segun el cual,
el dia del primer pago de intereses podra cancelar su inversidn. Para ejercer tal
derecho el inversor debera comunicar al Banco de la Republica la voluntad de ejercicio
del mismo , disponiendo para ello del plazo comprendido entre el 23 de agosto y el 17
de setiembre de 2010.

Se cancelara el capital en dolares USA salvo que por restriccion legal no se pudiera
acceder a dicha moneda. En este caso se podra cancelar en moneda local al tipo de
cambio de cierre del dia anterior al pago que fije el Banco Central del Uruguay para
operaciones financieras

El capital sera entregado por el Emisor al Agente de Pago que se menciona en el punto
13 de este Documento de Emision quien de acuerdo a la informacion que surja de sus
registros distribuird entre los tenedores de Obligaciones a prorrata de sus respectivos
capitales.

4) Intereses.

Los Conahorro 12m — Marzo 2011 devengaran intereses a una tasa de interés lineal
anual fija de 3,5 %, sobre la base de un afio de 365 dias.

Los intereses seran pagaderos semestralmente, los dias 20 de setiembre de 2010 y 21
de marzo de 2011, y seran calculados segin los dias efectivamente transcurridos en
cada semestre.

El primer Periodo de Intereses comienza en la fecha de emision de este documento y
termina el dia inmediato anterior al Primer Dia de Pago de Intereses. El segundo
Periodo de Intereses, comenzara el Dia de Pago de Intereses del primer periodo y
vencera el dia inmediato anterior al vencimiento de la emision.

Los intereses seran abonados Unicamente por el Emisor al Agente de Pago quien de
acuerdo a la informacion que surja de sus registros distribuira entre los tenedores de
Obligaciones a prorrata de sus respectivos capitales.

Se cancelaran los intereses en dolares USA salvo que por restriccién legal no se
pudiera acceder a dicha moneda. En este caso se podra cancelar en moneda local al
tipo de cambio de cierre del dia anterior al pago que fije el Banco Central del Uruguay
para operaciones financieras

5) Lugar de pago.

Los pagos de capital e intereses se haran efectivos mediante crédito en cuentas a
nombre de los respectivos obligacionistas, abiertas en el Banco de la Republica Oriental
del Uruguay, seguln lo establecido en el Contrato de Agente de Pago de fecha 13 de
enero de 2009..
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6) Autorizacion a cotizar, registro para oferta publica, Agente Fiduciario.

La presente emision de Conahorro fue aprobada por Resolucion del Directorio del
Banco Central del Uruguay de fecha 28 de enero de 2010. La misma se realiza en un
todo de conformidad con la ley 16.749 de fecha 30 de mayo de 1996 y
reglamentaciones vigentes, habiéndose designado como representante de los
obligacionistas al Banco de la RepuUblica Oriental del Uruguay (el Agente Fiduciario),
con domicilio en Cerrito 351, Montevideo, estando a disposicion de los Tenedores, en
el domicilio del Agente Fiduciario, copia del Suplemento de Prospecto, Contrato de
Representacion, Contrato de Agente de Pago, Contrato de Entidad Registrante y
testimonio notarial de la resolucion del directorio donde se resolvié la emision, asi
como constancia de las autorizaciones para cotizar en la Bolsa de Valores de
Montevideo y/o en la Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA) y de la
inscripcién en el Registro de Valores del Banco Central del Uruguay que habilita su
oferta publica bajo la ley 16.749.

7) Mora automatica. Intereses moratorios.

7.a) La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente
Documento de Emision se producirda de pleno derecho sin necesidad de interpelacion
judicial o extrajudicial alguna.

7.b) Producida la mora de pleno derecho se generara a partir de la fecha de la caida
en mora, un interés moratorio de 2 puntos porcentuales por encima de la tasa de
interés de la obligacién. A partir de la incursion en mora, los periodos de intereses
seran mensuales comenzando el primer dia de cada mes y culminando el ultimo dia del
mismo mes. Los intereses moratorios se aplicaran sobre el total del capital e intereses
adeudados a la fecha de caida en mora y se capitalizaran anualmente.

8) Aceptacion del Contrato de Representacion y condiciones de la emision.
Titularidad.

La adquisicion de los Conahorro supone la ratificacion y aceptacion del Contrato de
Representacion, del Contrato de Agente de Pago, del Contrato de Entidad Registrante
correspondiente (art. 34 ley 16.749), asi como de las estipulaciones, normas vy
condiciones de la emisién. La titularidad de las Obligaciones se adquiere mediante la
suscripcion e integracion del monto suscripto en el periodo que se inicia el 15 de marzo
dec 2010 y culmina el 19 de marzo de 2010.

La titularidad de las Obligaciones se transfiere mediante la inscripcion respectiva del
cambio de titularidad en el registro de la Entidad Registrante lo cual se acreditara a
solicitud expresa y por escrito del Titular vendedor con firma a satisfaccién de la
Entidad Registrante. Sin perjuicio de los estados de cuenta que la Entidad Registrante
entregue como constancia o los Certificados de Legitimacion que se emitan por
solicitud de los obligacionistas, soélo se reconocera como efectivo titular de las
Obligaciones lo que conste en el registro de la Entidad Registrante.

9) Condiciones y obligaciones adicionales.

Regiran para los Conahorro 12m - Marzo 2011 las siguientes condiciones y
obligaciones adicionales:
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A) Tributos y gastos a cargo del Emisor. Serd de cargo del Emisor todo tributo
existente o que se cree en el futuro que grave la emisién de las Obligaciones y/o los
pagos a efectuar como consecuencia de las mismas, quedando excluidos de esta
obligacién los tributos que graven su tenencia, su circulacién o la renta que generen.
Asimismo sera de cargo del Emisor todos los gastos, tributos, honorarios y costos que
se generen debido al incumplimiento del Emisor o por requerimiento de éste al Agente
Fiduciario.

B) Notificaciones al Emisor. Seran validas todas las notificaciones que se realicen por
medio de telegrama colacionado u otro medio fehaciente al domicilio constituido por el
Emisor.

C) Ley v jurisdiccion aplicable. El presente titulo se rige por la ley de la Republica
Oriental del Uruguay siendo competentes los Tribunales de la Republica Oriental del
Uruguay.

10) Caducidad de los plazos. Exigibilidad anticipada

Se producird la caducidad anticipada de todos los plazos bajo los Conahorro,
volviéndose exigibles todos los importes vencidos y no vencidos bajo los mismos, ya
sea por concepto de capital y/o intereses, en los siguientes casos:

a) Procedimientos de ejecucion: Se trabe sobre cualquier parte de los bienes,
activos o ingresos del Emisor un embargo genérico, especifico y/o secuestro,
como consecuencia de uno o mas reclamos contra el Emisor que superen
conjuntamente la suma equivalente al monto de la emisién y tal medida no se
levante dentro de los 90 dias corridos de haber sido legalmente notificada al
Emisor.

b) Concurso: El emisor o terceros soliciten proceso concursal al amparo de la ley
NO© 18.387 de 23 de octubre de 2008 .

c) Declaraciones falsas: Que cualquiera declaracién efectuada o documento
presentado por el Emisor al Agente Fiduciario, a las Bolsas o al BCU fuese falso o
contuviese errores graves.

d) Incumplimientos o Incumplimiento cruzado. Que el Emisor haya
incumplido cualquier obligacion contenida en estas Obligaciones o en cualquier
otra serie que se emita bajo el Programa de Emision y demas documentos
vinculados a ellas o en el Contrato de Representacién o en el Contrato de Agente
de Pago o en el contrato de Entidad Registrante o que haya sido declarado en
incumplimiento por cualquier tercero por un monto superior al de la emision y
que dicho incumplimiento se mantenga por mas de 60 dias corridos.

e) Falta de pago: No se pague dentro de los plazos pactados el capital y/o
intereses o cualquier otra suma adeudada bajo cualquiera de las Obligaciones
emitidas bajo cualquier Serie del Programa de Emision.

f)  Cese o cambio de actividad: Que el Emisor cambie en forma sustantiva
su giro habitual o cese en su actividad.
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En cada uno de estos casos, se considerara que ha existido un incumplimiento y se
producira la caducidad de los plazos y la exigibilidad de todo lo adeudado a todos los
Obligacionistas, siempre que ello sea resuelto por Obligacionistas que representen mas
del 50% del capital adeudado de las Obligaciones, deducidas las Obligaciones
propiedad del Emisor, o de tenedores que integren la Comisidn Fiscal, el Directorio, o
el Personal Superior del Emisor, o de las sociedades comerciales en las cuales el
Emisor participe en su capital integrado con una participacion superior al 50%.

11) Actuacion de los Obligacionistas.

Las disposiciones relativas a la actuacion de los Obligacionistas, a las Asambleas de
Obligacionistas, a su competencia y reglamentacion, y a las resoluciones que obligan a
todos los Obligacionistas se encuentran establecidas en la clausula Décimo del
Contrato de Representacion.

No tendran voto en la Asamblea de Obligacionistas aquellos tenedores que integren la
Comision Fiscal, el Directorio, o el Personal Superiorldel Emisor. Por Personal Superior
se entiende la Gerencia General y las Gerencias de Area que se detallan en anexo del
Prospecto del Programa. Tampoco estaran habilitados para votar aquellas sociedades
comerciales en las cuales el Emisor participe en su capital integrado con una
participacion superior al 50%.

12) Modificacion de las condiciones de la Emision de Conahorro 12m —
Diciembre 2010

Para decidir sobre el otorgamiento de quitas, modificaciones en la tasa de interés,
cambio en las garantias, y/o concesion de mayores plazos o esperas, se necesitara
contar con el voto favorable de una mayoria especial de Obligacionistas que
representen 75% del saldo de capital adeudado con derecho de voto de la presente
Serie. Esta decision sera vinculante para todos los tenedores de esta serie.

13) Agente Fiduciario, Agente de Pago y Entidad Registrante

Las funciones y facultades del Agente Fiduciario estan establecidas en el Contrato de
Representacion, habiéndose designado al Banco de la Republica Oriental del Uruguay
para dicha funcién. Se deja constancia que se ha pactado en el Contrato de Agente de
Pago y en el Contrato de Entidad Registrante que el Banco de la Republica Oriental del
Uruguay actuara como Agente de Pago y Entidad Registrante de las Obligaciones, en
los términos alli establecidos. Los Obligacionistas y el Emisor exoneran de
responsabilidad al Agente Fiduciario por los resultados de su gestién, asi como por la
realizacion de cualquier medida tendiente a proteger los derechos de los
Obligacionistas, salvo los casos de dolo o culpa grave (art. 464, ley N° 16.060). El
Agente Fiduciario podrd consultar con sus asesores cualquier medida a tomar al
amparo de este contrato, y el informe de tales asesores sera suficiente respaldo de la
decisién que pueda tomar el Agente Fiduciario a los efectos de dejar a salvo su
responsabilidad, salvo dolo o culpa grave. El Agente Fiduciario no es responsable por el
contenido y alcance de las Obligaciones. El Agente Fiduciario no cumplird ninguna
instruccién, orden o resolucidn de los Obligacionistas, conforme a lo dispuesto en este
Contrato si no se le adelantan los fondos o se le proporcionan las garantias suficientes
para cubrir todos los gastos, tributos y responsabilidades que deba asumir, pudiendo
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en todo caso deducirlos de los pagos que efectle el Emisor y sin perjuicio de la
obligacion de éste de cubrirlos en su totalidad.

El presente Documento de Emision sera conservado por el Banco de la Republica

Oriental del Uruguay en su condicion de Entidad Registrante en una cuenta de
custodia por cuenta de los tenedores.

p/CONAPROLE
Firma:
Aclaracién:
Firma:

Aclaracion:

Conaprole
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¢ ANEXO 4.1

e ANEXO 4.1

Cooperativa Nacional de Productores de Leche {CONAPROLE})

ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS
AL 31 DE JULIO DE 2009

Conaprole
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CONTENIDO

Dictamen de los auditores independientes

Estados contables
Estada consolidado de situacién patrimenial
Estado consolidado de resultados
Estado consolidado de evolucion del patrimonio
Estado consolidado de flujos de efectivo
Nofas a los estados contables consolidados

Anexo - Cuadro consolidado de bienes de wuso, intangibles vy
amortizaciones
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PRICEAATERHOUSE(COPERS

PricewaterhouseCoopers Ltda.
Cenrito 461 - Piso 1

C.P. 11.000

Montevideo — Uruguay

Teléfono: (598 2) 916 0463
Fax: (598 2) 916 0605 - 816 0653

WAWW.DWC.COm/Ly

DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los Sefiores Directores de
Cooperativa Nacional de Productores de Leche (CONAPROLE)

1. Hemos auditado los estados contables consclidados de Cooperativa Nacional de
Productores de Leche (CONAPROLE), que comprenden el estado de situacion
patrimonial consolidado al 31 de julio de 2009 y los correspondientes estados
consolidados de resultados, de evolucién del patrimonio y de flujos de efective por ef
gjercicio finalizado en esa fecha, y sus notas que contienen un resumen de las
politicas contables significativas aplicadas y otras notas explicativas, los cuales se
incluyen adjuntos.

Responsabilidad de [a Direccion sobre los estados contables

2, La Direccion de CONAPROLE es responsable de la preparacién y presentacién
razonable de estos estados contables consolidados de acuerdo con las normas
contables adecuadas en el Uruguay. Dicha responsabilidad incluye el disefio,
impfantacién y mantenimiento de un sistema de control interno adecuado para la
preparacion y presentacidn razonable de estados contables que estén iibres de
errores significativos debido, ya sea, a fraude o a equivocaciones, la seleccién y
aplicacién de las politicas contables, y la realizacién de estimaciones contables que
sean razonables en las circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

3. Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre estos estados contables
consoiidados con base en nuestra auditoria. Excepta por lo detallado en el parrafo 6
de Bases para la calificacion de la opinién, efectuamos nuestro examen de auditoria
de acuerdo con normas infernacionales de auditoria. Estas normas requisren que
cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y realicemos la auditoria para
obtener una seguridad razonable acerca de si los estados contables se encuentran
libres de errores significativos.

82008 PricewaierhouseCoopers Ltda., PricewaterhouseCoopers, PricewaterhouseCoopers Intemational Business Services Lida., Shaw
Faget & Asociados, Shaw Faget & Asociados intemational Business Services Ltda. v PW Software |ida. Tedos los derechos reservados.
PricewaterhouseCoopers se refiere a las firmas eruguayas de PricewsterhouseCoopers Lida., PricewaterhouseCoopers,
PricewaterhouseCoopers Internationa! Business Services Ltda., Shaw Faget & Asociados, Shaw Faget & Asociadas International Business
Services Lida. y PW Software Lida. o, segln requlera al contexto, a la red de firmas miembro de PricewaterhauseCoopers International
-imited, cada una de las cuales es una entidad legal separada e independiente.
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PRICEAVATERHOUSE(COPERS

4. Una auditoria comprende la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de
auditoria sobre [as cifras y revelaciones expuestas en |os estados contables. Los
procedimientos seleccionados dependen del juicic del auditor incluyendo la
evaluacion de los riesgos de errores significativos en los estados contables, debido ya
sea a fraude o a equivocaciones. Al realizar dichas evaluaciones de riesgos, el auditor
considera el sistema de control interno relevante para la preparaciéon y presentacién
razonable de los estados contables de la entidad con la finalidad de disefiar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con
la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control internc de la entidad.
Una auditoria comprende asimismo la evaluacidn del grado de adecuacién de las
politicas coniables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la Direccidn, asi como la evaluacién de la presentacién general de los
estados contables.

5. Consideramos gue la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y
apropiada para sustentar nuestra opinion de auditoria,

Bases para la calificacién de la opinion

6. fal como se detalla en Notas 1.c, 2 y 3.h CONAPROLE posee inversiones en
empresas. Al momento de emisidn de los presentes estados contables consolidados,
no hemos recibido estados contables auditados al 31 de julio de 2009 de
CONAPROLE Argentina S.A., CONAPROLE Do Brasit Comercial Importadora e
Exportadora Ltda., ni Leben Representagaces Comerciais Ltda., cuyos activas netos
por $(000) 87.613 han sido consolidados en los presentes estados contables.
Adicionalmente, tampoco hemos recibido estados contables auditades al 31 de julio
de 2009 de Conabia S.A., sociedad en fa que CONAPROLE posee inversion por
$(000) 52 valuada al costo de adquisicion menos una previsién por deterioro. Las
situaciones antes mencicnadas no nos permiten evaluar la razonabilidad de los
activos netos de estas sociedades incluidos en los presentes estados contables
consolidados.
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PRICEAATERHOUSE(COPERS

Opinién calificada

7. En nuestra opinian, excepte por las implicancias que podrian derivarse de las
situaciones descriptas en el parrafo 8, los referidos estados contables consolidados
presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacien
patrimonial consolidada de CONAPROLE al 31 de julio de 2009, los resultados
consolidados de sus operaciones y los flujos de efectivo consolidados por el ejercicio
finafizado en esa fecha de acuerdo con normas contables adecuadas en &l Uruguay.,

Montevideo, Uruguay
30 de octubre de 2009
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Cooperativa Nacional de Productores de Lache
(CONAPROLE)

ESTADO CONSCLIDADO DE SITUACION PATRIMONIAL AL 31 DE JULIO DE 2008
{miles de pescs uruguayes)

31 de julio de 31 de julio de
Nata 2099 2008
Activo
Activo corriente
Disponikilidades R 78.407 70.918
Inversionas 5.2 710.093 976.169
Créditos
Por ventas 53y45S5 1.185.902 1.082.810
Otros E4y586 203.332 282758
EBienes de cambio 55 1.775.405 2.291.500
Total del activo corriente 3.921.129 4.704.154
Activa no corriente
Créditos
Por ventas Bays5 - 548
Otros 54y55 9.253 10.047
Bienes de cambia 38 191.048 58.13%
Inversiones en otras empresas 5.7 84719 97 410
Otras inversiones 4.693 4.606
Bignes de usc &8y Anexo 3.885.507 3.312.082
Intangibles Anexo 29,855 34 096
Total del active ne corriente 4.214.875 3.516.901
Tatal del activo $.128.014 B.221.055
Pasive y patrimonio
Pasivo gorriente
Deudas
Comerciales 5.8 1.287.780 1.282.8423
Financieras 510 BE7.755 1.708 548
Diversas 511 375.066 312,698
Previsiones 5.12 156.186 186.208
Total del pagivo corriente 2.686.787 3.483.398
Pasivo o corriante
Daudas
Financieras 510 1.214.942 805,098
Diversas 511 7.830 33.872
Previsiones 512 73895 74.754
Tota! del pasivo na corriante 1.406.468 913.724
Total del pasivo 4.093.255 4,402,120
Patrimanio 5.13 B
Aportes
Capital 36,079 36.078
Aportes ¥ campromises a capitalizar 476,649 402 187
Ajustes al patrimania 1.489.906 585.058
Ganancias retenidas
Resarvas 654.042 800.537
Resultadas acumulados 1.245.577 1.241.838
Resuitado por conversien {43.123) {45.667)
Resultads def gjercicio 140.175 538420
Patrimonio atribuible 2 controlante 4.009.305 3.788.420
Interés minoritario 35.454 30.505
Total del patrimonio 4.044.T59 3.818.925
Total del pasiva y patrimonia 8.138.014 §.221.055

£l anexe ¥ notas 1 a 12 que agompanian a estes estados gontables son parte integrante de los mismos.

1
INICIALADRC PARARBENTIFIZACION
PricevalsRuousE(poreRs
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
{CONAPROLE)

ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS

Ejercicio finalizado el 31 de julio de 2009
(miles de pesos uruguayos)

31 de julio 31 de julio

Nota de 2009 de 2008
Ingresos operativos
Del exterior 8 4.657 660 5.202.467
Locales 8 7.038.695 7.980.251
Descuentos y bonificaciches {498.804) (489.861)
Ingresos operativos netos 11.197.551 12,892,857

Costo de los bienes vendidos y de los servicios prestados 61y8 (9.170.598)  {10.995.184)

Resultado bruto 2.026.953 1.697.673
Gastos de administracion y ventas 61y8 (1.464.397) {1.515.870)
Resultados diversos 62y8 111.496 {98.313)
Resultados financieros 6.3 {533.712) 539.566
Resultado del ejercicio antes de impuesto a 1a renta 140.340 623.056
Impuesto a la renta 6.4 1.880 {30.715)
Resultado del ejercicio 142.230 592.341
Atribuible a

Interés minoritario 2.055 3.921
Controlante 140.175 588.420

El anexo y notas 1 a 12 que acompaiian a estos estados contables son parte integrante de los mismos.

INICIALADO PARA IDENTIFICAS L
PRICEAVATERHOUSE(COPERS T
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Cooparativa Natcional de Preductores de Leche
{CONAFROLE})

ESTADO CONSOLIDADD DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO
Ejercicio finalizado 1 31 de julio de 2009
(miles de pesos uruguayos)

Total
Aportes y patrimonio
compromisos a  Ajustes al Resultados  atribuible a Interés Patrimenio
Capital capitalizar patrimonlo  Reservas  acumulados CONAPROLE  minoritario total
Saldos al 31 de julio de 2007
Aportes
Partes sociales 36079 8079 36.079
Aportes de produttores 304.359 304.358 304,359
Gananclas retenidas
Reserva legal 15.634 15634 15,634
Reservas libres 335678 335678 335678
Resultado por conversion (41.853} {41.853) (41.853)
Rasultados no asignados 1.481.043 1.491.043 40,740 1.531.783
Reexpreslones contablez 2.088.991 2.088.991 2.088.991
38.079 304 359 2.088.991 351.312 1.449.490 42299531 40.740 4.270.671
Aportes de productores 97.608 B8.188 10%.996 105,986
Ajuste de valor saldo de productores Ba7 BBT oo rd
Resultado por conversion {3.788) (3.788) (14.222) (18.040Y
Incramento participacion subsigtarias {6y 8) 123 "7
Resultado dei ejercicio 01.08.07 2 31.07.08 588.420 588.420 3.921 592.341
Distribucion de utilidades 249225 {240.225) 0 (57) {57}
Reaxpresiones contables {1.132.010) (f.533.010) {1.133.010%
97.808 {1.123.935) 249225 335401 (441.501) (10.235) {451.738)
Saldos al 31 de julio de 2003
Apertes
Paries sociales 36.079 36.078 36.079
Aportes de productores 402.187 402,167 402,167
Ganancias retenidas
feserva legal 15.634 15.634 15634
Reservas libres 584.903 584.903 584.903
Resultado por conversion {45.887) (45.867) (45.667)
Resultagos no asignados 1.830.256 1.830.268 30.505 1.860.763
Reexprasionas contables 965.058 965.058 965.066
38.079 402 167 65066 600537 1.784 531 3.788.430 30.505 3.818.935
Aportes de productores 74.482 {683) 73.798 73.75%
Ajuste de valor saldo de productores 5256 5.256 5286
Resullado por conversidn 2. 544 2.544 7778 10,319
Resultado del ejercicio 01.08.08 al 21.07.08 140,175 140175 2.055 142 230
Distrivucion utilidades £3.505 {584.681) {521.178) (4.881) {526.057)
Reexpresionas conlables 520.277 620277 520277
74.482 524,850 £3.505 {441.962) 220875 4 949 225824
Saldos finales al 31 de julic de 2089
Aportes
Partes sociales 36.079 36.079 35.079
Apartes de productores 476.649 476.649 478.6848
Gananciag retenidas
Reserva legal 15.634 15634 15634
fReservas libres 543,408 648.408 648.408
Resultatlo por conversién (43.123) {43.123) (43,123}
Resultados no asignados 1.385.752 1.385.752 35.454 1.421.208
Reaxpresiones contables 1.489.906 1.489.506 1.489.908
36.079 475.649 1.488.908 B64.042 1.342.629 4.000.305 35,454 4.044.758

El anexo y notas 1 & 11 que acompafian a estos estades contables son parte integrante de los mismas.

INIGIALARO PARA IDENTIFICATON
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
[CONAPROLE}

ESTADO CONSCLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

Ejercicio finalizade el 31 de julic de 2009
[en miles de pesos uruguayos)

31 de julio de 31 de julic de

2009 2008
Flujo de efectivo relacionado con actividades operativas
Resultado del ejercicio 142,230 582.341
Ajustes:
Amortizaciones de bienes de usa 306.292 223.416
Intereses perdidos devengados 143.000 161.505
Previsicn por obsolescencia de bienes de cambio 72.584 (5.422)
Previsién retiros y beneficios prejubilables 23.711 62.536
Detesioro de intangibles 4.539 1.756
Prevision litigios (31.907) (22152}
Pravisién reembolsos 24.448 {7.645;
Pravisién para deudores incobrables 75.506 (18.965)
Desgliace de maquinaria 1.005
Tasacion técnica de bienes de uso (73.403) 102.319
Otros ajustes 9.587
Resultado por venta de bienes de uso (12.670) 325
Resultade por inversion en otras empresas {6.038)
Diferencia da cambic real generada por deudas financieras 500 336 1927.857)
Resultado de operaciones antes de cambios en rubros operativos 1.168.627 168.659
Créditos por ventas {136.629) 162.032
Otros créditos (71.680) 337.412
Bienes de cambio 366.022 (820.363)
Deudas comerciales (22.904) 102.934
Deudas diversas (20.885) (21.817)
Previsiones (47.438) (46.290)
Efgctivo proveniente de / {aplicado a} operaciones 1.235.015 {117.932)
Flujo de efective relacionade con inversiones
Rescale de acciones 2.682
Caobro de dividendos 8.732 -
Adquisicienes de blenes de uso {255.831) (713.163)
Ingresos por venta de bienes de uso 63.148 11,450
Efectivo aplicado a inversiones (183.951) (699.021)
Flujo de efectivo relacionado con financiamiento
Deudas financieras (943.291) 831.714
Intereses pagados (129.287) (151.036)
Distribucién de utilidades (310.874) (181.162)
Aportes de productores 73.800 105.996
Efectivo {aplicado a} / proveniente de financiamiento {1.309.652) 605.512
Variacién neta del efectivo {258.588) {211.441})
Efective al inicio del ejercicio 1.047.088 1.258.529
Efectivo al fin del ejercicio (Nota 3.q) 788.500 1.047.088

Ei anexo y notas 1 a 12 que acempafian a estos estados contables son parte integrante de los mismes.
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Cooaperativa Nacional de Productores de Leche
{CONAPROLE)

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE JULIO DE 2009
(miles de pesos uruguayos)

NOTA 1- INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA
a. Naturaleza juridica

Cooperativa Nacional de Productores de Leche (CONAPROLE}, fue creada por la Ley
N° 9.526 del 14 de diciembre de 1935 y el Decreto respectivo del 9 de julio de 1941, para
cuyos efectos se establecid la expropiacion de las siguientes empresas:

Cooperativa de Lecherias S.A.,

Lecheria Central Uruguaya Kasdorf S.A.,
Mercado Cooperativo S.A.,

La Paima S.A,,

La Nena,

Alianza de Tamberos vy Lecheros de la Unidn.

[ R B B N N

La actividad de CONAPROLE esta regulada por distintas leyes y decretos entre los cuales
se destacan:

. Ley N° 17.243 (de Urgencia) del 6 de julio de 2000 que introdujo variantes
respecto a la constitucién del Directorio ¥ a la obligatoriedad de cumplir con las normas de
informacién, publicidad y control exigidas a las sociedades andnimas abiertas previstas
por la Ley N® 16.060.

. Ley N° 17.292 {de Urgencia) del 29 de enerc de 2001 que establecio que el control
interno debe ser ejercido por una Comision Fiscal y que el destino de las utilidades sera
dispuesto por las autoridades de |a Cooperativa.

Tiene constituido domicilio legal en Magallanes 1871 (Montevideo - Uruguay). La
actividad industrial se realiza en ocho plantas sitas en diferentes departamentos del pais.

b. Actividad principal

La actividad principal de CONAPROLE, de acuerdo con las mencionadas normas, era la
de asequrar el abastecimiento de leche para el consume de la poblacion de Montevideo.
Dicha actividad se ha ido ampliando con la produccidén de derivados de la leche tales
como leche en polve, manteca, quesos, cremas heladas y otros, con un importante
volumen de bienes exportables.
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Como actividades conexas, CONAPROLE brinda apoyo a sus productores en servicios
agrondmicos, intervencion para el desarrolio de la electrificacion rural y ofros.

c. Participacion en otras empresas

CONAPROLE mantiene inversicnes en las siguientes empresas con las siguientes
participaciones accionarias:

%
Empresa participacion
Cemesa S.A. 100%
Cerealin S.A. 100%
Conadis S.A. 100%
CONAPROCLE Argentina S.A. 100%
CONAPROLE Do Brasil Camercial Importadora e Expaortadora Ltda. 99,478%
Leben Representacoes Comerciais Lida. 99,99%
Etinor S.A. 100%
Productores de Leche S.A. 100%
Conapac S.A. 50%
Bonprole S.A. 10%
Conabia S.A. 50%

Cemesa S.A. es una sociedad andénima dedicada a la distribucién y comercializacion de
cremas heladas elaberadas por CONAPROLE. En forma conexa, la empresa distribuye
papas congeladas prefritas marca Eurofreez y McCain.

Cerealin S.A. es una sociedad andénima dedicada al procesamiento y comercializacién en
el mercado exterior de leche larga vida y a a prestacidén de servicios de envasado de
determinados productos de terceros.

Conadis S.A. es una sociedad andnima creada a efectos de realizar recepcién y lavado
de envases, expedicion a distribuidores de Montevideo de algunos preductos de
CONAPROLE y actividades de desecho de productos devueltos. Actualmente se
encuentra sin actividad.

CONAPROLE Argentina S.A, CONAFROLE Do Brasil Comercial Importadera e
Exportadora Ltda. y Leben Representagoes Comerciais Ltda. son empresas en el exterior
creadas a efectos de realizar la distribucién de productos CONAPROLE en Argentina y
Brasil.

Etinor §.A. es una sociedad andnima adquirida para realizar la compra y recria de
vaquillonas. Actualmente se encuentra sin actividad.

Productores de Leche S.A. se dedica al suministro de insumos agropecuarios v otros
suministros a los productores remitentes de CONAPROLE, mediante la compra en plaza o
importacion de los mismos.
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Conapac S.A. es una sociedad andnima dedicada al suministro de polietileno para el
envasado de la leche y demas productos y, en general, dar satisfaccion, en forma
prioritaria, a las necesidades de abastecimientc de envases de sus accionistas
{CONAPROLE y Perfect Pack S.A). Adicionalmente, comercializa bolsas de diferentes
tipos con clientes de plaza, exporta una variedad de filmes y recicla bolsas de leches de
CONAPROLE segun un convenio con intendencias del pais.

La inversion en Bonprole S.A. surge de un acuerdo suscrito el 28 de diciembre de 1995
con la empresa Bongrain de Francia a efectos de construir una planta para producir
quesos exportables, con apories igualitarios entre ambas empresas. El acuerdo fue
medificado el 20 de octubre de 2000, fecha en la cual CONAPROLE paso a participar con
el 10% del capital de esa sociedad.

La inversién en Conabia S.A. surge de un acuerdo suscrito en diciembre de 2002 con la
empresa Glanbia Foods b.v. {una de las principales empresas lacteas internacionales
especializada en quesos y productos funcicnales de nutricion con base en Irlanda) a
efectos de desarrollar ventas de ingredientes lacteos en los mercados de Latinoamérica y
Africa v promover la transferencia de tecnologia entre los socios, con aportes igualitarios
entre ambas empresas. A partir del 30 de mayo de 2008 dicha empresa se encuentra sin
actividad.

NOTA 2 - CONSOLIDACION DE ESTADOS CONTABLES

Los presentes estados contables consclidan la informacién de la Cooperativa Nacional de
Productores de Leche (CONAPROQLE)} y de las empresas que se describen a continuacion
{conjuntamente “el Grupo”), en el entendido de gue sobre las mismas CONAPROLE
ejerce control.
31 de julic 31 de julio
de 2009 de 2008

Empresa % de participacion

Cemesa S.A. 100% 100%
Cerealin S.A. 100% 100%
Conadis S.A. 100% 100%
Conapac S.A. 50% 50%
CONAPROLE Argentina S.A. 100% 100%
CONAPROLE do Brasil Comercial Importadora e Exportadora Lida 99,478% 99,478%
Leben Representagoes Comerciais Ltda. 100% 100%
Productores de Leche S.A. 100% 100%

Dichos estados contables han sido elaborados siguiendo la metodologia establecida por
la NIC 27 — Estados contables consolidados y separados, consolidande los estados
contables de cada una de las empresas mencionadas anteriormente.
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De acuerdo a dicha metodologia se han aplicado los siguientes procedimientos:

* Se han eliminado:
- Ingresos y gastos comrespondientes a transacciones realizadas enire las
sociedades consolidadas,
- Activos y pasivos entre dichas sociedades,
- Resultados no realizados en transacciones entre las sociedades consolidadas,
excepto que hubiere evidencia de deterioro.
+ Se ha reconocido el interes minoritario correspondiente a la parte de los activos netos
y resultados que no pertenecen a CONAPROLE, tanto en el estado de situacién
patrimonial como en el estado de resultados.

Los estados contables que seran sometidos a aprobacion de los érganos volitives de las
sociedades son los estados contables individuales de cada sociedad.

Los presentes estados contables seran aprobados en oportunidad de la aprobacion de los
estados contables individuales de CONAPROLE.

NOTA 3 - PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Los presentes estados contables han side preparados de acuerde con las disposicicnes
establecidas en el Decreto 266/07, que son de aplicacién obligatoria para los ejercicios
econdmicos iniciados a partir del 1 de enero de 2004, y cuya adopcion ha sido anticipada
por el Grupo de acuerdo al régimen optativo previsto en el art. 3 de la referida norma. El
decreto mencionado requiere |a aplicacidn de las Normas Internacionales de Informacién
Financiera adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB),
traducidas al idioma espariol a dicha fecha y publicadas por la Auditoria Interna de la
Nacion, y las normas de presentacion contenidas en ef Decreto 103/91.

Las normas contables adecuadas en el Uruguay vigentes para los ejercicios iniciados
previo al 1° de enero de 2009, difieren de las Normas Internacionales de Informacién
Financiera, basicamente en lo siguiente:

- Las normas contakles adecuadas en el Uruguay prescriben un formato especifica
de presentacion de los estados contables;

- Las normas contables adecuadas en el Uruguay prevén gue los estados contables
consclidados se presenten come informacion complementaria;

- El ajuste integral por inflacion constituye una practica de usc generalizade en la
aplicacion de las normas contables adecuadas en el Uruguay.
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Para los ejercicios iniciados a partir del 1° de enero de 2009, las normas contables
adecuadas en el Uruguay requieren la realizacion de ajuste integral por inflacion
considerande la evolucidn del Indice de Precios al Consumo (IPC), y la preparacion de
estados contables consolidados como estados contables principates.

Las politicas contables significativas que han sido adoptadas para la elaboracién de estos
estados contables han sido aplicadas por todas las empresas consclidadas y en forma
consistente con el ejercicio anterior, y se detallan a continuacion:

a. Criterios generales de valuacion

Salvo por lo expresade mas adelante en relacion a bienes de cambio y bienes de uso
(Notas 3.d y 3.e), los estados contables han sido preparados siguiendo, en general, ¢l
principio contable de costo historico. Consecuentemente, salvo por lo expresado, activos,
pasivos, ingresos y egresos son valuados a los importes en dinerp efectivamente
acordados en las transacciones que les han dado origen.

b. Moneda de presentacién

Los estados contables consolidados se presentan en pesos uruguayos. Los saldos de
compafias que preparan sus estados contables en pesos uruguayos han sido corregidos
por el Indice de Precios al Productor de Productos Nacionales (IPPN}, el cual muestra una
variacion negativa del 1,8% entre €l inicio del ejercicio y el 31 de julic de 2009 (variacion
positiva del 23,2% al 31 de julio de 2008). Lo anterior se realiza para reflejar en forma
integral los efectos de las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda nacional, de
acuerde con los lineamientos establecidos en la NIC 29- Estados Contables en
Economias Hiperinflacionarias-. Esta metodologia no es aplicada a los bienes de cambio
y bienes de uso, para los cuales se utilizan los criterios detallados en Nota 3.d y 3.e
respectivamente.

Los saldos de las compaiias que preparan sus esiados contables en otras monedas
diferentes al peso uruguayo, han sido presentados en pesos uruguayos aplicando los
siguientes criterios:

e activos y pasivos a tipo de cambio de cierre

» resultados a tipo de cambio promedic

+ los resultados por conversidn son reconocides en la linea Resultade por
conversion del capitulo Ganancias retenidas del Estado de Situacion Patrimonial.

Exposicion e informacion comparativa
Los saldos iniciales en el Estado de evolucién del patrimonio y en el Cuadro de bienes de
uso, intangibles y amortizaciones surgen de la directa reexpresion de los saldos finales al

cierre del gjercicio anterior en base a la variacién en el gjercicio considerado del indice
antes referido, excepto por lo expresado en bienes de uso (véase Nota 5.8).
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L.os importes correspondientes a Capital, Aportes y compromisos a capitalizar y Reservas
coinciden cen los valores establecidos en los libros legales de CONAPROLE en que se
recogen las decisiones de los érganos volitivos de la misma que afectan a dichos rubros.

En Ajustes al patrimenio al 31 de julio de 2009, se encuentra ademas comprendido el
importe correspondiente al incremento de valores de edificios y maguinarias por
$ 537.131 derivado de la valuacion técnica realizada seguln se detalla en Nota 5.8.

En la Nota 513 se informa la distribuciéon del saldo de Ajustes al patrimonio segun
corresponda a aportes de capital y a modificaciones de actives derivados de valuaciones
técnicas.

Todas las cifras incluidas en los estados contables y sus respectivas notas explicativas y
anexos se muestran expresadas en términos de poder adquisitivo del 31 de julic de 2009.

c. Moneda extranjera

Los activos y pasivos en moneda extranjera al cierre son valuados al tipo de cambio de
cierre del ejercicio.
Cotizacion
{pesos uruguayos por moneda)
31 de julio de 31 de julio de

Moneda 2009 2008
Délares 23,273 19,212
Eurcs 33,19 29,97
Reales 11,92 11,39
Unidades Indexadas 1,95 1,83

Los saldos de activos y pasivos denominados en moneda extranjera al cierre del ejercicio
se resumen en Nota 9. Las diferencias de cambio han sido imputadas al rubro
correspondiente en el capitulo Resultados financieros del Estado de resultados.

d. Bienes de cambio

Los bienes de cambio se valGan de acuerdo a los siguientes criterios:

- Los productos terminados y productos en proceso se vallan al menor entre el
costo estandar, el cual se aproxima al costo corriente, v el valor neto de
realizacidn.

- Las principales materias primas, los materiales y suministros y los envases se

encuentran valuados al menor entre el costo estandar, el cual se aproxima al costo
corriente, y el valor neto de realizacién.
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- Mercaderia de reventa se encuentra valuada al costo histérico de cada partida
integrante del stock siguiendo el criterio de ordenamiento de salidas FIFO {(primero
entrado, primero salido).

- Los restantes bienes de cambio se encuentran valuados al menor entre el costo
promedio ponderado y el valor neto de realizacidn.

Los costos estdndar se revisan en forma regular y si corresponde se procede a su
actualizacion.

Teda variacién entre el costo estandar y el costo real de los productos se asigna al
resultado del gjercicio, quedande incluida en el Costo de los bienes vendidos.

El valor neto de realizacion es el precio de venta estimado en el curso normal de los
negocios, menos los respectivos gastos variables de venta.

El efecto del ajuste a valor neto de realizacion se expone en el rubro Previsién por
desvalorizacion, la cual fue calculada en funcién de la rotacién histérica de productos
terminados, insumos, materiales y suministros.

e. Bienes de uso

El Grupo tiene como politica de valuacion la tasacidn para terrenos, edificios,
magquinarias e instalaciones. Los mismos se presentan a su valor revalyado, menos las
depreciaciones acumuladas. Al cierre del ejercicio se evalla 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 cotizacién de cierre.

Los incrementos en el valor contable provenientes de las revaluaciones se acreditan al
rubro patrimonial Ajustes al patrimonio. Las disminuciones compensatcorias de
incrementos anteriores en el mismo bien se deducen de esta cuenta patrimonial y
cualquier otra disminucién se contabiliza con cargo a resultados.

Los restantes bienes de uso se presentan a costo historico reexpresade, capitalizando
costos financieros en aquellos casos en que se refiera a activos calificables. El costo
histérico comprende las erogaciones directamente atribuibles a la adquisicién de los
bienes y a ponerles en condiciones para su utilizacién. Los costos de mantenimiento y
reparaciones se imputan a resultados en el gjercicio en que se incurren.
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Las amortizaciones se calculan linealmente a partir del mes siguiente al de su
incorperacién, de acuerdo a los porcentajes que surgen de aplicar los siguientes afios de

vida util:
- Edificios 2 a 50 anos
- Instaiaciones 5 a 20 anos
- Muebles y Utiles 5 a 10 arios
- Equipos de computacion y software 3a 5 afios
- Equipos de transporie 5a 10 afios
- Maquinaria 1 a 25 afos
- Refrigeradores comerciales 3 afios
- Herramientas 5a 10 anos
- Oftros 5 a 10 afios

Las vidas Utiles se revisan, si fuera necesario, en cada cierre de ejercicio.
f. Activos intangibles

Las marcas, activo intangible con vida dtil indefinida, se encuentran valuadas al costo
histérico menos [a pérdida por deterioro, segln lo indicado en Nota 3.g.

En los estados contables se encuentran reconocidas aquellas marcas adquiridas de las
que se espera obtener beneficios econdmicos futuros.

d. Deterioro en el valor de los activos

Los bienes de uso y otros activos de large plazo se someten a pruebas por deterioro de
valor cada vez que ocurren hechos © cambios en las circunstancias que indiguen que su
valer en libros pueda no ser recuperable. Cuando el valor en libros de un activo excede su
valor recuperable, se reconoce una pérdida por deterioro de valcor.

El valor recuperable es el mayor entre su valor razonable, mences los costos de realizacidn
y su valor de uso.

Los intangibles de vida utii indefinida se someten a pruebas por deterioro de valor
anualmente o en cualguier momento en el que exista un indicio de que el activo puede
haber deteriorado su valor.

h. Inversiones en otras empresas

Las inversiones en Conabia S.A., Bonprole S.A. y Etinor S.A. se encueniran valuadas al
costo original de las mismas, menos una pérdida por deterioro cuando corresponda.
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i Creditas por ventas y otros créditos

Los creditos por ventas y otros créditos se expresan a su valor nominal gjustade por
previsiones correspondientes a la irrecuperabilidad estimada. El cargo de la prevision se
reconoce en &l estado de resultados.

j- Inversiones

Corresponden a las inversiones adquiridas para su venta en el corto plazo y se valdan a
su valor razonable. Toda variacién en su valor razonable se lleva en cuentas de
resultados.

k. Cuentas a pagar
Las cuentas a pagar se expresan a su valor nominal.
L Pasivo financiero

Pasivo financiero y sobregiros con intereses se registran por el monto recibido neto de los
costos directos de emisidon. Los cargoes financieros, inclusive las primas pagaderas al
momenta de la liquidacidén o reembolso, y costos directos de emision son contabilizados
en base a lo devengado en los resultados utilizando el método de interés efectivo y se
suman al valor en libros del instrumente en la medida que no se liquiden en el pericdo en
que surgen. Los cargos financieros de los préstamos incurridos para la construccion de
activos calificables se capitalizan.

m. Instrumentos derivados

Los instrumentos financieros derivados son inicialmente expresados al valor razonable en
la fecha de contrate, y son expresades al valor razonable en las fechas de presentacion
de estados contables subsiguientes.

Los cambios en el valor razonable de los instrumentos financieros derivados son
reconocidos como resultado a medida que se incurren.

n. Beneficios al personal
Las ohligaciones generadas por los beneficios al personal, de caracter legal o voluntario,
se reconocen en cuentas de pasivo con carge a pérdidas en el ejercicio en que se

devengan.

Las obligacicnes por bensficios de largo plazo se determinan como el valor presente de
los desembolsos futuros comprometidos.
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Previsiones

15 previsiones son reconocidas cuando el Grupo tiene una obligacién presente como
sultado de un evento pasado, y es probable que se le requiera al Grupo gque cancele
cha obligacidon. Las previsiones son determinadas como la mejor estimacién hecha por
Grupo sobre el desembolso en que se incurrird para cancelar dicha obligacion a la
cha de balance, descontado al valor presente cuando el efecto es material.

Definicion de capital a mantener

¢ ha considerado resultade del ejercicio la diferencia que surge al comparar el
atrimonio al inicio y al fin del ejercicio, luege de excluir los aumentos y disminuciones
rrespondientes a aportes de capital, retiro de utilidades y otros conceptos imputados al
itrimonio. A efectos de la determinacién del resultado del ejercicio, todos los importes
volucrados en la variacion del patrimonio se expresan en términos de moneda nacional
31 de julic de 20089.

Determinacion del beneficio

18 ventas de mercaderias se reconocen cuando se entregan las mercaderias y se
ansfieren todos los riesgos y beneficios inherentes a las mismas.

8 ingresos han sido computados en base al precio de venta de las mercaderias y
oductos terminadeos efectivamente entregades a terceros durante el ejercicio
insiderado y de los servicios prestados durante el mismo. El costo de ventas representa
s importes que el Grupo ha pagade o comprometido pagar para adquirr o producir
chas mercaderias, productos y servicios. Los gastos de administracion y ventas y los
sultados financieros susceptibles de ser imputados a periodos han sido computados
juiendo dicho criterio.

)8 ingresos provenientes de resultados financieros fueron imputados sobre la base del
:vengamiento en el ejercicio considerado, teniendo en cuenta la tasa de interés aplicable
1 cada caso.

Efectivo y equivalentes

efectos de la elaboracién del estado de flujos de efectivo, se ha considerado como
ectivo las dispenibilidades y las inversiones temperarias.
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r. Uso de estimaciones contables

La preparacion de estados contables a una fecha determinada requiere que la Direccion
de CONAPROLE realice estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de los activos
y pasivos registrados vy los activos y pasivos contingentes revelados a la fecha de emisién
de los presentes estados contables, como asi también los ingresos y egresos registrados
en el ejercicio.

s, Informacioén por segmentos

Los activos y operaciones del Grupo se encuentran sujetos a riesgos y retornos similares
por lo cual no se presenta informacién discriminada por segmentos de negocios.

t. Impuesto a la renta

En {as scciedades subsidiarias de CONAPROLE se procedido a la determinacion del
impuesto a la renta diferido de acuerdo a lo establecido en la NIC 12 - Impueste a la
renta.

NOTA 4 - ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS
41 Factores de riesgo financiero

La administracion del riesgo es gjecutada, mediante |la planificacion permanente, por la
Gerencia y la Direccion, quienes aprusban las politicas generales para administracion del
riesgo, y de areas especificas tales como riesgo de cotizacion cambiaria, riesgo de tasa
de interés, riesgo de crédito, utilizacion de instrumentos financieros derivados y no
derivadas, y para la inversién de los excedentes de liquidez.

a. Riesgo de precios

El Grupo se encuentra parcialmente expuesto al riesgo de precio de la mayoria de sus
productos expertados en la medida que son commadities cuyos precios de venta estan
pautados por el mercado internacicnal, por lo que variaciones en los mismos pueden
impactar en la rentabilidad.

En el mercado local el precio de venta de |a leche pasteurizada es fijado semestralmente
por el Poder Ejecutivo.

b. Riesgo de crédito
Los principales activos financieros lo constituyen saldos bancarios y efectivo, cuentas a

cobrar y otros. Se trata de bancos con una alta calificacion del riesgo crediticic ctorgada
por los organismos internacionales de calificacion.

INICIALADO PARA (NEF™E I~ Arry

15 DR xw g #
et AT e TP e
‘ d b ,Li‘;:fi.u % !(:‘n NG E' Q
- wa

ok e [ Y




Suplemento Prospecto Conahorro 12m — marzo 2011.

No se acumula una concentracion significativa del riesgo crediticio, y su exposicién se
encuentra distribuida a lo largo de varias contrapartes y clientes. Los saldos de clientes
mayores al 4% del total de créditos (3 al 31 de julio de 2009 y 3 al 31 de julio de 2008), sin
considerar partes relacicnadas, se muestran a continuacién:

Beudor 31 de julio de 2009 31 de julic de 2008
$ % $ %
Clientes del exterior 230.370 23% 269.837 31%
Otros deudores menores al 4% 770.422 77% 614.698 59%
1.000.792 100% 884.535 100%
. Riesgoe de liquidez

El Grupc tiene como politica mantener un nivel suficiente de fondos disponibles e
inversicnes negociables, vy la disponibilidad de fondeo mediante un monte adecuado de
facilidades de crédito para cubrir sus necesidades exigibles de fondos.

d. Riesgo de tasa de interés sobre flujos de caja

Las tasas de interés de las deudas del Grupo estan basicamente basadas en la tasa Libor
y las inversiones a tasa fija.

31 de julio de 2009 31 de julio de 2008
A realizar en A realizar Arealizar A realizar en
un plazo en un plazo en un plazo un plazo
menora 12 mayora12 menora12 mayorai2
meses meses meses meses

Prestamos a tasa variable Libor 3 meses 147.881 694.610 58.221 38B.735

Prestamos a tasa variable Libor 6 meses 400.707 592.199 393.694 355.278

Prestamos a tasa fija 317.240 28.134 1.254 634 £3.085
Inversiones temporarias/otros créditos a

tasa fija (714.873) - (980.156) -

Otros 1.927 - - -

152.882 1.314.943 726.393 805.098

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
misme se establece que si la tasa Libor supera el 5,5%, a CONAPROLE Ile corresponde
cobrar el diferencial entre la tasa Libor al inicio del trimestre y el 5,5%, aplicado sobre un
determinado valor nociconal definido en el contrato.
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e. Riesgo cambiario

El Grupo cpera a nivel internacional primordialmente en délares estadounidenses,
mientras que en el mercado local, las compras y ventas son bésicamente liquidadas en
pesos. De acuerdo a la estructura de ingresos, el Grupo efectla proyeccicnes de las
principales variables que determinan el resultado econdmico — financiero, en funcién de
las cuales se toman las correspondientes decisiones, por lo que cambios en dichas
variables no afectarian significativamente las utilidades del Grupo. En ciertos casos
realiza contratos a futuro de moneda extranjera para cubrir posibles fluctuaciones de esa
moneda. En Nota 9 se resumen |os saldos actives y pasivos en moneda extranjera.

4.2 Contabilizacion de los instrumentos financieros derivados y actividades de
cobertura

Inicialmente los derivados financieros se reconocen a su valor razonable en la fecha del
respectivo contrato, para posteriormente efectuar su remedicién al valor razonable a la
fecha de cierre de ejercicio. Las variaciones en el valor razonable se reconocen en
cuentas de resultados.

4.3 Estimaciones de valor razonahle

El valor razonable de los instrumentos financieros transados en mercados activos se basa

en los precios de cotizacién en el mercado al cierre del egjercicio.

NOTA 5 - INFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADO DE SITUACION
PATRIMONIAL

5.1 Disponibilidades
31 de julio 2009 31 de julio 2008

Bancos 70.238 60.842
Caja 8.169 10.077
78.407 70.919

Las disponibilidades comprenden el efectivo, asi como las cajas de ahorro y cuentas
corrientes. El valor en libros de estos activos se aproxima a su valor razonable.

5.2 Inversiones
A realizar en un plazo menor a 12 meses
31 de julio 2009 31 de julio 2008

Inversiones temporarias en dolares 566.732 573.589
Inversiones tempararias en moneda nacional 131.833 385.611
Intereses a cobrar 11.528 16.969

710.093 976.169
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Inversiones Temporarias en dolares

Corresponden principalmente a depésitos realizados en el Banco Central del Uruguay
(BCU) por prefinanciacion de exportaciones. Los mismos son considerados de libre
disposicién al no estar prendados.

Inversiones Temporarias en moneda nacional

Ejercicio finalizado e 31 de jufio de 2008

Corresponde a depdsitos a plazo fijo en el Citibank y en BBVA, y a letras de regulacion
monetaria en custodia en el BBVA y HSBC.

Ejercicio finalizado el 31 de julio de 2008

Corresponde a la compra de letras de regularizacién monetaria en custodia en el Citibank,
BBVA y en el HSBC.

5.3 Créditos por ventas

A realizar en un plazo menor a 12 meses
31 de julio 2009 31 de julio 2008

Créditos por exportacion 467.890 465,999
Cartas de crédito 60.703 8.050
Créditos simples por ventas plaza 357.303 308.927
Partes relacicnadas {Nota 8} 55,508 84.679
Créditos documentados 105.247 69.963
Productores remitentes (Nota 8) 256,584 203.0684
Cheques diferidos a cobrar 9.448 12.775
Prevision para deudores incobrables (Nota 5.5) (157.072) (88.919)
Otros 201 18.272

1.155.802 1.082.810

A realizar en un plazo mayor a 12 meses

31 de julio 2009 31 de julio 2008
Productores remitentes (Nota 8) - 549
- 549
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Conaprole

Conaprole

5.4 Otros créditos

Depositos en garantia

Devolucion de impuestos indirectos
Remitentes de leche (Nota 8)
Créditos fiscales

Anticipos a proveedores

Partes relacionadas (Nota 8}
Creditos ajenos al giro

Adelantos al personal

Diversos

Prevision para deudores incobrables (Nota 5.5)
Impuesto diferido

Depositos en garantia

Devolucion de impuestos indirectos
Remitentes de leche (Nota 8)

Créditos fiscales

Anticipos a proveedores

Partes relacicnadas (Nota 8)

Créditos ajenos al giro

Adelantos al personal

Diversos

Prevision para deudores incobrables (Nota 5.5)

Remitentes de leche

Ejercicia finalizado ef 31 de julio de 2009

Suplemento Prospecto Conahorro 12m — marzo 2011.

31 de julio 2009

Arealizar en un
plazo menor a 12

A realizar en un
plazo mayor a 12

meses meses
4.780 -
99.623 -
27.702 -
21.198 -
18.126 -
8.325 5.482
17.672 -
2478 469
28.126 2.873
(26.696) -
- 429
203.332 9.253

31 de julio 2008

A realizar en un
plazc menora 12
mesgs

A realizar en un
plazo mayor a 12
meses

3.987
45.308
152.736
17.604
37.495
10.591
11.975
2.589
18.794
(22.323)

282.756

Corresponde a los saldos deudores por liquidaciones de remisiones de leche y a saldos

por ventas de insumos y otros conceptos.
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Ejercicio finalizado ef 31 de julio de 2008

Incluye $ 138.560 correspondientes a una prima por socio cooperario aprobada por
Rescluciones de Directorio N°® 76.806, N° 77.074 y N° 77.477, cuya distribucién quedd
resuelta en la Asamblea anual del 18 de noviembre de 2008,

5.5 Previsién para deudores incobrables
En funcién de los plazos normales de comercializacién, la estimacién de la previsién para
deudores incobrables se ha efectuado a partir de la evaluacion particular de cobrabilidad

de los principales saldes por parte de cada empresa integrante del grupo.

A continuacion se detalla la evolucidn de la previsién para deudores incobrables de
créditos per ventas y otros créditos:

Saldo al 31 Saldo al 31
de julio de Incrementos /  de julio de
2008 Usos (Decrementos) 2009
Prevision para deudores
incobrables 111.242  (2.980) 75.506 183.768
Saldo al 31 Saldo al 31
de julic de Incrementos/  de julio de
2007 Usos {Decrementos) 2008
Prevision para deudores
incobrables 170.406  (40.189) {18.965) 111.242
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5.6 Bienes de cambkio

Suplemento Prospecto Conahorro 12m — marzo 2011.

31 de jutic 2009

A realizar en un
plazo menor a 12

A realizar en un
plazo mayor a 12

Productos terminados
Productos en procese
Materiales y suministros
Materias primas

Material de envasado
Mercaderia de reventa
Importacicnes en tramite
Previsién per desvalorizacion
Envases retornables
Bienes de uso para la venia
Otros

meses meses
1.344 429 103.818
141.879 -
83.915 130.757
74.219 4.600
82.949 20.586
175.147 8.441
34.388 -
(172.707) {121.715)
- 44.561
10.241 -
945 -
1.775.405 191.048

31 de julio 2008

A realizar en un
plazo menora 12

A realizar en un
plazo mayor a 12

meses meses
Productos terminados 1.463.552 40.149
Productos en proceso 217.347 -
Materiales y suministros 54.333 128.784
Materias primas 80.807 6.588
Material de envasado 72.464 19.402
Mercaderia de reventa 440.103 4.505
Importacicnes en tramite 22.109 -
Previsién por desvalorizacion (41.821) {180.017)
Envases retornables 20 38.720
Otros 2.586 -
2.291.500 58.131
Salde al 31 de Incrementos/  Saldo al 31 de
julio de 2008 Usos Decrementos  julic de 2009
Previsidn por
desvalorizacion 221.838 - 72.584 204,422
221.838 - 72.584 204 422
Saldo al 31 de Incrementos /' Saldo al 31 de
julio de 2007 Usos Decrementos  julio de 2008
Prevision por
desvalorizacién 231.259 - {9.421) 221.838
231.259 - {9.421) 221.838
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5.7 Inversiones en otras empresas
A continuacion se presenta el detalle por inversién:

31 de julio 2009 31 de julio 2008

Subsidiarias

Etinor S.A. 638 B8

Otras

Bonprole S.A. 94 599 94 599

Conabia S.A. 52 2743
94.719 97.410

5.8 Bienes de uso
Tasacién de terrenos, inmuebles y maquinarias

Al fin del ejercicio cerrado el 31 de julio de 2002, CONAPROLE decidid efectuar una
tasacidn técnica de sus lnmuebies y Maquinarias en el entendido de que los valores
contables no reflejaban las condiciones de dichos bienes en aquel momento. Asimismo,
producto de dicha tasacion las vidas Utiles de las maquinarias fueron modificadas de
acuerdo con la mejor estimacion del rendimiento de las mismas. Dicha tasacion fue
efectuada por la Divisién Arquitectura de CONAPROLE vy por tasadores iddneos para el
caso de la maquinaria.

En los ejercicios subsiguientes y hasta el 31 de julio de 2008, teniendo en consideracion
la disparidad con la que evolucionaron diversos indices econémicos, fundamentalmente la
devaluacién y el indice de Precios al Productor de Productos Nacionales, CONAPROLE
decidio actualizar a fin de cada ejercicio la tasacidn técnica correspondiente. Dichas
actualizaciones fueron realizadas en cada periodo por la Divisibn Arquitectura de
CONAPROLE y por tasadores idéneos. Los resultados de dichas actualizaciones fueron
imputados a Ajustes al patrimonio.

Durante el ejercicio finalizado el 31 de julio de 2007, CONAPROLE, Cemesa S.A,,
Cerealin S.A., Conapac S.A. vy Productores de Leche S.A. decidieron efectuar una
tasacién técnica que incluyo a las clases tasadas en el afio 2002 y a los tarrenos.

Durante el ejercicio finalizado el 31 de julio de 2008, CONAPROLE tasd la magquinaria en
préstamo en Conadis S.A., Cerealin S.A. y Cemesa S.A., y Cerealin S.A. tasd los
terrenos. Asimismo se procedid a revisar el valor de los terrenos y edificios de planta 1y
2. El resultado de dicha tasacion técnica fue un incremante del valor de los bienes de uso
por miles de $ 14.179, cuya contrapartida fue imputada a Ajustes al Patrimonio y en
Resultado del Ejercicio (pérdida) por miles de $ 39891 y miles de $ 25.712
respectivamente. Dicha pérdida fue calculada teniende en cuenta el anterior incrementc
de valor que se habia producido por la tasacidn de bienes de uso en los ejercicios
anteriores. Dicha tasacion fue efectuada per un tasador idéneo e independiente.
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Al 31 de julic de 2009, CONAFPROLE solicité al tasador independiente una confirmacién
sobre el mantenimiento de los valores determinados en ia tasacién anterior. De acuerdo a
dicha confirmacidén la amoertizacién acumulada fue eliminada contra el valor bruto de los
activos, de manera que en el cuadro de Bienes de uso, intangibles y amortizaciones se
muestra el valor neto resultante. Dicho ajuste se realiza en la columna Traslados y
reclasificacion de la amortizacion acumulada.

En el Cuadro de Bienes de uso, intangibles y amertizaciones los saldos iniciales de
Terrenos, Inmuebles y Maquinarias se han reexpresado por la variacion de la devaluacion
y no por la variacidon del Indice de Precios al Productor de Productos Nacionales; este
dltimo indice si fue utilizado para reexpresar el valor de los bienes de uso al 31 de julio de
2008 en el estado de situacion patrimonial y anexo correspondiente al gjercicio cerrado en
esa fecha.

Activacion de costos financieros

Ejercicio finalizado ei 31 de julio de 2009

Previo a su tasacidn, CONAPROLE activd intereses y diferencias de cambio generados
por el préstamo relacionado con la obra Complejo Industrial Villa Rodriguez. El efecto de
dicha activacion fue un incremento en bienes de uso de miles de $ 94.867.

5.9 Deudas comerciales

A realizar en un plazo menor a 12 meses
31 de julio 2002 31 de julio 2008

Productores remitentes (Nota 8) 286.788 444,934
Proveedores de plaza 502.259 389.343
Proveedores por importaciones 188.157 157.485
Anticipos recibidos de clientes 19.092 34.844
Partes relacionadas (Nota 8) 1.688 14.586
Cheques diferidos a pagar 11,184 20.594
Documentos a pagar 278.185 220675
Otros 419 381

1.287.780 1.282.842

Ejercicio finalizado el 31 julio de 2009

En Productores remitentes se incluye un saldo de $ 2.821 correspondiente a dinero
recibido de la Corporacion Nacional para el Desarrollo en el marco de los préstamos a
productores concedidos en el presente ejercicio.
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510 Deudas financieras

Préstamos bancarios
Intereses a vencer bancarics
Préstamo de precio diferido
(Nota 8)

Obligaciones negociables
Intereses a vencer no
bancarios

Cartas de crédito a pagar
Otros préstamos

Suplemento Prospecto Conahorro 12m — marzo 2011.

31 de julio 2008

Conah

31 de julio 2008

Oﬂﬁﬁ

La composicion del endeudamiento es la siguiente:

Préstamos para financiacion
de expartaciones

Otros préstamos
International Finance
Corporation

Préstamo precio diferido
Obligaciones negociables
Cartas de crédito

Préstamos para financiacion
de exportaciones

Otros préstamos
International Finance
Corporation

Préstamo precio diferido
Obligaciones negociables
Cartas de crédito

Avrealizaren  Avealizaren  Arealizaren  Arealizar en
un plazo un plazo un plazo un plazo
menora 12 mayora 12 mencra 12 mayora 12
meses meses meses meses

724.450 1.068.609 1.409.312 803.655
{43.814) {113.449) (42.993) (108.761)
137.099 269.158 300.726 -
48.511 94.186 43479 120.426
(2.764) (3.562) (5.608) (10.222)
2.346 - 812 -

1.927 - 1.119 -
867.755 1.314.943 1.706.549 805.098

31 de julio 2008
Parcién
corriente de
Corto plazo largo plazo Large plazo Total

276.878 - - 276.878
143.892 128.187 278.984 551.063

- 133.606 676.176 808,782

137.099 - 269.159 406,258

- 45747 90.624 136.371

2.348 - - 2.348
560.215 307.540 1.314.943 2.182.698

31 de julio 2008
Porcidn
corriente de
Corto plazo largo plazeo Largo plazo Total

990.181 - - 990.181
231.528 98.909 326.469 656.906
- 46.820 368.425 415.245
300.728 - - 300.726
- 37.573 110.204 147 777
812 - - 812
1.523.247 183.302 805.028 2.511.847
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Préstamaos para financiacion de exportaciones

31 de julio 31 de julic
2009 2008

ABN Amro Bank - 82.585
BROU Circular 84/103 131.192 297.357
Rabo Bank - 208.694
Credit Uruguay Banco - 70.328
Citibank 41.970 57.306
BBVA 1.496 77.872
HSBC 99.152 -
Nuevo Banco Comercial - 57.150
Banco tad - 106.107
Discount Bank 3.068 6.487
Banco de la Nacién Argentina - 26.295

276.878 990.181

international Finance Corporation

Con fecha 26 de julio de 2002, la International Finance Corporation (IFC) fimd con
CONAPROLE un contrato de préstamo por US$ 30.000.000 a diez afios de plazo a una
tasa promedio de LIBOR mas 4,75 puntos porcenfuales {contados desde abril de 2002,
fecha en la que el Directorio de la IFC aprobd el crédito) con los siguientes cbjetivos:

- US$% 10.000.000 para sustituir deuda de corto plazo contraida por CONAPROLE para
financiar varios proyectos de inversion ya concluidos a esa fecha. CONAPROLE,
asimismo, asumio el compromiso de reperfilar no menos de US$ 10.000.000 a un
minimo de 2 afios y 11 meses, lo que ya fue cumplido.

- US$ 20.000.000 para financiar las obras de construccion de las plantas industriales
elaboradoras de manteca y dulce de leche en Florida v el Compleje Industrial
Montevideo.

Los desembolsos del préstamo fueron recibidos durante los ejercicios 2003 y 2004.

Con fecha 15 de marze de 2007, la International Finance Corporation {IFC) firmé con
CONAPROLE un contrato de préstamo por US$ 30.000.000 a diez afios de plaze con &l
objetive de financiar las obras de construccion del Complejo Industrial Vila Rodriguez.

Las tasas de interés aplicables son:

- US$ 20.000.000 Libor mas 2,75 puntos porcentuales
- US% 10.000.000 Libor mas 4,75 puntos porcentuales

INICIA ADQ PAPA IREFTIF I8 e

25 F; LR Rak Ve PSS P £
§ [ FLT \-‘_‘L-t" POt




Suplemento Prospecto Conahorro 12m — marzo 2011. conaho";é?

El 31 de diciembre de 2007 se recibieron US$ 15 millones y el 22 de julio de 2009 se
recibisron los US$ 15 millones restantes.

Obligaciones negociables

El 7 de junio de 2008, CONAPROLE realizé una emisién de Obligaciones Negociables
{serie A). Las caracteristicas de la misma son las siguientes.

- Monto: US$ 5.000.000

- Forma de suscripeion: oferta plblica

- Plazo: 5 afios

- Ameortizacion: 5 cuotas fijas anuales de US$ 1.000.000 con vencimientos 15 de
junio de cada afio, venciendo la primera el 15 de junio de 2007.

- Interés: pagadero y reajustable trimestralmente; primer vencimiento 15 de
setiembre de 2006.

- Tasa: Libor a 90 dias mas 2 puntos porcentuales.

CONAPROLE ha adguirido US$ 121.770 de esta primera emision. Al 31 de julio de 2009
su salde remanente por US$ 49.200, se presenta neteado del pasivo.

El 26 de diciembre de 2006, CONAPROLE realizd una segunda emision {serie B). Las
caracteristicas de la misma son las siguientes.

- Monto: US$ 7.000.000

- Forma de suscripcién: oferta pablica

- Plazo; 7 afics

- Amortizacién: 7 cuotas fijas anuales de US$ 1.000.000 con vencimientos 15 de
junio de cada afio, venciendo la primera el 15 de junic de 2007.

- Interés: pagadero y reajustable semestralmente; primer vencirmiento 15 de junio de
2007.

- Tasa: Libor a 180 dias mas 1 punto porcentual.

Conaprole ha adguirido US$ 190.000 de esta segunda emision. Al 31 de julio de 2009 su
saldo remanente por US$ 108.571, se presenta neteado dal pasivo.

Las mismas se encuentran en garantia a favor de Proleco por el préstamo recibido de la
CND.

Préstamo Precio Diferido
Se trata de un préstamo en délares de los remitentes, generando un interés a la tasa

LIBOR a 180 dias y con devolucidn de capital & intereses de acuerdo a reglamentacion
del Directorio de CONAPROLE.
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Clausulas contracluales

Suplemento Prospecto Conahorro 12m — marzo 2011.

El préstamo con la Internationat Finance Corporation (IFC), las obligaciones negociables y
varios de los préstamos a largo plazo mantienen una serie de obligaciones en cuanto a
exigencia de cumplir determinades ratios, topes de endeudamiento, restriccion de
distribucion de utilidades, etc.; las cuales pueden evenfualmente constituirse como causal
de rescision de los préstamos respectivos.

Detalfe de vencimientos

31 de julic 2009

31 de julio 2008

Vencimiento de Tasa Tasa
préstamos promedio promedio
2008/2009 1.706.549 4,28%
2009/2010 867.755 4,13% 218.538 6,33%
20102011 424 488 4,07% 208.740 6,33%
201172012 368.614 3,97% 168.697 6,25%
20122013 147.728 3,66% 76.491 572%
2013/2014 105.308 4,24% 35.369 5,43%
2014/2015 105.305 4,24% 35.369 5,43%
2015/2016 96.993 4,14% 35.369 5,43%
20186/2017 66.510 4,01% 26.525 5,43%

2.182.658 2.511.647

5.11 Deudas diversas

Retenciones a productores
Provision por remuneraciones
Partes relacionadas (Nota 8)
Fondo de retiro personal
Remuneracicnes a pagar
Cargas sociales a pagar
Valor cuenca (Nota 8)
Retencicnes al persenal
Otras provisicnes

Impuestos a pagar
Impuesto diferido
Dividendos a pagar

Otros

31 de julio 2009

31 de julio 2008

Arealizaren  Arealizaren  Arealizaren A realizaren
un plazo un plazo un plazo un plazo
menor a 12 mayor a 12 menora 12 mayor a 12

meses meses meses meses
108.883 1.188 112.056 -
114.650 7.732 91.723 -
2.505 - 27 -
23.192 - 18.539 -
5.890 - 6.537 -
32.178 - 26.914 -
11.976 2.994 11.827 14.784
5473 - 4.000 -
2.510 - 834 -
5212 - 24.086 -
- 5916 - 19.088
56.198 - - -
6.399 - 16.153 -
375.068 17.830 312.696 33.872
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Valor cuenca

CONAPROLE firmd con Bonprole S.A. un acuerdo de suministro de leche (Nota 1.¢),
mediante el cual se comprometié a suministrar en un lapso definido determinadas
cantidades de leche fluida. Por dicho suministro CONAPROLE recibe un determinado
precic y un sobreprecio el cual se ha denominado Valor cuenca. Los aportes de capital
efectuados por CONAPROLE en Bongprole S.A., fueron realizados a cuenta de dicho Valor
cuenca.

Al 31 de julio de 2009 y al 31 de julio de 2008 el saldo representa 15 y 27 meses,
respectivaments, pendientes de devengamiento de la ganancia por sobreprecio diferida —
en pesos uruguayos- en el plazo inicial del contrato de 120 meses, actualizada por la
variacion del indice de Precios al Productor de Productos Nacionales desde |a celebracidn
del contrato el 20 de Octubre de 2000.

Fondo de retiro
Corresponde a fondos de terceros correspondientes al Fonde de Retiro de empleados de
CONAPROLE, el cual esta constituido por aportes personales y patronales y es

administrado por una Comisidn Administradora designada a tales efectos.

5.12 Previsiones

31 de julio 2009 31 de julio 2008
Arealizaren  Arealizaren  Arealizaren A realizar en
un plazo un plazo un plazo un plazo
menora 12 mayor a 12 menor a 12 mayor a 12
meses meses meses meses
Despidos y beneficios 95.039 73.695 107.816 74.754
Litigios 31.584 64.470
Reembalsos 29.563 14.023
156.188 73.695 186.309 74.754

Prevision por despidos y beneficios prejubilables

Por Resolucion N° 72.288 del 11 de agosto de 2003 y madificaciones posteriores, se
aprobd un plan por el cual se otorgaria a los funcionarios & salarios liquidos al momento
de aceptacion € integracion al plan y otros 6 salarios liquidos al cumplir la edad de 60
afios, asi como también se realizaria una novacién del contrato de trabajo, efectuando
una reduccién del horaric v de la remuneracidn. Adicionalimente se establece &l
otorgamiento de una partida mensual al trabajador, la cual permite, sumada al nuevo
sueldo, la ocbtencion de un ingreso total equivalente al 70% del dltime sueldoe liquido come
forma de compensar los dafios y perjuicios ocasionades. Dicha partida se recibe si y sélo
si el trabajador continda prestando servicios en CONAPROLE y la misma se deja de
percibir ante el despido del trabajador o el fallecimiento del mismo.
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Adicionalmente se otorgaria, en el momento de la efectiva jubilacidn, una partida que
complemente posibles diferencias que surfan en la recompensa a percibir de la Comisién
Administradora del Fondo de Retire por haber adherido al pian de pre-jubilables. Al 31 de
julio de 2009 estan acogidos a este plan 108 funcionarios (107 al 31 de julio de 2008).

Mediante Resclucion de Directorio 78.170 del 24 de marzo de 2009, se dercgd el Plan de
Prejubilables mencionado anteriormente, manteniendo los derechos para aquellos
empleados ya ingresados al plan, y se cred un nusvo Plan gue rige por cuatro afios desde
el 1° de abril de 2009.

las principales diferencias con el Plan anterior consisten en lo siguiente:

- no podran ingresar al Plan mas de 100 trabajadores por todo el periodo de
vigencia de la resolucion,

- el trabajador tiene un plazo para aceptar la propuesta, que es iniciativa exclusiva
del Directorio, vencido el cual ya no tendra derecho a ingresar,

- si ante una nueva propuesta del Directorio, el trabajador acepta ingresar al Plan el
monto a percibir en &l momento del ingreso (6 liquidos) se vera reducido en
funcién de la edad del trabajador.

Al 31 de julic de 2009 estan acogidos al nuevo plan 6 funcionarios y han respondido
favorablemente a la invitacion del Directorio 4 funcionarios mas.

Para su determinacion se procedid a calcular el valor presente de los desembolsos futurcs
comprometidos, los cuales incluyen un aumento real de las remuneraciones para los
préximos cuatro afios, descontados por la tasa de letras de tesoreria en unidades
indexadas de similar plazo. El resultado generado por el célculo efectuado fue imputado
dentro del rubro Retribuciones personales.

Asimismo, la previsién también incluye $ 38.424 (§ 37.727 al 31 de julio de 2008) que
corresponde a la mejor estimacion realizada por la Direccidon en cuanto a retiros
incentivados a realizarse en el proximo ejercicio econdmico.

Litigios

Corresponde a la estimacion efectuada de los desembolscs a realizar en litigios
mantenidos por &l Grupo.

Reembolsos

Corresponde a la mejor estimacion realizada por la Direccidn en cuanto a los pagos que
se realizaran en el proximo ejercicic derivados de reembolsos de clientes que se dan en el
curso normal de los negocios.
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Evoiucién de previsicnes

Saldo al 31 de Usos Incrementos / Saldo al 31 de
julic de 2008 (Decrementos) julio de 2009
Despidos y beneficios 182.570 (37.547) 23.711 168.734
Litigios 64.470 (979) (31.907) 31.584
Reembolsos 14.023 (8.908) 24.448 29.563
261.063 (47.434) 16.252 229.881
Seldo al 31 de Usos tncrementos / Saldo al 31 de
julio de 2007 {(Decrementos) julio de 2608
Despidos y beneficios 148.411 (28.377) 62.536 182.570
Litigios 86.622 - (22.152) 64.470
Reembolsos 40.281 {18.613) (7.645) 14.023
275.314 {46.990) 32.739 261.063

5.13 Patrimonio
Capital

El valor histérico de la cuenta capital social en pesos uruguayos surge de los valores de
indemnizacidn por las expropiaciones mencionadas en la Nota 1 {miles de $4.998 en Ia
fecha de origen).

Posteriormente a este hecho, CONAPROLE ha reflejado en sus libros legales
capitalizaciones de reservas y de ajustes al patrimonio.

No se han emitido partes sociales por los valores correspondientes a las expropiaciones y
a las capitalizaciones.

Ni tlas normas de creacién de CONAPROLE ni las normas posteriores relacionadas con
CONAPROLE han definido un capital social, ni quienes son sus titulares.

Se expone en la cuenta Capital el valor que surge de los libros legales de CONAPROLE.

A efectos de la determinacién del capital social ajustade o actualizado se ha tomado el
importe gue surge de los valores de indemnizacién por las expropiaciones corregido
desde la fecha de arigen en base a los indices de ajuste. Ei efecto del ajuste anterior se
ha imputado en el rubro Ajustes al patrimonio.
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Aportes y compromisos a capitalizar

En este rubro se incluye el saldo del Fondo de productividad. El mismo fue creado a partir
del 1 de enero de 2000 mediante reglamento interne (Resolucién de Directorio 68.974).
Su objetivo es financiar inversiones de CONAPROLE con el fin de incrementar la
valorizacion de la leche. Este Fondo no se devuelve directamente a los productores, sino
que en funcién de los resultados obtenidos por CONAPROLE, se disponen distribuciones
de utilidades en funcidn de la participacion de los socios cooperarios en dicho fondo. Para
la generacién de este fondo se retiene el 1.5% de las liquidaciones por remisiones de
leche.

Ajustes al patrimonio

31 de julio 31 de julio
de 2009 de 2008
Saldo de tasacion técnica de bienes de uso 537 131 16.854
Aumento del valor de aporte de propietarios 17.804 12.548
Reexpresian del capital social y aportes y compromisos a
capitalizar 934.971 935.654
1.489.906 965.056

Resultado por conversion

Refleja el resultado por exposicion frente al peso uruguayo, de la inversion de
CONAPROLE en empresas consolidadas que preparan sus estados contables en
monedas diferentes al peso uruguayo.

Restriccion a la distribucion de utifidades

En funcién de los contratos de préstamo firmados con la IFC, CONAPROLE previo a la
aprobacion de distribucidn de utilidades procede a la verificacién del cumplimiente de los
convenants comprometidos, en particular la obligacién de constituir una reserva
equivalente al 1% de |las compras de leche del ejercicio.
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NOTA 6 - INFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADO DE RESULTADOS

6.1 Gastos por su naturaleza

Ejercicio finalizadc ef 31 de julio de 2009

Gastos de
Costo de lo administracion
vendido y ventas Total

Leche y crema 4.983.733 - 4983733
Mercaderia de reventa 1.878.266 - 1.878.266
Retribuciones personales 383.304 336.727 720.031
Material de envasado 309.482 - 309.482
Cargas sociales 177.863 205,767 383.630
Fletes internos 252 487 110.067 362.534
Electricidad, agua y
combustibles 296.983 21.086 318.069
Materias primas varias 303.350 - 303.350
Amortizaciones 247 989 £8.303 306.292
Reparacion y mantenimiento 122.801 33.235 156.036
Servicios de terceros 47.919 98.370 146.289
Gastos varios 98.131 98.339 196.530
Gastos de exportaciones - 140.483 140.483
Publicidad - 106.921 106.921
Desvalorizacion, perdidas y
muestras 63.027 57.548 120.575
Impuestos 2.620 41.093 43.713
Arrendamientos 1.877 68.822 70.699
Seguros 726 12.130 12.856
Prevision para incobrables - 75.506 75.506

9.170.568 1,464,397 10.634.995
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Ejercicio finalizado el 31 de jufio de 2008

Leche y crema

Mercaderia de reventa
Retribuciones personales
Material de envasado
Cargas sociales

Fletes internos

Electricidad, agua y combustibles
Materias primas varias
Amortizacicnes

Reparacion y mantenimiento
Servicios de terceros

Gastos varios

Gastos de exportaciones
Publicidad

Muestras

Impuestos

Arrendamientos

Seguros

Previsién para incobrables

6.2 Resultados diversos

Ingresos no operativos

Resultado por venta de bienes de uso

Tasacién de bienes de uso
Deterioro de intangibles

Suplemento Prospecto Conahorro 12m — marzo 2011.

Gastos de
Costo de lo administracion y Total
vendido ventas
6.487.397 - 6.497.397
2.283.000 - 2.283.000
376.155 332.358 708.513
382.639 - 382.639
171.184 247 287 418.471
231.583 101.154 332.737
305.120 21.113 326.233
306.247 - 306.247
162.067 61.35¢9 223.4186
113.456 74.556 188.012
51.026 87.384 138.410
70.599 135.490 210.089
- 169.077 169.077
27 120.490 120.517
38.530 58.500 ©8.030
2.191 74.817 77.008
2.212 38.071 40.283
761 9.179 9.940
- (18.965) (18.965)
10.995.184 1.515.870 12.511.054

31 de julio 2009

31 de julic 2008

Resultado por inversion en otras empresas

Qtros

——ud]

—Creciendo juntos.

16.729 7.196
12.670 (325)
73.403 (102.319)
(4.539) (1.756)

6.039 -
7.194 (1.109)
111.496 {98.313)
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6.3 Resultados financieros

Diferencia de cambio y resultado por
desvalorizacion monetaria

Intereses ganados

Descuentos obtenidos

Multas y recargos

Comisiones bancarias

Intereses perdidos

Otros resultadoes financieros

6.4 Impuesto a la renta

Impuesto a la renta del gjercicio
Impuesto diferido
Pérdida neta por impuesto a la renta

31 de julio 2009

31 de julio 2008

(461.870) 604.789
74.658 134.965
7.019 8.947
(245) 78
(11.354) (19.899)
(143.000) {161.505)
1.080 (27.809)
(533.712) 539.566

31 de julio 2009

31 de julio 2008

(13.558) (16.944)
15.448 (13.771)
1.890 (30.715)

La composicidén de los saldos por impuesto diferido se presenta a continuacion:

Impuesta diferido — activo
Prevision incebrables
Bienes de uso

Impuesto diferido — pasivo
Prevision incobrables
Bienes de uso
Bienes de cambio
Renta proyecta de inversion
Otros

Saldo neto de Impuesto diferido

31 de julio 2009

31 de julio 2008

85 681
344
429
564
(4.348) (4.497)
(1.936) (14.909)
(372) (363}
176
(5.916)
(5.487) (19.088)

Tal como se detalla en Nota 3.t, el impuesto a la renta se calcula come el 25% del
resultado fiscal del gjercicio. La tasa efectiva es un 30% en funcidén de la normativa
aplicable y los criterios de deducibilidad de gastos fiscales.

34
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NOTA 7 - CUENTAS DE ORDEN Y CONTINGENCIA

31 de julic 2009 31 de julio 2008

Valores recibidos en garantia 72.493 84.686
Otros 2.076 48
74.569 84.734

Valores recibidos en garantia

En este rubro se incluyen avales recibidos para la presentacion en licitaciones.

Ley 18.099 del 24 de enero de 2007- Responsabilidad por subconiratistas

No han surgido obligaciones derivadas de |a aplicacién de la mencionada ley.
Contingencia fiscal

Luego de ocho afos, en el presenie ejercicio el litigio de Leben Representagoes
Comerciais Ltda. con la oficina recaudadora de impuestos estaduales de Rio Grande do
Sul y Santa Catarina (Brasil) por un importe de US$ 4.700.000 aproximadamente, se dio
oficialmente por resuelto con opinion favorable a la posicion defendida por la empresa, no
existiendo posibilidades de interponer otra recurso ante la justicia por parte de la Receita
Federal.

NOTA 8 - SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Saldos con partes relacionadas

31 de julio 31 de julio
2009 2008

Créditos por ventas Bonprole 8.A. 55.356 84.551
(Nota 5.3) Perfect Pack 242 128
55.598 84.679
Otros créditos Bonprole S.A. 14.807 18.370
(Nota 5.4) Conabia S.A. - 578
Etinor S.A. - {375)
Perfect Pack - Q05
14.807 19.478
Deudas comerciales Conabia S.A. - 9.640
(Nota 5.9} Bonprole 8.A. 1.686 4.948
1.686 14.586
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31 de julio 31 de julio
2009 2008
Deudas diversas Bonprole S A, 14.970 26.811
{Nota 5.11) Perfect Pack 2.505 27
17.475 26.638
Otras saldos (50.435) (168.391)

Adicionalmente deben considerarse los saldos con remitenies incluidos en Créditos
diversos, Deudas comerciales, Deudas financieras y Deudas diversas.

Operaciones realizadas con partes relacionadas

31 de julio 31 de julio
2009 2008
Bonprole S.A. Venta de leche 119.120 319.930
Venta de otros insumos 7.703 17.894
Compra de quesos {4.490) (8.976)
Conabia S.A. Comisiones - {5.951}
Otras ventas - 810
Dividendos 8.732 -
Otfras transacciones (370.841) (558.246)

Las transacciones con productores estan reflejadas en diferentes rubros del Estado de
resuitados.

Las remuneraciones y cargas sociales correspondientes al personal directive clave
representan aproximadamente el 5% del total.

NOTA 9 - POSICION EN MONEDA EXTRANJERA

Los saldos netos de las posiciones en moneda extranjera son los siguientes:

31 de julio 2009 31 de julio 2008

Moneda Equivalente en Moneda Equivalente en
extranjera uss extranjera Uuss
Dolares {68.300) (68.300) (103.180) (103.180}
Euros 1.985 2.831 1.189 1.855
Reales 4.428 2.269 12.238 7.255
Pesos Argentinos 697 176 262 86
Unid. Indexadas {200} (17} 4 -
(63.041) (93.984)
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La desagregacion de dicha posicién en moneda extranjera en los activos y pasivos que la
componen es [a siguiente:

31 de julio 2009 31 de julio 2008
Equivalente en  Equivalente en Equivalente en
Uss $ Uss

Disponibilidades 2213 51.508 3.360
Inversiones 24.847 578.264 31.307
Créditos por ventas 34.417 800.991 37.867
Otros créditos 6.947 161.675 6.068
Deudas comerciales {33.676) {783.751) (34.7423
Deudas financieras (93.754) (2.181.939) (133.232)
Deudas diversas (1.882) (43.792) (2.472)
Previsiones (2.153) {50.100) {2.140)
(63.041) (1.467.14B) (93.984)

NOTA 10 - GARANTIAS

CONAPROLE mantiene las siguientes garantias a favor de instituciones financieras de
plaza:

a) Hipotecaria sobre las plantas industriales ubicadas en: Montevideo (Planta N° 1 -
Magallanes 1871), Tarariras (Planta N® 5}, Florida (Planta N° 7), San Ramon (Planta N° 9),
San Carlos (Flanta 109 y Talleres Generales.

b) Solidaria de los Directores de CONAPROLE frente al BROU;

c) Prendaria sobre el equipamiento de las plantas industriales ubicadas en San
Ramén (Planta N° 9); Rincon del Pino (Planta N° 11), Isla de Gorriti (Planta N° 13).

Las garantias constituidas por el préstamo cbtenido de la Corporacion Financiera
Internacional son:

a) Hipotecarias sobre los siguientes inmuebles: Cemesa S.A. (Camino Colman),
Compleje Industrial Montevideo (Planta N° 21), Isla de Gorriti (Planta N° 13), Higueritas
(fraccidn 3), Planta N° 16 (Mercedes), Planta N° 11 (Rincon del Pino, 1? hipoteca),
Conapac (Mendoza 2860 — Montevideo), Conadis (Eduardo Carbajal 2869 — Montevideo),
Villa Rodriguez (Planta N° 8).
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b) Prendarias sobre:

- El equipamiento de |a nueva planta de leche en polvo de Planta N°® 7 (Florida, 2da
prenda), el equipamiento de Cemesa S A, de Camino Colman, el equipamiento de
Villa Rodriguez (Planta N° 8);

- Vartas marcas propiedad de CONAPROLE,;

- Las acciones de Conadis S.A. y Conapac S.A. propiedad de CONAPROLE.

c) Fianza solidaria: Productores de Leche S.A., Cemesa S.A., Cerealin S.A., Etinor
S.A, CONAPROLE Argentina 3S.A., Leben Representagoes Comerciais Lida.,
CONAPROLE do Brasil Comercial Importadara e Exportadora Lida.

Las maquinarias de Cerealin S.A. se encuentran prendadas garantizando una linea de
crédito en el Banco de la Republica Oriental del Uruguay obtenida en mayo de 2003,

NOTA 11 - BIENES DE TERCEROS

Al 31 de julic de 2009 y 2008, Cerealin S.A. poseia mercaderia, envases y cajas de
ferceros en deposito, a efectos de la realizacion de sus actividades de fagon.

Esta mercaderia conjuntamente con la mercaderia propia de Cerealin S.A., esta
asegurada por cuenta de Cerealin S.A. en el Banco de Seguros del Estado por un-monto
total de US$ 800.000.

NOTA 12 - HECHOS POSTERIORES

E! 1 de setiembre de 2009 se realizd la primera emisién de Conahorro por un importe de
USS 6.000.000 a un afio de plazo con pago semestral de intereses a la tasa de 4% anual.
Esta emisidn se enmarca en un programa de emision de obligaciones negociables por un
valor nominal de hasta US$ 100.000.000 en un plaze de 5 anos, aprobado por el Banco
Central del Uruguay en julic de 2009,

Con excepcion de lo anterior, no se han producido con posterioridad al 31 de julio de
2009, otros hechos o circunstancias que afecten significativamente la situacion
patrimonial, los resultados de las operaciones y los flujos de efectivo del Grupo.
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¢ ANEXO 4.2

e ANEXO 4.2

Cooperativa Nacional de Productares de Lecha (CONAPROLE)

ESTADOS CONTABLES
AL 31 DE JULIO DE 2009
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CONTENIDO
Dictamen de los audilores independientes

Estados contables
Estado de situacidn patrimonial
Estado de resultados
Estado de evolucidn del patrimonio
Estado de flujos de efeclivo
Motas a los estados conlables

Anexo - Cuadro de bienes de uso, inlangibles y amoriizacionas
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FricewaterhouseCoopers Lida,
Cerrila 461 — Piso 1

| C.P. 11,000

. Monlevided - Unsguay

Taldlona: (508 2) 016 0483
Fa: {500 2) 916 0605 - D10 DBS3

AW, [T COMULY

DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los Sefiores Directores de
Cooperativa Nacional de Produclores de Leche (CONAPROLE)

1. Hemos audilado los eslados contables de Cooperativa Nacional de Produclores de
Leche (CONAPROLE), que comprenden el estado da situacién patrimonial al 31 de
julio de 2009 y los correspondientes estados de resullados, de evolucién del
patrimenio y de flujos de efective por el ejercicio finalizado en esa fecha, v sus notas
que contienen un resumen de las politicas conlables signilicalivas aplicadas v oftras
notas explicativas, los cuales se incluyen adjuntos.

Responsabilidad de |la Direccién sobre los estados contables

2. La Direccion de CONAPROLE es responsable de la preparacion y presentacion
razonable de eslos eslados contables de acuerde con las normas contables
adecuadas en el Uruguay. Dicha responsabilidad incluye el disefio, implantacién v
mantenimiento de un sistema de control inlerno adecuado para la preparacién vy
presentacién razonable de estados contables que estén libres de errores significativos
debido, ya sea, a fraude 0 a equivocaciones, la seleccion y aplicacién de las politicas
contables, y la realizacion de estimaciones contables que sean razonables en las
circunstancias,

Responsabilidad del Auditor

3. Muesira responsabilidad es expresar una opinién sobre eslos estados contables con
base en nuestra audiloria. Excapto por lo detallado en el parrafo 6 de Bases para la
calificacion de la opinidn, efectuamos nuestro examen de auditoria de acuerdo con
normas inlernacionales de auditoria. Estas normas requieren que cumplamos con
requisitos eticos y que planifiguemos y realicemos la auditoria para obtener una
seguridad razonable acerca de sl los estados contables se encueniran libres de
arrores significativos.

TR00E FricewalestiusuCoopers Lido., PricewalorhauasConpans, MicewatechouseCoopars Infemational Business Sendoes Lida., Shaw
Fagal & Asockades, Shaw Fagnl & Ascciados intemalions Business Services Lida, y PW Soltware Lide. Todes bas denechos reservados.
Pricowabahauso Coopers 6o refere o lns firmas unguayas de PricewalorhouseCocpers Lida,. PricewtarhcuseCoopeis,

PricevabarnoLse Caopers internatioral Dusingss Services Lida., Shaw Fagel & Asoclados, Shaw Fagel & Asoeiadas intnmational Businass
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4. Una auditoria comprende la ejecucién de procedimientos para oblener evidencia de
auditoria sobre las cifras v revelaciones expusestas en los estados contables. Los
procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor incluyendo la
evaluacidn de los riesgos de errores significativos en los estados contables, debido ya
sea a fraude o a equivocaciones. Al realizar dichas evaluaciones de riesgos, el auditor
considera el sistema de control Interno relevante para la preparacién y presentacion
razonable de los estados contables de la entidad con la finalidad de disefiar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con
la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.
Una auditoria comprende asimismo la evaluacion del grado de adecuacién de las
politicas contables ulilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la Direccidn, asi como la evaluacidn de la presentacidn general de los
estados contables.

5. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente v
apropiada para sustentar nueslra opinidn de auditoria,

Bases para la calificacién de la opinién

6. Tal como se detalla en Motas 5.7 y 8, CONAPROLE posee inversiones en empresas,
Al momento de emision de los presentes estados contables, se encuaniran en
praceso de auditoria los estados contables de Productores de Leche S.A., sociedad
en la que CONAPROLE posee una inversién valuada en $ (000) 62.456 v con la que
se mantienen pasivos netos por $ (000) 134.490. Adicionalmente, no hemos recibido
astados contables auditados al 31 de julio de 2009 de CONAPROLE Argentina S.A.,
CONAPROLE Do Brasil Comercial Importadora e Exportadora Ltda., Leben
Representagaces Comerclais Ltda. y Conabia S.A, empresas en las que
COMAPROLE posee inversiones valuadas en ${000) 422 y con las que mantiene
créditos netos por 3 (000) 88.508. Las situaciones mencionadas anteriormente no nos
permiten evaluar el importe contabllizado por estas inversiones, ni la recuperabilidad
de los créditos netos mantenidos.,

7. CONAPROLE ha valuado las inversiones en empresas subsidiarias y bajo contral
comin al costo de adquisicion menos una pérdida por deterioro (si corresponde). En
los presentes estados contables, no se incluyen estados contables consclidados ni se
han realizado los ajustes que contemplen las variaciones patrimoniales registradas en

todas estas empresas.
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Opinion

8. En nueslra opinién, excepto por los ajustes que podrian derivarse de la situacién
descripta en el parrafo 6, y el efeclo derivado de la situacién descripta en el parrafo 7,
los releridos estados contables presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la siluacidn palrimonial de Cooperativa Nacional de Productores de
Leche (CONAFPROLE) al 31 de julio de 2009, los resullados de sus operaciones y los
fiujos de efectivo por el ejercicio finalizado en esa facha de acuerdo con normas
contables adecuadas an el Uruguay .

Monlevideo, Uruguay
30 de setiembre de 2009
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Ceoporativa Naclonal do Productorss de Leche

(CONAPROLE)
ESTADOD DE SITUACION PATRIMONIAL AL 31 DE JULIO DE 2009
{milas de pesos uuguayos)
M da Jullo da 31 de juilo de
Maota 2009 s

Aclive
Activa caranto
Cisponibiidadas &1 64.883 624878
frvaraiones 52 F10.093 076,169
Cafitos

Par ventas 5.3y55 Br4.514 978,940

Ciros 54yES 186,173 337,64
Bienes de canibia B 1564461 1.804.0M
Total dal acliva corrlonte . 3401104 4.149.802
Antivo no corrdenta
Oiros crddilos Edy55 6824 11.458
Biones da cambia 56 182,607 52626
Imvarglores en olros ampresas 57 219,339 240862
Clras lmisionea 4881 4,605
Blenes de uso 5.8y Anexg A.T45.697 2168059
Intangiblas Angod 20,458 A2.995
Tatal del active no corrhente 4. 150,004 511,738
Tolal del acliva 7.501.108 7.861.238
Pazive y patdmonia
Pasiva corrlenta
Do

Comarckilas 59 BIEEI0 850,078

Financlaras 510 T16.953 1,468,534

Divergas 514 511,498 d45477
Pravisionss 512 AG5. 205 165,368
Tolal dal pasive corrlenia ] 2080177
Pashvo no comionta
Drevdas

Financlaras 510 1313512 B05.057

Diversas 51 11013 T4.TES
Proviglanes 52 TREDS T4.764
Total dal praive no cordente 1300120 824,695
Tolal del pasive 1610616 38083772
FPalrimaonie 5.13
Aporias

Capital 36079 36078

Aponies ¥ comamamisos a capilafzar APGE4a 402 NET
Ajustes o paliimonlo 1470234 g 202
Gananclas relenidas

Reservas Bla042 500537

Resullades acunulades 1805900 1.2ar.2497

Rasullade dal efarciclo 118.588 53284
Taolal dol patrimeantos 3971402 AT77.568
Total del pastvo ¥ pabilmonio 7.581.108 7.661.328

El anexo y nolos 1 & 11 que acompafian o eslos eslados cantables 5o pare inlegrants de los mismos

1
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche

{CONAPROLE)
ESTADO DE RESULTADOS
Ejercicio finalizade el 31 de jullo de 2008
{miles de pesos uruguayos)
3 de julic 31 de julio
MNota de 2009 de 2008

Ingresos operalivos
Del axtarior ] 4.475.748 5.136.587
Localos a 5017 588 5,548,065
Descuentos y bonlficaclones {408.730) {48D.51E)
Ingresos operativos nelos 8.894.606 10.196.046

Costo de los blenes vendidos y de los serviclos prestades 61y 8 (7.182.280)  (8.653.718)

Resultado bruto 1.812.326 1.542.327
Gastos do administraclén y ventas G1y8 (1.348.063)  (1.373.938)
Resultados diversos G2y8 T7.829 (31.915)
Resultados linancleros 6.3 (423.504) 416,810
Resultado dal ejercicio 118.588 553.284

Elanexo y nolas 1 a 11 que acompadian a eslos estados contables son parte intagrante da los mismos.

TRICIALADO PARA IDEMNTIFIGACICGM
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GCooperntiva Kacleasl da Pred o Lache
|CONAPROLE)

ESTADD DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO
Eferchcto Mnplivado ol 31 da Jullo de 2000

{millag b pios nagaayos)
Aporizs y
compromisos a  Ajusles al Rusullados  Patdmonlo
Capilal ear  palilmenic  Reservas  ac dos fotal

Sabdos &l 31 da jullo de 2007
Apories
Parfos socinlag MO 0T
Aporins do preduciovs. 304.350 304350
Gananclas ratanidns
Fasares bagad 16538 IEES
Risira lhms 15678 JE0TE
FosuRady por corwacsitn
Rusultacas na asignadan 1468522  1.4B6.522
Reaxprestones conlatles _ 2047466 2057 458

H0are 4359 2057400 A51.312 1.480.822 4235738
Aparis S0 groducloos aTEM R 108508
Al oo vator ealdo di produciores aay ey
Ulistribucidan do (Edades 249.275 (240,228}
Rosullada del ojercicio 01.08.07 al 31.07.08 550 754 Sh3Fe4
Feanproaionos conbaties [1.118:338) o o fnniaIany

U7ROR  [110036) 240225 W05 (4TNT2)

Sabdos ol 31 oo Jullo de 20006
Aparios
Farios socizles 3ROTD EoTe
Aporioe do producionos 407 16T An2NET
Canascins retenislas
Rasona lngs! 15634 15634
Resonas lies 844,002 584903
Fasullydon no acignados 1.780.58 1700501
Rapxpratlonss contablas 48202 . S48 202

T FTAT 94T BOSIT  1PRGBT 077560
Apories s produclones THARE (BRI pER ]
Ausle dp valor salio da productonss 5,250 5256
Diskritns i wd lidadas 63,505 (Sed6A1)  {BI.TE)
Rosultada del pjerckcio 0108 08 al 31 0700 118,568 115.588
Rearprashonas contaktes . 517458 . S48

74482 frdek ] E3.505 L1 LR

Sabdos Nreples &l 36 do [wlio de 2000
Aportes
Partes soclales 8078 8.0
Aportos do produclones 470 B45 AT004S
Canasclas retenidas
Resenva logeé 15,634 15,834
Rusenas lbws 648,408 E4A.£0A
Rinsulados no asignarkoa 1324488 0304458
Rooxpresiones conlables . . 1ATO M 147038

F0re Ardgan IW
El anons y notat 1 a 11 qua acompaian a asfos nn pat infegresbe &8 b mAmca.
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Cooperativa Naclonal de Productores de Leche
{CONAPROLE)

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

Ejorcicio finalizado el 31 de Jullo de 2009
[en miles de pesos uruguayos)

31 de Julio de 31 de julio de

2009 2008
Flujo de efective relacionado con actividades oporativas
Resullado dal ejancicio 118.588 553.254
Ajustas:
Amorizaciones da bienes de uso 206.143 200.640
Inleresos perdidos dovonpados 127.011 155,304
Provisidn roliros y beneficios projubilables 23711 G2.5306
Pravisitn reombaolsos 24,448 (7.645)
Pravigitn litigios (31,937} {22.7112)
Dazgilaco de maguinasa - 1.005
Dataricro de inlangi¥as 4.538 1.756
Tasacidn Wonica de bienss do uso (65.939) 86,131
Resultade per venta de bienes de uso {12.105) 602
Pravisidn para doudones incobrables 111,430 {16.609)
Prévision por obsolesconcia de bienes de cambio 62,920 (9.421)
Resuflado por imversiin on olias empresas 39,908 13,300
Ciferencin de cambio real generada por deudss financicras 500.326 (927.903)
Roesultado de operacionas antes de camblos en rubros operalives 1.188.353 90.158
Créditos por venlas {35200 218.202
Olros crbdidos (8.9G8) 32181
Bienes do combio 83,369 {606, TG1)
Deuwdas comercialos (68.350} 00.436
Deudas diversas 3206 46,306
Provisiones [47.434) {46991}
Efactive provenlonts de operaciones 1.116.648 109,301
Flujo de efectivo relacionado con Inversiones
Adguisiciones de bienss de uso {238.780) (707.484)
Ingrasos por venia de bienes do uso 48,502 9.087
Cobro dividendos 13.474 -
Efectivo aplicado a inversiones (176.804) (698.397)
Flujo de efectivo relacionado con financlamionto
Distribucion de ulilidades (305.903) {181.108)
Intereses pagados (114.321) (150.730)
Apories de soclos 73790 105,996
Deudas financleras (8554200 G12.332
Efective (aplicada) | provenlente de financiamiento [1.201.935) 386,492
Varlacidn neta del efectivo (262.091) (202.604)
Efactivo al inlelo del ejerclclo 1.020.047 1.23.651
Efeclivo ol fin del ejercicle (Nota 3.q) TEE.086 1.029.047

El anaxo y notas 1 a 11 que acompafian & estos estados contablas son parte integrante do bes mismos,
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
{(CONAPROLE)

MOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE JULIO DE 2009
{miles de pesos uruguayos)

NOTA 1- INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA
a. Naturaleza juridica

Cooperaliva Nacional de Productores de Leche (CONAPROLE), fue creada por la Ley
N 9.526 del 14 de diciembre de 1935 y el Decreto respectivo del 9 de julio de 1841, para
cuyos efeclos se eslablaclt la expropiacidn de las siguientes empresas;

Cooperativa de Lecherias S.4,,

Lecherfa Central Uruguaya Kasdorf S.A.,
Mercado Cooperalivo 5.4,

La Palma S.A.,

La Mena,

Alianza de Tamberos y Lecheros de [a Unidn.

" & & & % &

La aclividad de la Cooperativa estd regulada por distintas leyes y decrelos entre los
cuales se deslacan:

. Ley N® 17.243 (de Urgencia) del & de julio de 2000 que introdujo variantes
raspeclo a la constitucidn del Directorio y a la obligatoriedad de cumplir con las normas de
informacidn, publicidad y conlrol exigidas a las sociedades andnimas abiertas previsias
por la Lay N® 16.060.

. Ley N 17.292 (de Urgencia) del 29 de enero de 2001 que establecid que el conlrol
interno debe ser gjercido por una Comisidn Fiscal ¥ que al deslino de las ulilidades sera
dispueslo por las autoridades de la Cooperativa.

Tiene conslituide domicllio legal en Magallanes 1871 (Montevideo - Uruguay). La
aclividad industrial se realiza en ocho plantas sitas en diferentes departamentos del pais.

b. Actividad principal

La actividad principal de CONAPROLE, de acuardo con las mencionadas normas, era la
de asegurar el abastecimiento de leche para el consumo de la poblacién de Montevideo,
Dicha aclividad se ha ido ampliando con la produccién de derivados de la leche tales
como leche en polvo, manteca, quesos, cremas heladas y ofros, con un importante
valumen de bienes exportables,

IRRCLALADIY TN IO TIFICACIO N
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Como aclividades conexas, CONAPROLE brinda apoyo a sus productores en servicios
agrondmicos, intervencidn para el desarrollo de la electrificacion rural y ofros.

C. Participacidn en otras empresas

CONAPROLE mantiene inversiones en las sigulentes emprasas con las siguientes
participaciones accionarias:

%
Empresa participacidn
Subsidiarias
Cemesa S.A. 100%
Cerealin 5.A. 100%
Conadis S.A. 100%
COMNAPROLE Argentina 5.A. 100%
CONAPROLE Do Brasil Comercial
Impartadora a Exportadora Lida. 99,478%
Leben Represenlagoes Comerciais Lida. 99,99%
Etinor S.A. 100%
Produclores de Leche S.A, 100%
Empresas bajo control comun
Conapac S.A. 50%
Otras
Bonprole S.A, 10%
Conabia S.A. 50%

Camesa S.A. es una socledad andnima dedicada a la distribucién y comercializacién de
cremas heladas elaboradas por COMAPROLE. En forma conexa, la empresa distribuye
papas congeladas prefritas marca Eurofreez y Mc Cain.

Cerealin 5.A. es una sociedad andnima dedicada al procesamiento y comercializacion en
el mercado exlerior de leche larga vida y a la prestacion de serviclos de envasado de
determinados producios de lerceros.

Conadis 5.A. es una sociedad andnima creada a efeclos de realizar la recepcitn y lavado
de envases, expedicion a dislribuidores de Monlevideo de algunos productos de
CONAPROLE y actividades de desecho de productos dewvuellos, Actualmente se
encuenlra sin actividad,

CONAPROLE Argenfina 5.A., CONAPROLE Do Brasil Comercial Importadora e
Exportadora Ltda. y Leben Representagoes Comerciais Lida. son empresas en el exterior
creadas a eleclos de realizar la distribucion de productos COMAPROLE en Argenlina y

Brasil.

Etinor 5.A. es una socledad andnima adquirida para realizar la compra y recria de
vaquillonas. Actualmenle se encuentra sin actividad.

IMICHTALADID PRGRA IR GG N
o Pricossierioust{Corais [

Conaprole




Suplemento Prospecto Conahorro 12m — marzo 2011.

Produclores de Leche S.A. se dedica al suministro de insumos agropecuarios v olros
suministros a los productores remilentes de CONAPROLE, mediante la compra en plaza o
importacién de los mismos.

Conapac 5.A. s una sociedad andnima dedicada al suministro de polietileno para el
envasado de la leche v demas productos vy, en general, dar salisfaccion, en forma
prioritaria, a las necesidades de abastecimiento de envases de sus accionistas
(CONAPROLE y Perfecl Pack 5.A). Adicionalmente, comercializa bolsas de diferantas
fipos con clientes de plaza, exporta una variedad de filmes y recicla bolsas de leches de
CONAPROLE segin un convenio con inlendencias del pals.

La inversién en Bonprole S.A. surge de un acuerdo suscrito el 28 de diciembre de 1995
con la empresa Bongrain de Francia a efeclos de construir una planta para producir
quesos exporlables, con aporles igualilarios entre ambas empresas. El acuerdo fue
modificade &l 20 de oclubre de 2000, fecha en la cual CONAPROLE pasd a parlicipar con
el 10% del capilal de esa sociedad.

La inversion en Conabia S.A. surge da un acuerdo suscrito en diciembre de 2002 con la
empresa Glanbia Foods b.v. {una de las principales empresas ldcleas inlernacionales
especializada en quesos y productos funcionales de nutdcién con base en Ifanda) a
efeclos de desarrollar venlas de ingredientes lécleos en los mercados de Latinoamérica y
Africa y promover |a fransferencia de lecnologia entre los socios, con aportes igualitarios
entre ambas empresas. A parlir del 30 de mayo de 2008 dicha empresa se encuanlra sin
aclividad.

NOTA 2 - ESTADOS CONTABLES

Los presentes estados contables son emitidos con fecha 30 de seliembre de 2009, Los
mismos seran sometidos a aprobacién por los drganos volitivos de CONAPROLE,

NOTA 3 - PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Los presentes eslados contables han sido preparados de acuerdo con las disposiciones
eslablecidas en &l Decreto 266/07, que son de aplicacidn obligaloria para los ejercicios
economicos iniciados a partir del 1 de enero de 2009, y cuya adopcidn ha sido anticipada
por COMAPROLE de acuerdo al régimen optativo previsto en el art. 3 de la referida
norma. El decreto mencionado requiere la aplicacion de las Normas Internacionales de
Informacion Financlera adoptadas por el Consejo de Mormas Internacionales de
Contabilidad (IASB), lraducidas al idioma espafiol a dicha fecha y publicadas por la
Auditorfa Interna de la MNacidn, y las normas de presentacion contenidas en el Decreto

103/91.
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COMNAPROLE emilird estados contables consolidados con poslerioridad a la emisidn de
los presentes eslados conlables individuales,

Las normas conlables adecuadas en el Uruguay vigentes para los ejercicios iniciados
previo al 1 de enaro de 2009, difieren de las Mormas Internacionales de Informacion
Financiera, basicamenie en lo siguienie:

- Las normas contables adecuadas en el Uruguay prescriben un formato especifico
de presenlacidén de los eslados contables;

- Las normas contables adecuadas en el Uruguay prevén que !os estados contables
consolidados sa presenten como informacidn complemeniaria;

- El ajuste integral por Inflacion constituye una praclica de uso generalizado en la
aplicacion de las normas contables adecuadas en el Uruguay.

Para los ejercicios iniciados a parlir del 1 de enerc de 2009, las normas contables
adecuadas en Uruguay requieren la realizaclén de ajuste inlegral por inflacion
considerando la evolucion del Indice de Precios al Consumo {IPC) , v la preparacién de
eslados conlables consclidados como estados contables principales.

Las politicas contables significativas que han sido adopladas para la elaboracion de estos
estados conlables han sido aplicadas en forma consistente con el sjercicio anterior, y se
detallan a continuacion:

a. Criterios generales de valuacion

Salvo por lo expresade mas adelante en relacién a bienes de cambio y bienss de uso
(Motas 3.d y 3.e), los estados contablas han sido preparados siguiendo, en general, el
principio contable de costo histdrico. Consecuentemenile, salvo por lo expresado, aclivos,
pasivos, ingresos y egresos son valuados a los Importes en dinero efeclivamente
acordados en las transacciones que les han dado origen,

b. Reaxpresidn por inflacidn

Los estados contables de CONAPROLE se preparan y presenlan en pesos uruguayos.
Los saldos en pesos uruguayos son corregidos por el Indice de Precios al Productor de
Productas Macionales (IPPN), &l cual muesira una variacion negativa del 1,8% enlra al
inicio del ejercicio y el 31 de julio de 2008 (variacién posiliva del 23,2% al 31 de julio de
2008). Lo anterior se realiza para reflejar en forma integral los efeclos de las variaciones
en el poder adquisiivo de la moneda naclonal, de acuerdo con los lineamientos
astablecidos en la NIC 29- Estados Conlables en Economias Hiperinflacionarias-. Esta
metodologia no es aplicada a los blenes de cambio y bienes de uso, para los cuales se
utilizan los criterios detallados en Nota 3.d v 3.e respectivamente.

IRICEA AN PARA THNTIFICACION
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Exposiclidn e informacion comparativa

Los saldos iniciales en el Estado de evolucidn del patrimonio y en el Cuadro de bienes de
uso, intangibles y amortizacionas surgen de |a directa reexpresion de los saldos finalas al
cierre del ejercicio anterior en base a la variacion en el ejercicio considerado del indice
antes referido, exceplo por o expresado en bisnes de uso (véase Nola 5.8).

Los importes correspondientas a Capital, Aportes y compromisos a capitalizar y Reservas
coinciden con los valores establecidos en los libros legales de COMAPROLE en que se
racogen las decisiones de los drganos volilivos de la misma que afeclan a dichos rubros,

En Ajustes al palrimonio al 31 de julio de 2009, se encuenira ademas comprendido el
imporle correspondiente al incremento de  valores de edificios v magquinarias por
$ 517.459 derivado de la valuacion técnica realizada segin se delalla en Nota 5.8,

En la Mota 5.13 se informa la disfribucién del saldo de Ajusles al patrimonio segln
corresponda a apories de capilal v a modificaciones de activos darivados da valuaciones

técnicas.

Todas las cifras incluidas en los estados contables y sus respectivas notas explicativas y
anexos se mueslran expresadas en términos de poder adquisitivo del 31 de julio da 2008,

c. Moneda exiranjera

Los aclivos y pasivos en moneda extranjera al cierre son valuados al tipo de cambio de
cierre del ejercicio.

Colizacion

(pesos uruguayos por moneda)

Jdejuliods 31 dejulio de
Moneda _ 2009 2008
Ddlaras 23,273 19,212
Euros 33,19 29,97
Reales 11,92 11,39
Unidades Indexadas 1,895 1,83

Los saldos de aclivos y pasivos denominados en moneda exiranjera al cierre del gjercicio
se resumen en Mota 9. Las diferencias de cambio han sido imputadas al rubro
correspondiente en el capitulo Resullados financieros del Estado de resullados.

IMICIALALID PARA IDEMTIFICACIC b
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d. Bienes de cambio
Los bienes de cambio se valGan de acuerdo a los siguienles crilerios:

- Los productos terminades y produclos en proceso se valian al menor entre el
costo estandar, el cual se aproxima al costo corriente, y el valor neto de
realizacion.

- Las principales malerias primas, los materiales y suministros y los envases se
encueniran valuados al menor entre el costo estandar, el cual se aproxima al costo
carriente, y el valor neto de realizacion,

- Los restantes bienes de cambio se encuentran valuados al menor entre &l coslo
promedio ponderado y el valor neto de realizacidn.

Los coslos estandar se revisan en forma regular vy si corresponde se procede a su
actualizacion.

Toda variacion enltre el coslo estandar y el costo real de los produclos se asigna al
resultado del ejercicio, guedando incluida en el Coslo de los bienes vendidos.

El valor nelo de realizacion es el precio de venta eslimado en &l curso normal de los
negocios, menos los respectivos gastos variables de venta.

El efeclo del ajuste a valor neto de realizaclén se expone en el rubro Previsidn por
desvalorizacion, el cual fue calculado en funcidn de la rotacién histdrica de productos
terminados, Insumos, maleriales y suministros.

a. Blanas de uso

COMAPROLE tiene como polilica de valuacidn la tasacion para lerrenos, edificios y
maquinarias. Los mismos se presenlan a su valor revaluado, menos las depreciaciones
acumuladas. Al cierre del ejerciclo se evalda la existencia de cambios en dichos valores
revaluados v en case de no presentarse cambios, los valores determinados en délares
astadounidensas se prasentan a la colizacién de cierre.

Los incrementos en el valor contable provenientes de las revaluaciones se acreditan al
rubro  palrimonial  Ajustes al patrimonio. Las disminuciones compensatorias  de
Incrementos anteriores en el mismo bien se deducen de esta cuenta palrimonial y
cualquier ofra disminucion se conlabiliza con cargo a resullados.

Los reslanles bienes de uso se presentan a coslo histérico reexpresado, capitalizando
costos financieros en aguellos casos en que se refiera a activos calificables. El costo
histdrico comprende las erogacionss directamente atribuibles a la adquisicion de los
bienes y a ponerlos en condiciones para su ulilizacion, Los coslos de mantenimiento v
reparaciones se impulan a resullados an el ejercicio en que se incurren,
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A los bienes de uso en préstamo, les son aplicados los mismos criterios que a los bienaes
de uso propio.

Las amorlizaciones se calculan linealmenie a parlir del mes siguienle al de su
incorporacion, de acuerdo a los siguientes porcenlajes anuales:

Muebles y Oliles 20% (5 anos)

Equipos de computacian y softwara 33% (3 afios)

Equipos de transporte 20% (5 afios)

Refrigeradores comerciales 33% (3 afios)

Maquinas de oficina 10% {10 afos)
Los afios de vida Ol definidos en la tasacidn para edificios y maquinaria son los
siguiantes:

Edificios 5 a 50 afios

Maguinarias indusiriales 1a 25 anos

Las vidas dliles se revisan, si fuera necesario, en cada cierre de ejercicio.
I. Aclivos inlangibles

Las marcas, aclivo inlangible con vida il indefinida, se encuentran valuadas al costo
histarico menos la pérdida por deterioro, segin lo indicado en Mota 3.g.

En los estados contables se encuentran reconocidas aquellas marcas adquiridas de las
que se espera obtener beneficios econdmicos fuluros.

g. Deterioro en el valor de log activos

Los bienes de uso y otros aclivos de largo plazo se someten a prusbas por delarioro de
valor cada vez que ocurren hechos o cambios en las circunslancias que indiquen que su
valor en libros pueda no ser racuparable. Cuando el valor an libros de un activo excede su
valor recuperable, se reconoce una pérdida por delerioro de valor,

El valar recuperable es el mayor entre su valor razonable, menos los coslos de realizacian
¥ su valor de uso.

Los inlangibles de vida Otil indefinida se somelen a prusbas por deterioro de wvaior

anualmente o en cualquier momento en el que exista un indicio de gue el aclivo pueds
haber deteriorado su valor,
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h. Inversiones en olras empresas

Las inversiones en olras empresas (subsidiarias, empresas bajo control comdn y otras) sa
encuantran valuadas al costo original de las mismas menos una pérdida por deterioro,
cuando corresponda.

i Créditos por ventas y ofros cradilos

Los crédilos por ventas y olros créditos se expresan a su valor nominal ajustado por
previsiones correspondientes a la irecuperabilidad estimada. El cargo de la prevision se
reconoce en el estado de resultados.

i Inversionas

Corresponden a las inversionas adquiridas para su venta en el corto plazo y se vallan a
su valor razonable. Toda variacion en su valor razonable se lleva en cuentas de

rasultados.

k. Cuentas a pagar

Las cuenlas a pagar se expresan a su valor nominal.
I Pasivo financiero

Pasivo financiero y sobregiros con intereses se registran por el monto recibido neto de los
coslos direclos de emision. Los cargos financieros, inclusive las primas pagaderas al
momento de la liquidacién o reembolso, y coslos direclos de emisién son contabilizados
en base a lo devengado en los resultados utilizando el método de interés efectivo y se
suman al valor en libros del instrumento en la medida que no se liguiden en el periocdo en
gue surgen. Los cargos financieros de los préstamos incurridos para la construccion de
activos calificables se capitalizan.

m. Instrumentos derivados

Los instrumentos financieros derivados son inicialmente expresados al valor razenable en
la fecha de conlralo, y son expresados al valor razonable en las fechas de presentacion
de estados contables subsiguientes.

Los cambios on el valor razonable de los instrumentos financieros derivados son
reconocidos como resullado a medida que se incurren,
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n. Beneficios al personal

Las abligaciones generadas por los beneficios al personal, de cardcter legal o voluntario,
se reconccen en cuentas de pasivo con cargo a pérdidas en el gjercicio en que se

devengan.

Las obligaciones por beneficios de largo plazo se delerminan como el valor presente de
los desembolsas futures compromeatidos.

fi. Pravisionas

Las previsiones son reconocidas cuando COMNAPROLE fiene una obligacién presente
como resullado de un evenlo pasado, y es probable gue se le requiera a CONAPROLE
que cancele dicha obligacién. Las previsiones son determinadas como la meajor
eslimacidn hecha por COMAPROLE sobre el desembolso en que se incurrird para
cancelar dicha obligacion a la fecha de balance, descontado al valor presente cuando el
efeclo es malerial.

0. Definicion de capital a mantener

Se ha considerado resullado del ejercicio la diferencia que surge al comparar &l
patrimonio al inicio y al fin del ejercicio, luego de excluir los aumentos y disminuciones
correspondientes a aportes de capital, retiro de ulilidades vy ofros conceptos imputados al
patrimonio. A efectos de la deferminacidn del resultado del ejercicio, todos los importes
involucrados en la variacién del pafrimonio se expresan en términos de moneda nacional
al 31 de julic da 2009,

p. Determinacion del beneficio

Las ventas de mercaderias se reconccen cuando se enlregan las mercaderias v se
transfieren lodos los riesgos y beneficios inherentes a las mismas.

Los ingresos han sido computados en base al precio de venla de las mercaderias vy
productos terminados efectivamente entregados a terceros durante el periodo
considerado y de los servicios prestados durante el misma. El costo de ventas representa
los importes que CONAPROLE ha pagado o comprometido pagar para adquirir o producir
dichas mercaderias, producios y sarvicios. Los gastos de administracién y venias vy los
resultados financieros susceplibles de ser imputados a periodos han sido computados
siguisndo dicho criterio.

Los ingresos provenientes de resultados financieras fueran imputados sobre la base del
devengamiento en el gjercicio considerado, teniendo en cuenla la lasa de inlerés aplicable
en cada caso.
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q. Efectiva vy equivalentes

A efectos de la elaboracién del eslado de flujos de efeclivo, se ha considerado como
efectivo lag disponibilidades y las inversiones lemporarias.

r. Uso de eslimaciones conlables

La preparacion de estados contables a una fecha delerminada requiere que la Direccion
de CONAPROLE realice estimaciones y evaluaciones que afactan el monto de los activos
¥ pasivos regislrados y los activos y pasivos contingenles revelados a la fecha de emisidn
de los presenies estados contables, como asi tambien los ingresos y egresos registrados
an el gjercicio,

8, Informacian por segmentos

Les aclivos vy operaciones de COMAPROLE se encuenlran sujelos a riesgos vy relornos
similares por lo cual no se presenta informacidn discriminada por segmenitos de negocios.

NOTA 4 - ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS

4.1 Factores de riesgo financiero

La administracidn del riesgo es ejecutada, mediante la planificacion permanente, por la
Gerencia y la Direccidn, quienes aprusban las polilicas generales para administracion del
riesgo, vy de dreas especiflicas lales como riesgo de colizacidn cambiaria, riesgo de tasa
de interés, riesgo de crédito, utilizacidn de instrumentos financieros derivados v no
derivados, y para la inversion de los excedentes da liquidez.

a. Rissgo de pracios
COMAPROLE se encuenira parcialmente expusesta al riesgo de precio de sus productos

exportados en la medida que son commodilies cuyos precios de venta estan paulados por
el marcado inlernacional, por lo gue variaciones en los mismos pueden Impactar en la

rentabilidad.

En &l mercado local el precio de venta de la leche pasteurizada es fijado semestraimente
por el Pader Ejacutiva,
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b. Riesgo de crédito

Los principales aclives financieros de CONAPROLE lo constiluyen saldos bancarios vy
efective, cuantas a cobrar vy otros. Se trata de bancos con una alta calificacidn del riesgo
crediticio otorgada por los organismos internacionales de calificacién.

CONAPROLE no acumula una concenfracion significativa del riesgo crediticio, v su
exposicién se encuenira disiribuida a lo largo de varias contrapartes y clientes. Los saldos
de clientes mayores al 4% del tolal de crédilos (3 al 31 de julio de 2009 y 3 al 31 de julio
de 2008), sin considerar partes relacionadas, se muestran a continuacion:

31 de julio de 2009 3 de julio de 2008
Deudor 5 % 3 %
Clientes del exlerior 150,058 18% 263,686 33%
Otros deudores menores al 4% 673.204 B2% 531.349 67%
B823.262 100% 795.035 100%

C. Riesgo de llquidez

COMNAPROLE tiene como politica mantener un nivel suficiente de fondos disponibles e
inversiones negociables, v la disponibilidad de fondeo mediante un monto adecuado de
facilidades de crédito para cubrir sus necesidades exigibles de fondos.

d. Riesgo de tasa de inlerés sobre flujos de caja

Las tasas de interés de las deudas de CONAPROLE estan basicamente basadas en la
tasa Libor y las inversiones a tasa fija.

31 de julio de 2009 31 de julio de 2008
Arealizar  Arealizar  Arealizar A realizar
enun plazo enun plazo en un plazo en un plazo
mencra 12 mayora 12 menora 12 mayora 12
meses  meses meses  meses
Prestamos a tasa variable Libor 3 masas 147.881 694610 58.221 3J96.735
Prestamos a tasa variable Libor 6 meses 257.441 592,199 393,604 355,278

Prastamos a tasa fija 311.641 26.703 1.016.620 53.044
Inversiones temporarias / otros crédilos
a tasa fija {710.184) - (976.255)

6.768  1.313.512 492,280 805.067

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 hasla 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 enfrs la tasa Libor al inicio del trimesire y el 5,5%, aplicado sobre un
delerminado valor nocional definido en el contrato.

IMICIALANT PARA IDEMTIFICACICHY

” Flaciisiorong{orers |

Conaprole




Suplemento Prospecto Conahorro 12m - marzo 2011.

=3 Riesgo cambiario

CONAPROLE opera a nivel internacional primordialmente en ddlares esladounidenses,
mienlras que en el mercado local, las compras y ventas son basicamente liguidadas en
pesos. De acuerdo a la estructura de ingresos, CONAPROLE efectia proyeccionas de las
principales variables que determinan el resullado econdmico - financiero, en funcién da
las cuales se loman las correspondientas decisiones, por lo que cambios en dichas
variables no afectarian significativamente las ulilidades de COMAPROLE. En ciertos
casns realiza contratos a futuro de moneda extranjera para cubrir posibles fluctuaciones
de esa moneda. En Mola 9 se resumen los saldos aclivos y pasivos en moneda

exlranjera.

4.2  Contabilizacién de los instrumentos financieros derlvados y actividades de
cobertura

Inicialmente los derivados financieros se reconocen a su valor razonable en la fecha del

raspactivo contrato, para posteriormente efectuar su remeadicién al valor razonable a la
fecha de cierre de ejercicio. Las variaciones en el valor razonable se reconocen en

cuentas de resultados.

4.3 Estimaciones de valor razonable

El valor razonable de los instrumantos financiercs fransados en mercados aclivos se basa

en los precios de colizacidn en el mercado al cierre del ejercicio.

NOTA 5 - INFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADO DE SITUACION
PATRIMONIAL

5.1 Disponibilidades
31 de julic 31 de julio

de2009  _ de2008

Bancos 55.115 48.789
Caja 1.748 4.089
86.863 H2 878

Las disponibilidades comprenden el efeclivo, asi como las cajas de ahorro v cuenlas
corrientas. El valor en libros de estos activos se aproxima a su valor razonable.
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52 Inversiones

31 de julic 31 de julio
de 2009 de 2008
A realizar en un plazo

menor a 12 meses

Inversiones Temporarias en dolares ' 566.732 573.589
Inversiones Temporarias en moneda nacional 131.833 385.611
Inlerases a cobrar 11.528 16.969

710.083 976.169

Inversiones Temporarias en ddlares

Corresponden principalmente a depdsilos realizados en el Banco Central del Uruguay
(BCU) por prefinanciacion de exporlaciones. Los mismos son considerados de libre
disposicion al no eslar prendados.

fnversiones Temporarias en moneda nacional

Ejercicio finalizado el 31 de julic de 2009

Corresponde a depdsitos a plazo fijo en el Cifibank y en BBVA, v a letras de regulacién
monelaria en custodia en el BBVA y HSBC.

Eferciclo finalizado el 31 do jufio de 2008

Corresponde a la compra de letras de regulacién monelaria en cuslodia en el Citibank,
BEVA y en el HSBC,

53  Créditos por ventas

3 dejulio 31 de julio
de 2009 de 2008
A realizar en un plazo

menar a 12 masas

Créditos por exportacion 451.047 459,341
Parles relacionadas (MNota 8) 179,405 249.587
Crédilos simples por venlas plaza 208.676 259.979
Cradilos documantados 102.836 67.665
Carlas de crédilo 60.703 8.050

Frevision para deudores incobrables (Nota 5.5) (128.153)  (B65.682)
874.514 a978.940
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Partes relacionadas

Refleja los saldos por venlas de bienes a cobrar a subsidiarias locales y en el exterior, u
oiras empresas donde se mantienan invarsiones, Los =aldos en las subsidiarias del
axterior se han previsionado por la cuola parte negativa del valor patrimonial al cierre de
estas inversiones.

54 Otros créditos
31 de julio de 2009 3 de julio de 2008
Avrealizar  Areslizar  Arealizar A realizar
en un plazo enunplazo enunplazo enun plazo
menora 12 mayora 12 menora 12 mayora 12

mesas meses meses meses
Depdsitos en garantia 91 - a6 -
Ramilantes da lache (Nota 8) 27.702 - 152,736 -
Partes relacionadas (Mola 8) 38.542 5.482 101107 10.389
Devolucién de impuestos indirectos 98.006 - 47.027 -
Anticipos a proveedores 15.202 - az.4se -
Crédilos ajenos al giro 16.445 - 10.909 i
Adelanlos al personal 2352 469 1.820 217
Diversos 22212 2873 12.689 152
Prevision para deudores incobrables
(Mota 5.5) (25.469) - {21.257) -
195,173 8.824 337.544 11.459
Remitentes de leche

Ejercicio finalizado el 31 de julic de 2008

Corresponde a los saldos deudores por liquidaciones de remisiones de leche y a saldos
por vantas da insumos y otros conceptos.

Fjarcicio finalizado el 31 de julic de 2008
Incluye miles de § 138.560 correspondientes a una prima por socio cooperario aprobada

por Resolucidn de Direclorio MN® 76.906, N® 77.074 y N°® 77.477, cuya distribucidn quedd
resuelta en la Asamblea anual del 18 de noviembre de 2008.
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5.5  Prevision para deudores incobrables

En funcidn de los plazos normales de comercializacion, la eslimacién de la prevision para
deudores incobrables se ha efecluado considerando las paridas a cobrar con una
antigliedad mayor a 80 dias &n el caso de deudores locales y 60 dias para deudores del
exterior y con més de 30 dias de vencidos en ambos casos, con excepeldn de Ios saldos
de remitentes, en cuyo caso se aplican los siguientes porcentajes:

%

Remitentes cuyo saldo con ralacion a la remesa de leche mensual es:
Menor o igual que 2 10
Mayor que 2 y menor quea 5 25
Mayor o igual que 5 50

A continuacién se delalla la evelucion de la prevision para deuderes incobrablas de
créditos por venlas y olros craditos:

Saldo al 31 Saldo al 31
de julio de Incrementos /!  de julio de
2008 Usos {Dacramentos) 2008

Pravisién para deudores incobrablas 86.939 (44.747) 111.430 153.622
86.939 {44.747) 111.430 153.622

Saldo al 31 Saldo al 31

de julio de Incrementos/  de julio de
2007 Usos  {Decrementos) 2008

Previsién para deudores incobrables 139.761 {36.013) {16.809) 86.939
139.781 {38.013) {16.809) 86.939
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5.6 Bienes de cambio
31 de julio de 2009 31 de julio de 2008
Arealizar  Avrealizar  Arealizaren A realizar
enun plazo an un plazo un plazo en un plazo
menora 12 mayoral12 mencra 12 mayora 12
mesas mesas Mesas measas
Productos terminados 1.337.326 103.818 1.455.840 39.540
Productos en procaso 134.684 - 213.566 -
Material de envasado 77018 20.588 61.715 19.402
Materiales y suministros A3.646 130,757 53.087 128.784
Materias primas 55.937 4.600 47.109 6.197
importaciones en lramile 15.090 - 4,387 -
Mercaderia de revenla 23.796 - 0.288 -
Envases relornables - 44 561 - 38.720
Prevision por desvalorizacion (1683.043) (121.715) (41.821)  (180.017)
1.564.461 182.607 1.804.071 52.626
Saldo al 31 Saldo al 31
de julic de Incrementos!  de julio de
2008 Usos {Decrementos) 2009
Previsitn por desvalorizacion 221.828 - 62.920  284.758
221.838 - 52.920 284.758
Saldo al 31 Saldo al 31
de julio de Incrementos/  de julio de
2007 Usos  (Decrementos) 2008
Prevision por desvalorizacidn 231.259 - (8.421) 221838
231.259 - {9.421) 221.838
IMICIIAL ARICY PAGREA IDEMTIFIGACION
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A conlinuacidn se presenta el detalle por inversion:

31 de julio de 31 de julio de

Subsidiarias 2008 2008
Productores de Leche S.A. 62,456 62,456
Cerealin 3.4, 34,012 53.344
Conadis 5.4, 643 643
COMNAPROLE Argentina S.A. 370 -
Cemasa S.A. 5.768 5.768
Efinor 5.A. B8 &8
CONAPROLE Do Brasil Comercial
Importadora e Exportadora Lida. - -
Leben Representagoes Comerciais Lida. - -
Empresas bajo control comdn
Conapac S.A. 21.371 21.371
Oftras
Banprola 5.4, 94,699 94,509
Conabia S.A. 52 2.743

219,339 240.992
5.8 Bienes de uso

Tasacion de terrenos, inmuebles y maguinarias

Al fin del gjercicio cerrado el 31 de julio de 2002, COMAPROLE decidid efectuar una
tasacién técnica de sus Inmuehbles y Maquinaras en el entendido de que los valores
conlables no reflejaban las condiciones de dichos bienes en aguel momento. Asimismo,
praducto de dicha tasacion las vidas Oliles de las maguinarias fueron modificadas de
acuerdo con la mejor estimacidn del rendimiento de las mismas. Dicha tasacion fue
efecluada por la Division Arquiteclura de CONAPROLE y por tasadores idoneos para el
caso de la maquinaria.

En los gjercicios subsigulentes vy hasta el 31 de julio de 2006, teniendo an consideracién
la disparidad con la que evalucionaron diversos indices econdmicos, fundamentalmente la
devaluacion y el Indice de Precios al Produclor de Productos Nacionales, CONAPROLE
decidic actualizar a fin de cada ejercicio la tasacikin técnica correspondiente. Dichas
aclualizaciones fueron realizadas en cada periodo por la Divisién Arquitectura de
COMAPROLE vy por tasadores iddneos. Los resullados de dichas aclualizaciones fueron
impulados a Ajusies al patrimonio,
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Durante el efercicio finalizado el 31 de julio de 2007, CONAPROLE efeciuéd una nueva
tasacion técnica que incluyd a las clases tasadas en el afio 2002 y a los terrenos.

Durante el ejercicio finalizado el 31 de julio de 2008, CONAPROLE tasd la maquinaria en
préstamo en Conadis, Cerealin y Cemesa. Asimismo se procedid a revisar el valor de los
terrenos y edificios de planta 1 y 2. El resultado de dicha tasacidn técnica fue un
incremento del valor de los bienes de uso por miles de $ 13.714, cuya contrapartida fue
imputada a Ajustes al Patrimonio v en Resultado del ejercicio (pérdida) por miles de $
39.891 y miles de § 26.177 respeclivamente. Dicha pérdida fue calculada teniendo en
cuenta el anterior incremento de valor que se habia producido por la tasacion de bienes
de uso en los ejercicios anlariores. Dicha tasacion fue efectuada por un lasador idoneo e
independiente.

Al 31 de julio de 2008, CONAPROLE solicitd al tasador independienle una confirmacion
sobre el mantenimiento de los valores determinados en |a tasacidn anterior. De acuerdo a
dicha confirmacidn, la amorlizacidon acumulada fue eliminada contra el valor brulo de ios
actives, de manera que en el cuadro de Bienes da uso, intangibles y amortizacionas se
mueasira el valor nelo resultante. Dicho ajuste se realiza en la columna Traslados y
raclasificacion de la amortizacién acumulada.

En sl Cuadro de Bienes de uso, infangibles y amortizaciones los saldos iniclales de

Terrenos, Inmuebles y Maquinarias se han reexpresado por la variacion de la devaluacion
y no por la variacidn del Indice de Preclos al Productor de Productos Nacionalas; este

dltimo indice si fue ulilizado para reexpresar el valor de los bienes de uso al 31 de julio de
2008 en &l estado de situacidn patrimanial y anexo correspondiente al ejercicio carrado en
esa fecha.

Activacion de costos financieros
Ejercicio finalizado el 31 de julio de 2009
Previo a su lasacion, CONAPROLE activé intereses y diferencias de cambio generados

por &l préstamo relacionado con la obra Complejo Industrial Villa Rodriguez. El efecto de
dicha activacion fue un incremento en bienes de uso de miles de § 94.867.
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59 Deudas comerciales
3 dejuliode 31 de julio

2009 de 2008
A realizar en un plazo menor
a 12 meses
Productores remitentes (Nota 8) 286788 444 934
Proveedores de plaza 342.918 271.929
Provaadoras por importacionas 130.386 110.024
Partes relacionadas (Nota 8) 37.248 41.173
Anticipos racibidos de clientes 18.885 8.899
Documentos a pagar 20.588 13.119

£36.810 820.078

Ejercicio finalizado ef 31 de julio de 2009

En productores remilentes se incluye un saldo por § 2.820.770 correspondiants a dinero
recibido de la Corporacidn Naclonal para el Desarrollo en el marco de los préstamos a
produclores concedidos an el presente ajarcicio,

5.10 Deudas financieras
31 de julic de 2009 31 de julio de 2008
Avrealizar  Arealizar  Arealizar A realizar
enun plazo enun plazo enun plazo enun plazo
menora 12 mayora 12 menora 12 mayora 12

meses meses meses mesas
Préstamos bancarios 575990 1.067.178 1.170.668 803.614
Intereses a vencer bancarios (41.883)  (113.449) {41.245) (108.761)
Préslamo Precio Diferido (Nota 8) 137009 268.158 300.726 -
Ohbligaciones negociables 48.511 94.186 43.179 120.426
Inlereses a vencer no bancarios {2.764) {3.562) {5.606) (10.222)
Cartas de crédito - - §12 -

© 716.953  1.313512 1.468.534 805.057

La composicion del endeudamiento es la siguiente:
31 de julio de 2009

Porcitn
corriente de
Corlo plazo  largo plazo  Largo plazo Total
Préstamos para financiacion de
exporlacionas 272.314 - - 272.314
International Finance Corporation - 133.608 676.176 809.782
Obligacionas negociables 45.747 90.624 136.3T1

Préstamo Precio Diferido (Mota 8) 137.099 - 269.159 406.258
Otros préstamos . - 128.187 277.553  405.740
A09.413 307.540  1.313.512 2030465
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31 de julio de 2008

Porcidn
corriente de
Corto plaze largo plazo  Largo plazo Total
Préstamos para financiacian de
exportaciones 983.694 - - 983.604
International Finance Corporation - 46,820 368,425 415.245
Obligaciones negociables - 37.573 110,204 147.777
Préstamo Precio Diferido (Mota 8) 300,726 - - 300.728
Ofros préslamos - 98.909 326.428 425.337
Cartas de crédito 812 = 812

1.286.232 183.302  805.057 2.273.591

Prastamos para financiacién de exportaciones

31 de julic 31 de julic
de 2009 de 2008

BROU Circular 84103 131,192 297.357
Banco ltau - 106,107
Banco Credit Uruguay - 70.328
ABM Amro Bank - B2.585
Muevo Banco Comercial - 57.150
BEBWVA - 771872
Citibank 41.970 57.306
HSBC 99.152 -
Banco de la Nacidn Argentina - 26.205
Rabobank _ - 208.694

272314 083.604

international Finance Corporation

Con facha 26 de julio de 2002, la Internalional Finance Corporation (IFC) firmd con
CONAPROLE un conlrato de préslamo por US$ 30.000.000 a diez afios de plazo a una
tasa promedio de Libor mas 4,75 puntos porcentuales (contados desde abril de 2002,
fecha en la que el Direclorio de la IFC aprobd el crédito) con los sigulentes objetivos:

- US§ 10.000.000 para sustituir deuda da corto plazo contraida por CONAPROLE para
financiar varios proyectos de inversion ya concluidos a esa fecha, COMAPROLE,
asimismo, asumid el compromiso de reperlilar no menos de USS$ 10.000.000 a un
minima de 2 afios y 11 meses, lo que ya fue cumplida,

- US§ 20.000.000 para financiar las obras de construccion de las plantas induslriales
elaboradoras de manleca y dulce de leche en Florida v el Complajo Industrial
Montevideo.

Los desembaolsos del préstamo fueron recibidos durante los ejercicios 2003 y 2004,
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Con fecha 15 de marzo de 2007, la International Finance Corporation (IFC) firmé con
COMAPROLE un conlrato de préstamo por US$ 30,000,000 a diez afios de plazo con el
objetivo de financiar las obras de construccion del Complejo Industrial Villa Rodriguaz.

Las tasas de interés aplicables son:
- US$ 20.000.000 Libor mas 2,75 punlos porceniuales
- US$ 10.000.000 Libor mas 4,75 puntos porcentuales

El 31 de diciembre de 2007 se recibieron US$ 15 millones y el 22 de julio de 2009 se
recibieron los US$ 15 millones restantes,

Obligaciones negociables

El 7 de junio de 2006, CONAPROLE realizd una emision de Obligaciones Megociables
(serie A). Las caracteristicas de la misma son las siguientes,

Monto: US$ 5.000.000
- Forma de suscripcién: ofarta poblica

- Plazo: 5 afos
- Amortizacién: 5 cuotas fijas anuales de USH 1.000.000 con vencimientos 15 de

junio de cada afio, venciendo la primera el 15 de junio de 2007,

- Interés: pagadero y reajustable tdmeslralmeante; primer vencimiento 15 de
setiembre de 2006,

- Tasa: Libor a2 90 dias mas 2 puntos porcentuales.

COMNAPROLE ha adquirido US$ 121.770 de esta primera emisidn. Al 31 de julio de 2000
su saldo remanenle por USH 49.200, se presenia neteado del pasivo.

El 26 de diciembre de 2006, CONAPROLE realizd una segunda emisidn (serie B). Las
caracteristicas de la misma son las siguientas.

- Monto: US$ 7.000.000

- Forma de suscripeion: oferta pablica

- Plazo: 7 afios

- Amortizacion: 7 cuotas fijas anuales de US$ 1.000.000 con vencimienios 15 de
junio de cada afio, venciendo la primera el 15 de junio de 2007,

- lgr:::urés: pagadero y reajuslable semestralmente; primer vencimiento 15 de junio de

07.
- Tasa: Libor a 180 dias més 1 punto porcentual.

Conaprole ha adquirido US$ 190.000 de esla segunda emisién. Al 31 de julio de 2009 su
saldo remanente por USS 108.571, se presenia neteado del pasive,

Las mismas se encuentran en garantfa a favor de Proleco por el préstamo recibido de la
CMD.
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Préstamo Precio Diferido

Se trata de un préstamo en délares de los remitentes, generando un interés a la tasa Libor
a 180 dias y con devolucidn de capital e inlereses de acuerdo a reglamentacion del
Directorio de CONAPROLE,

Clausuwias confractuales

El préstamo con la International Finance Corporation (IFC), las obligaciones negociables y
varios de los préslamos a largo plazo manlienen una serie de obligaciones an cuanto a
exigencia de cumplir determinados ratios, topes de endeudamiento, restriccion de
distribucion de ulilidades, elc., las cuales pueden eventualmente constituirse como causal
de resclslon de los préstamos respectivos.

Detalle de vencimiontos
31 de julio de 2009 31 de julic de 2008
Vencimianto de Tasa Tasa
_ préstamos Promedio Promedio
20082009 1.468.534 4,28%
20092010 716.953 4,13% 218.487 6,33%
2010/2011 423.057 4,07% 208.740 6,33%
20112012 J68.614 3,97% 168.697 6,25%
2012/2013 147.728 3.66% 76,491 5,72%
2013/2014 105305 4.24% 35.369 5.43%
20142015 105,305 4,24% 35,369 5,43%
2018/2016 296,993 4,14% 35.369 5,43%
2016/2017 B6.510 4,01% 26.525 5,43%
2.030.465 2.273.5M
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5.11 Deudas diversas

3 de julio de 2009 31 de julio de 2008
Arealizar  Avrealizar  Arealizar A realizar
en un plazo enunplazo enun plazo enun plazo
menor a 12 mayora 12 menora 12 mayora 12

meses meseas _meses imneses

Parles relacionadas (Mota 8) 158.067 - 168.702 -
Retenciones a produclores 108.883 1.188 112.056 -
Provisién por remuneracionas 104.942 T.731 82734 -
Cargas sociales a pagar 29.828 - 24,8961 -
Fondo de refiro 23182 - 18.539 -
Valor cuenca (Nota 8) 11.976 2.994 11.827 14.784
Relenciones al parsonal 5.337 - 3.BB3 -
Remuneraciones a pagar 5.507 - 4.831 -
Impuastos a pagar 380 - 12.721 -
Dividendos a pagar 56.198 - - -
Otros ~ 7178 - 4923 -

511.498 11.913 445177 14.784

Valor cuenca

CONAPROLE firmd con Bonprala S.A. un acuerdo de suministro de leche (Mota 1.c),
mediante el cual se comprometid a suministrar en un lapso definide delerminadas
cantidades de leche fluida. Por dicho suministro CONAPROLE reclhe un determinado
precio y un sobreprecio el cual se ha denominado Valor cuenca. Los aportes de capital
efectuados por CONAPROLE an Bonprole S.A., fueron realizados a cuenta de dicho Valor
cuenca.

Al 31 de julio de 2009 y al 31 de julic de 2008 el saldo representa 15 y 27 mesas,
respectivamente, pendientes de devengamiento de la ganancia por sobreprecio diferida —
en pesos uruguayos- en el plazo inicial del contrato de 120 meses, actualizada por la
variacién del Indice de Precios al Productor de Productos Nacionales desde la celebracidn
del contrato el 20 de Oclubre de 2000,

Fondo de reliro
Corresponde a fondos de lerceros correspondientes al Fondo de Retiro de empleados de

COMAPROLE, el cual estd consfifuido por aporles personales y patronales y es
administrado por una Comision Administradora designada a tales efeclos.
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512 Previsiones

31 de julio de 2009 31 de julic de 2008
Avrealizar  Arealizar  Arealizar A realizar
enun plazo enunplazo enun plazo en un plazo
menora 12 mayora 12 menora 12 mayora 12

meses meses meses meses
Despidos y beneficios prejublilables 95.039 73.6095 107.816 T4.754
Litigios 30,633 - 53.549 =
Reembolsos 29,563 - 14.023

155235 73.695 185.388 74.754

Previsidn por despidos y beneficios prejubilables

Por Resolucidn de Directoric N° 72288 del 11 de agosto de 2003 y modificaciones
posleriores, se aprobd un plan por el cual se otorgarla a los funcionarios 6 salarios
liquides al momento de aceplacién e integracion al plan y olros & salarios liquidos al
cumplir la edad de 60 afios, asi como también se realizaria una novacidn del contrato de
trabajo, efectuando una reduccion del horario y de la remuneracion. Adicionalments se
establece el olorgamiento de una partida mensual al frabajador, la cual permile, sumada
al nuevo sueldo, la cbtencidn de un ingreso lolal eguivalente al 70% del dltimo sueldo
liquide, como forma de compensar los dafios y perjuicios ocasionados. Dicha partida se
recibe si y s6lo si el rabajador continda prestando servicios en COMAPROLE vy la misma
se deja de percibir ante el despido del trabajador o el fallecimiento del mismo.

Adicionalmente se olorgaria, en el momento de la efectiva jubilacion, una parlida que
complemente posibles diferencias que surjan en la recompensa a percibir de la Comisién
Administradora del Fondo da Retiro por haber adherido al plan de pre-jubilables. Al 31 de
Julio de 2009 estan acogidos a dste plan 108 funcionarios {107 al 31 de julio de 2008),

Mediante Resolucion de Directoric 78.170 del 24 de marzo de 2009, se derogé el Plan de
Prejubilables mencionado anteriormente, manteniendo los derechos para aquellos
empleados ya ingresados al plan, y se cred un nuevo Plan que rige por cualro afios desde
el 1° de abril de 2009,

Las principales diferencias con el Plan anterior consisten en lo siguiente:

- no podran ingresar al Plan més de 100 trabajadores por todo el perlodo de vigencia de
la resaolucian,

- el trabajador tiene un plazo para aceptar la propuesta, que es inicialiva exclusiva del
Directorio, vencido el cual ya no tendra derecho a ingresar,

- sl ante una nueva propuesta del Direclorio, el frabajador acepta ingresar al Plan el
monto a percibir en el momento del ingreso (6 liquidos) se vera reducido en funcidn da
la edad del frabajador,
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Al 31 de julio de 2009 estan acogidos al nuevo plan 6 funcionarios v han respondido
favorablemente a la invitacidn del Directorio 4 funcionarios mas,

Para su delerminacién se procedid a calcular el valor presente de |os desembolzos fuluros
comprometidos, los cuales incluyen un aumento real de las remuneraciones para los
proximos cualtro afos, descontados por la lasa de letras de tesoreria en unidades
indexadas de similar plazo. El resultado generado por el célculo efectuado fue imputado
dentro del rubro Relribuciones personales.

Asimismo, la prevision también incluye § 38424 ($37.727 al 31 de julio de 2008) que
corresponde a la mejor estimacién realizada por la Direccién en cuanto a reliros
incentivados a realizarse en el proximo ejercicio econtmico.

Litigios

Corresponde a la estimacidn efecluada por el Departamanto Jurldico de CONAPROLE da
los desembaolsos a realizar en liligios mantenidos por la misma.

Reembolsos

Corresponde a la mejor estimacién realizada por la Direccién en cuanto a los pagos que
se realizaran en el proximo ejercicio derivados de resmbolsos a clientes que se dan en el
curso normal de los negocios.

Evalucion de previsiones
Saldo al Saldo al
31 de julio Incrementos /31 de julio
de 2008 Usos  {Decrementos)  de 2009
Despidos y beneficios prejubilables 182,570  (37.547) 2371 168.734
Liligios 63.549 (979) (31.937) 30.633
Reembolsos 14.023 {8.908) 24.448 29.563
260.142 {47.434) 16.222 228.930
Saldo al Saldo al
31 de julia Incrementos /31 de julio
de 2007 Usos (Decrementos)  de 2008
Despidos y beneficios prejubilables 148411  (28.377) 62.536  182.570
Litigios B86.261 - (22.712) 63.549
Reembolsos 40281 (18.613) (7.645)  14.023
274.953  (46.990) 32179 260.142
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513 Patrimonio

Capital

El valor histérico de la cuenta capilal social en pesos uruguayos surge de los valores de
indemnizacion por las exproplaciones mencionadas en la Nota 1 (miles de § 4.998 en la
fecha de origen).

Posteriormente a este hecho, CONAPROLE ha rellejado en sus libros legales
capitalizaciones de reservas y de ajusies al patrimonio.

Mo se han emilido parles soclales por los valores correspondientes a las expropiaciones y
a las capilalizaciones,

Mi las normas de creacion de COMAPROLE ni las normas posteriores ralacionadas con
CONAPROLE han definido un caplital social, ni quienes son sus lilulares.

Se expone en la cuenta Capital el valor que surge de los libros legales de CONAPROLE.

A afeclos de la determinacidn del capital social ajustado o actualizado se ha tomado el
importe que surge de los valores de indemnizacién por las exproplacionss corregido
desde la fecha de origen en base a los indices de ajuste. El efeclo del ajusie anlerior se
ha imputado en el rubro Ajustes al patrimonio.

Aportes y compromisos a capilalizar

En este rubro se incluye el saldo del Fondo de productividad. El mismo fue creado a partir
del 1 de enero de 2000 mediante reglamento interno (Resolucion de Direclorio 68.974).
Su objelivo es financiar invarsiones de COMAPROLE con el fin de incrementar la
valorizacidn de la leche. Este Fondo no se devuelve direclamente a los productores, sino
que en luncion de los resullados obtenidos por CONAPROLE, se disponen distribuciones
de utilidades en funcidn de la parlicipacion de los socios cooperarios en dicho fondo. Para
la generacion de esle fondo se reliene &l 1.5% de las liquidaciones por remisiones de

leche.
Ajustes al palrimonio
31dejulio 31 dejulio
de 2009 de 2008
Saldo de fasacion écnica de bienes de uso al 31 de
julio de 2009 517.458 -
Aumento del valor de aporle de propielarios 17.804 12.548
Feexpresion del capital soclal y aportes y compromisos a
capitalizar 8934.971 935.654
1.470.234 948 202
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Reslriccion a fa disfribucion de utifidades
En funcion de los contratos de préslamo firmados con la IFC, CONAPROLE previo a la
aprobacion de dislribucidn de utilidades procede a la verificacidn del cumplimiento de los

convenants comprometidos, en particular la obligacién de consliluir una reserva
equivalente al 1% de las compras de leche del ejercicio.

NOTA 6 - INFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADO DE RESULTADOS
6.1 Gastos por su naturaleza
Ejerciclo finalizads af 31 da julio de 2008

Gaslos de

Costodelo wantasy Gastos da
vendide  distribucion administracion ~ Total

Lacha y crama 4.971.542 4,971,542
Retribuciones personales 352,538 97.892 177.631 G28.061
Cargas sociales 165.774 47.383 146.528 359,685
Fletes internos 248,102 87.014 488 335.604
Desvalorizacidn, pérdidas v
muesiras 63.027 63.545 (5.997) 120.575
Elaclricidad, agua y combustible:  282.724 5.746 9.162 287.632
Material de envasado 372,703 - - 372703
Amorlizaciones 236.302 8.870 40,971 286.143
Gaslos de exportaciones - 131.908 - 131.908
Gaslos varios 99,001 19.547 35.552 154.100
Servicios de lerceros 62.518 39.084 83917 185.529
Materias primas varias 216,415 - - 216.415
Publicicad - 102,610 43N 106.921
Arrendamientos 1.695 62.101 1.843 65.639
Impueslos 1.843 48.081 (11.099) a38.825
Reparacion y mantenimienio 107.860 5.676 23.459 137.005
Prevision para incobrables - - 111.430 111.430
Seguros ~ 136 572 9.828 10.536
7.182 280 720,039 628.024 8.530.343
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Efercicio finalizado el 31 de julio de 2008

Gastos de
Costodelo wventasy Gaslos de
vendido  disfribucidn  administracion Total

Leche y crema 6.480.333 - - 6.490.333
Relribuciones personales 349,886 96,498 177.778 624.162
Cargas sociales 160.385 45275 190.537 J96.197
Flatas internos 220638 89.984 585 320,207
Desvalorizacion, pérdidas y
muestras 39.530 38.973 19.528 98.031
Eleclricidad, agua v
combustibles 292,279 5.205 9.312 306.798
Malerial de envasado 456,652 - - 456652
Amortizacionas 152.089 13.282 35.269 200.640
Gaslos de exporlaciones - 154 268 - 154,268
Gasltos varios 77412 20,343 75,740 173.495
Servicios de lerceros B3.341 29,052 20.623 183.016
Materias primas varias 230.205 - - 230,205
Publicidad 27 114,139 6.347 120.513
Arrendamientos 1.687 1.584 az2.am 35,572
Impuestos 1.580 44746 18.854 65.180
Reparacion y mantenimiento 108,561 14.927 58.016 181.504
Prevision para incobrables - - {16.809) {16.809)
Seguros . 114 518 7.083 7.695
8.653.719 668,794 705.144 10.027.657

6.2 Resultados diversos

31 de julio 31 de julio

de 2009 de 2008

Tasaciin de bienes de uso 65.939 (86.131)
Condonacién deuda Conaprole do Brasil - 10,413
Ingresos no operalivos 29.156 27.049
Resullado por venta de bienes de uso 12.105 {602}
Deterioro de intangiblos (4.539) {1.756)
Resultado por inversion en ofras empresas (39.908) -
Olros 15076 18.112

77.829 {31.915)
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6.3 Resultados financieros

31 de julio 31 de julio

de 2009 de 2008
Diferencia de cambio y resullado por
desvalarizacion monetaria (367.230) 475.459
Interases perdidos (127.311) (155.394)
Comisiones bancarias (6.654) (19.146)
Otros resultados financieros - {25.471)
Mullas vy recargos (237) 111
Descuentos oblenidos 5.014 7.287
Intereses ganados 72.914 133.964

(423.504) 46.810

NOTA 7 - CUENTAS DE ORDEN Y CONTINGENCIA
31 de julio 31 de julio

. de2009  de2008

Valores recibidos en garantia 72.493 84.686
Otros 2,078 48
74.560 84,734

Valores recibidos en garaniia

En este rubro se incluyen avales recibidos para la presentacién en licitaciones.
Ley 18.099 del 24 de enero de 2007- Responsabilidad por subconivatistas

Mo han surgido obligaciones derivadas de la aplicacién de la mencionada ley,

Conlingencia fiscal

Luego de ocho afos, en el presente ejercicio el liligio de Leben Representacoes
Comercials Lida. con la oficina recaudadora de impuestos estaduales de Rio Grande do
Sul v Santa Calarina (Brasil) por un importe de US$ 4.700.000 aproximadamente, se dio
oficialmente por resuelto con opinién favorable a la posicidn defendida por la empresa, no
axistiendo posibilidades de inlerponer ofro recurso ante |a justicia por parte de la Receila
Federal.
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NOTA & - SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Saldos con parles relacionadas
31 de julio 31 de julio
de 2009 de 2008
Crédilos por ventas Cerealin S.A. 0.246 13.659
{Mota 5.3) Cemesa S.A. 19.829 26,638
Leben Representagoes Comerciais
Ltda. 20,268 34.870
COMAPROLE Do Brasil Com. Imp. e
Exp. Lida. 58.754 86.809
Bonprole S.A, 55.356 84.551
Praductores de Leche S.A. 5.753 2.463
COMAPROLE Argenfina S.A. 509 597
179.405 249 587
Otros créditos Produclores de Leche S.A, 22.803 49,142
(Mota 5.4) Bonprole S.A. 14.807 18.370
Cerealin 5.A. G.280 41.454
Cemesa 3.A, 126 2.323
Conabia S.A. - 578
Conapac S.A. - 4
Conadis S.A. a -
Etinor S.A. - a75
44,024 111.496
Deudas comercialas Conapac 5.A, 21.614 18.433
(Mota 5.9) Conabia S.A. - 9.640
Cearaalin S.A. 4,380 1.847
Cemesa 5.4, 4.573 3.561
Bonprola S.A. 1.686 4,946
Produclores de Leche S.A. 4,980 2.695
Conadis S.A. - A0
CONAFROLE Argentina 5.4, 13 11
37.246 41173
Deudas diversas Productores de Leche S.A. 158.067 168,702
{Mota 5.11) Bonprale 5.A. ) 14.970 26.611
173.037 195.313
Otros saldos (50.435) __ (168.391)

Adicionalmente deben considerarse los saldos con remitentes incluidos en Crédilos
diversos, Deudas comerciales, Deudas financieras y Deudas diversas.
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Operaciones realizadas con parles relacionadas

Bonprole S.A.

Cemesa S.A.

Ceraalin S.A.

Conabia 5.A.

CONAFROLE Argentina S.A.
COMAPROLE Do Brasil
Comercial Importadora e
Exportadora Ltda.

Conadis S.A.

Conapac 5.A,

Productores de Leche S.A.

Ofras transacciones

31 de julio 31 de julio

de 2009 de 2008
Venta de leche 119.120 319.930
Venla de alros insumaos 7.703 17.804
Compra de quesos {4.480) (6.976)
Servicio de frio {35.199) (28.802)
Otras compras (3.685) {3.668)
Vania 131.493 165.023
Venta de leche 13.608 29.134
Venta de ofros insumos 3.996 5379
Servicios y compras (22.182) {13.857)
Comisiones - {5.951)
Ofras venlas - 810
Dividendos 8.732
Venla - 18,133
Venta 265.919 169,241
Conlratacion de servicios {2.186)
Compra {80.373) (94.748)
Venla 3.290 2526
Dividendos 4. 742
Compra {2.066) (548)
Comisian gestidn de cobro 15.490 24.07
Venta 8,720 18.575

(370.841) {558.246)

Las transacciones con produclores estan reflejadas en diferentes rubros del Estado de

resultados.

Las remuneraciones y cargas sociales correspondienles al personal directivo clave
representan aproximadamente el 5% del lotal.
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NOTA 9 - POSICION EN MONEDA EXTRANJERA
Los saldos neltos de las posiciones en moneda extranjera son los siguientes:

31 de julio de 2009 31 de julio de 2008
Moneda Equivalente Moneda Equivalente
extranjera  en US$  extranjera  en US$

Délares (51.423)  (51.423)  (77.341)  (77.341)
Euros 1.985 2.831 1.189 1.855
Reales 8.734 4.475 9.548 5.662
Unid. Inexadas (200) (T (4) (1)

(44.134) (69.825)

La desagregacitn de dicha posiclén en moneda extranjera en los actives y pasives que la
componen es la siguiente:

31 de julic de

__ 31 de jullo de 2009 2008

Equivalente Equivalenle Equivalenta

en USS en § en USS

Disponibilidades 1.498 34.853 2713
Inversiones 24.847 578.260 31.307
Credilos por venlas 27.862 648.447 34.258
Olros créditos B.747 157.026 7.244
Deudas comerciales (14.957)  (348.104) (14.589)
Deudas financieras (B7.246) (2.030.465) {120.487)
Daudas diversas (753) {17.534) (8.156)
Frevisiones (2.132) (49.620) {2.116)
(44.134) (1.027.137) {69.825)

NOTA 10 - GARANTIAS

COMNAPROLE mantiene las siguientes garantias a favor de instituciones financieras de
plaza:

a) Hipotecaria sobre las plantas industriales ubicadas en: Monlevideo (Planta N° 1 -
Magallanes 1871), Tarariras (Planta N° 5), Florida (Planta N® 7), San Ramon (Planta N® 99,
San Carlos (Planta 10°) y Talleres Generales.

IR 1AL AT PARA IDEMTIFICACICH
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b) Solidaria de los Directores de CONAPROLE frente al BROU;

) Prandaria sobre el equipamlento de las plantas industriales ubicadas en  San
Ramdn (Planta N® 9); Rincon del Pino (Planta N° 11), Isla de Gorriti (Planta N® 13).

Las garantias consliluidas por el préstamo oblenido de International Finance Corpaoration
s0M:

a) Hipotecarias sobre los siguientes inmuebles: Cemesa S.A. (Camino Colman),
Complejo Induslrial Monlevideo {Planta N® 21), Isla de Gorritl (Planta N® 13) , Higueritas
(fraccién 3), Planta N° 16 (Mercedes), Planta N® 11 (Rincén del Pino, 1* hipoteca),
Conapac (Mendoza 2860 - Montevideo), Conadis {Eduardo Carbajal 2869 — Montevideo),
Villa Rodriguesz (Planta N® 8)

b) Prendarias sobre:

- El equipamiento de la nueva planta de leche en polvo de Planta N° 7 (Florida, 2da
prenda), el equipamiento de Camasa S.A. de Camino Colman, el equipamiento de
Villa Rodrigusz (Planta N°® 8);

- Varias marcas propiedad de CONAPROLE;

- Las acciones de Conadis S.A. y Conapac S.A, propiedad de CONAPROLE.

e) Fianza solidaria: Productores de Leche S.A., Cemesa S.A., Cerealin S.A., Efinor
5.A, CONAPROLE Argentina SA, Leben Representagoes Comercigis Lida.,
COMNAPROLE do Brasil Comercial Importadora e Exporiadora Lida.

NOTA 11 - HECHOS POSTERIORES

El 1 de setiembre de 2009 se realizd la primera emisidn de Conahorro por un importe de
US$ 6.000.000 a un aiio de plazo con pago semesitral de interesas a la tasa de 4% anual,
Esla emision se enmarca an un programa de emisién de obligaciones negociables por un
valor nominal de hasta US$ 100.000.000 en un plazo de § afios, aprobado por el Banco
Cenlral del Uruguay en julio de 2009,

Con excepcion de lo anterior, no s& han producido con poslerioridad al 31 de julio de
2009, oflros hechos o circunstancias que afecten significativamente la  situacion
patrimonial, los resultados da las operaciones y los flujos de efectivo de CONAPROLE.

AL AN PARA IDEMTIFICACIC M
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¢ ANEXO 5

Conaprole

CO.NA.PRO.LE

e ANEXO 5

ESTADOS CONTABLES POR EL PERIODO FINALIZADO
31 DE OCTUBRE DE 2009

CONTENIDO

Informe de compilacion

Estados Contables
Estado de situacion patrimonial
Estado de resultados
Estado de evolucién del patrimonio
Estado de flujos de efectivo
Notas a los estados contables

Anexo- Cuadro de bienes de uso, intangibles y amortizaciones

Conaprole
.

= f'vEf-l;E'I'i_L‘fﬂ' ]:I-Iﬂ.tl.i_‘!':'_- o




Suplemento Prospecto Conahorro 12m — marzo 2011.

Mantevideo, 27 de noviembre de 2009,

INFORME DE COMPILACION

Sefores
Mercado de Valores - Banco Cenitral del Uruguay

1 He compilade los estados contables de Cooperativa Macional de Productores de Leche por ol pariodo finalizado ol
31 de octubre da 2009, que se adjunian, Dichos estados constifwyen afirmacsones de la Direccion da CONA PROLE.,
guienes reconocen Iofal responsabilidad por la informacidn conlenida en los mismos y manifiestan que han sido
preparados de acuerdo a normas contables adecuadas en el Uruguay. En su preparacidin han sido lenidas en cuenia,
an ledos sus aspecios sustanciales, las normas establecidas en los Decrelos N 266/07 y 10291

2.  La compdacibn fue realizada segin las nosmas profesionales astablecidas en e Pronunciamienlo No. 7 del
Colegio de Contadores y Economistas del Uruguay.

3. El irabajo de compilacion realizado no constifuye un examen de acuerdo a normas de auditoria generalmante
aceptadas, y no ha tenido la extensién ni la profundidad necesarias para asegurar que esios estados contables
presenian razonablemente la siluacibn palrimenial v los resultados de tas operaciones de la Cooperativa, de acuerndo a
normas confables adecuadas en ol Urugueay. Por tal razdn no emilo opinkdn sobre si los estados contables so han
preparado o no de acuerdo a normas contables adecuadas en el Uruguay.

4,  Dejo constancla gue mi vinculacidn con Cooperativa Macional da Produciores de Leche es de Gerente del Area
Planeamianto Econdmico.

afif a CJPPU 83,383
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Cooparativa Nacional de Produciones de Leche
{CONAPROLE)

Estado da situschn patrimondal ol 31 de octubre de 2008
[miles de pesos unuguayos)

1 da oclubes I s julio 31 da ectubre 31 de julio de
e T0F e 7009 e J008 2008
Mots Mots
ACTIVG PASIVO Y PATRIBONID
Aotivo conisnie Panbvo oorienbs
Disporitebdades 5.1 A58 57 80 Deurdan
Iemrsnnes. a2 Lo ] r=E v iy Comercaby L] B4 T LELEL)
Cridios Financierin 410 B47.508 LrEf
P wisrlid S1y55 351 BAT 241 Drvarani 511 38 4230 SiR043
Oims S4y55 nA WADIZ  Previsionos 5T 1saB48 15T
Binrea e camban 58 1ATLTIS _ 1SATIZ0  Tolal del pavhes correnis 2M0311  zas2ENl
Total del Bctivo comlente B TITE 1450600
Paghva na corfisnts
Aethvo no corants Dontins.
Do cridiice B4y 55 2584 8552 Financieras: 510 L1E 5 LI3242T
Biaras S8 cambio 56 152559 A5 384 Diversas a4 L4 12088
InversOnes en clras empreses ar am IR Previaones 512 12 T4 TET
tras imrsiora 4881 474D Tatsl del pashes no confants T A3ATH i aieas0
Biaras e uic 5.8 y A A5 e 3788 E02 Tolal dal pasia 3.574.081 1ET2 TN
Inangibies Apana 20 585 o3 845
Total dal aciivo no corriands 1730349 4750 W3
Patrimonis 513
Apories
Caphal 60T MO
Apories y compeomisos 8 capRallzar AT 700 ATH S
Ajusten 8l patrimenia 1,068 458 1400090
Gananciss relanides
Rieservas BE 042 64 042
F dors i 1383427 12330113
Remsiads del padoda 14 008 17
Totsl dal patvimenks 1 TES 800 4000240
Total ded active 1343900 T.701.583  Totsl de pasivo y patimonio 7.3 500 1.701.583

El arxo y nofas 1 8 11 qua acompafian a esics estados contablas son pade misgrants da los Mmoo

021721
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
(CONAPROLE)

Estado de resultados
Periodo finalizado el 31 de octubre de 2009

(miles de pesos uruguayos)

31 de octubre 31 de
de 2009 octubre de
Nota 2008
Ingresos operativos
Del exterior 8 1.320.615 1.183.221
Locales 8 1.270.253 1.037.676
Descuentos y bonificaciones (121.595) (102.994)
Ingresos operativos netos 2.469.273 2.117.903
Costo de los bienes vendidos y de los servicios prestados 6,1y 8 (2.082.432) (1.808.926)
Resultado bruto 386.841 308.977
Gastos de administracion y ventas 6,1y8 (363.210) (276.902)
Resultados diversos 6,2y 8 6.267 71.852
Resultados financieros 6,3 122.108 (269.313)
Resultado del periodo 152.006 (165.386)

El anexo y notas 1 a 11 que acompafan a estos estados contables son parte integrante de los mismos.
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
(CONAPROLE)

Estado de evolucion del patrimonio
Periodo finalizado el 31 de octubre de 2009
(miles de pesos uruguayos)

. Apone.s Y Ajustes al Resultados Patrimonio
Capital compromisos a N . Reservas
S patrimonio acumulados total
capitalizar
Saldos al 31 de julio de 2008
Aportes
Partes sociales 36.079 36.079
Aportes de productores 402.167 402.167
Ganancias retenidas
Reserva legal 15.634 15.634
Reservas libres 584.903 584.903
Resultado por conversion
Resultados no asignados 1.825.378 1.825.378
Reexpresiones contables 968.379 968.379
36.079 402.167 968.379 600.537 1.825.378 3.832.540
Aportes de productores 27.192 (166) 27.026
Ajuste de valor saldo de productores 421 421
Distribucion de utilidades 0 0 0
Resultado del periodo 01.08.07 al 31.10.08 (165.386) (165.386)
Reexpresiones contables 413.390 413.390
27.192 413.645 0 (165.386) 275.451
Saldos al 31 de octubre de 2008
Aportes
Partes sociales 36.079 36.079
Aportes de productores 429.359 429.359
Ganancias retenidas
Reserva legal 15.634 15.634
Reservas libres 584.903 584.903
Resultados no asignados 1.659.992 1.659.992
Reexpresiones contables 1.382.024 1.382.024
36.079 429.359 1.382.024 600.537 1.659.992 4.107.991
Incremento participacion subsidiarias 0 0
Aportes de productores (27.192) 166 (27.026)
Ajuste de valor saldo de productores (421) (421)
Distribucion de utilidades 0 0 0
Resultado del periodo 01.11.08 al 31.07.09 165.385 165.385
Reexpresiones contables (413.390) (413.390)
(27.192) (413.645) 165.385 (275.452)
Saldos al 31 de julio de 2009
Aportes
Partes sociales 36.079 36.079
Aportes de productores 476.649 476.649
Ganancias retenidas
Reserva legal 15.634 15.634
Reservas libres 648.408 648.408
Resultados no asignados 1.353.427 1.353.427
Reexpresiones contables (Nota 5.13) 1.499.091 1.499.091
36.079 476.649 1.499.091 664.042 1.353.427 4.029.288
Aportes de productores 21.150 153 21.303
Ajuste de valor saldo de productores 1.098 1.098
Distribucién utilidades 0 0 0
Resultado del periodo 01.08.09 al 31.10.09 152.006 152.006
Reexpresiones contables (433.886) (433.886)
21.150 (432.635) 0 152.006 (259.479)
Saldos finales al 31 de octubre de 2009
Aportes
Partes sociales 36.079 36.079
Aportes de productores 497.799 497.799
Ganancias retenidas
Reserva legal 15.634 15.634
Reservas libres 648.408 648.408
Resultados no asignados 1.505.433 1.505.433
Reexpresiones contables 1.066.456 1.066.456
36.079 497.799 1.066.456 664.042 1.505.433 3.769.809

El anexo y notas 1 a 11 que acompafian a estos estados contables son parte integrante de los mismos.
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
(CONAPROLE)

Estado de flujos de efectivo

Periodo finalizado el 31 de octubre de 2009
(en miles de pesos uruguayos)

31 de octubre 31 de octubre

de 2009 de 2008
Flujo de efectivo relacionado con actividades operativas
Resultado del periodo 152.006 (165.386)
Ajustes:
Amortizaciones de bienes de uso 84.536 40.442
Intereses perdidos devengados 17.157 28.040
Prevision retiros y beneficios prejubilables 10.843 (2.645)
Prevision reembolsos 2.049 11.122
Prevision litigios 4.065 3.166
Tasacion técnica de bienes de uso 0 (60.826)
Resultado por venta de bienes de uso (372) (1.265)
Prevision para deudores incobrables (1.330) 4.279
Prevision por obsolescencia de bienes de cambio (17.142) 33.821
Diferencia de cambio real generada por deudas financieras (238.273) 340.857
Resultado de operaciones antes de cambios en rubros operativos 13.539 231.605
Créditos por ventas (37.231) (92.337)
Otros créditos 40.152 (109.090)
Bienes de cambio 185.220 (513.290)
Deudas comerciales (60.242) 37.896
Deudas diversas (92.608) 45.500
Previsiones (12.323) (24.827)
Efectivo proveniente de operaciones 36.507 (424.543)
Flujo de efectivo relacionado con inversiones
Adquisiciones de bienes de uso (30.062) (132.579)
Ingresos por venta de bienes de uso 635 2.541
Efectivo aplicado a inversiones (29.427) (130.039)
Flujo de efectivo relacionado con financiamiento
Distribucién de utilidades (16.645) 0
Intereses pagados (25.762) (7.929)
Aportes de socios 21.303 27.026
Deudas financieras 222.812 (5.866)
Efectivo proveniente/aplicado a financiamiento 201.708 13.230
Variacion neta del efectivo 208.788 (541.351)
Efectivo al inicio del periodo 778.118 1.044.023
Efectivo al fin del periodo (Nota 3.q) 986.910 502.672

El anexo y notas 1 a 11 que acompafan a estos estados contables son parte integrante de los mismos.
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche (CONAPROLE)

Notas a los estados contables individuales por el periodo finalizado el 31 de octubre de 2009

(miles de pesos uruguayos)

Nota 1 - Informacion basica sobre la empresa
a. Naturaleza juridica
Coop Nacional de Prod de Leche (CONAPROLE), fue creada por la Ley N° 9.526 del 14 de diciembre de 1935 y el Decreto respectivo del 9 de julio de 1941, para cuyos efectos se establecié la expropiacion de las

Cooperativa de Lecherias S.A..

Lecheria Central Uruguaya Kasdorf S.A.
Mercado Cooperativo S.A..

LaPalmaS.A.,

La Nena,

Alianza de Tamberos y Lecheros de la Union

La actividad de la Cooperativa esta regulada por distintas leyes y decretos entre los cuales se destacan:
Ley N° 17.243 (de Urgencia) del 6 de julio de 2000 que introdujo variantes respecto a la constitucion del Directorio y a la obligatoriedad de cumplir con las normas de informacion, publicidad y control exigidas a las sociedades

Ley N° 17.292 (de Urgencia) del 29 de enero de 2001 que establecié que el control interno debe ser ejercido por una Comision Fiscal y que el destino de las utilidades sera dispuesto por las autoridades de la Cooperativa.

Tiene ido domicilio legal en Magall 1871 (M ideo — Uruguay). La actividad industrial se realiza en ocho plantas sitas en diferentes departamentos del pais.
b. Actividad principal
La actividad principal de CONAPROLE, de acuerdo con las mencionadas normas, era la de asegurar el abastecimiento de leche para el de la poblacion de M ideo. Dicha actividad se ha ido ampliando con la produccion de
Como actividades conexas, CONAPROLE brinda apoyo a sus prod en servicios omi intervencion para el desarrollo de la electrificacion rural y otros.
c. Participacion en otras empresas
CONAPROLE mantiene inversiones en las sigui con las sigui icipaci accionarias:
%

Empresa particij
Subsidiarias
Cemesa S.A. 100%
Cerealin S.A. 100%
Conadis S.A. 100%
CONAPROLE Argentina S.A. 100%
CONAPROLE Do Brasil Comercial Importadora e Exportadora Ltda. 99,478%
Leben Representagoes Comerciais Ltda. 99,99%
Etinor S.A. 100%
Productores de Leche S.A. 100%
Empresas bajo control comin
Conapac S.A. 50%
Otras
Bonprole S.A. 10%
Conabia S.A. 50%

Cemesa S.A. es una sociedad anonima dedicada a la distribucion y comercializacion de cremas heladas elaboradas por CONAPROLE, elaborando a su vez algunos tipos de helados. Esta (iltima actividad implica modificaciones en la

Cerealin S.A. es una sociedad anonima dedicada al procesamiento y comercializacion en el mercado exterior de leche larga vida y a la prestacion de servicios de envasado de determinados productos de terceros.

s

Conadis S.A. es una sociedad anonima creada a efectos de realizar recepcion y lavado de envases, a distribuid de M ideo de algunos prodi de CONAPROLE y actividades de desecho de productos devueltos.

CONAPROLE Argentina S.A., CONAPROLE Do Brasil Comercial Importadora ¢ Exportadora Ltda. y Leben R C iais Ltda. son en el exterior creadas a efectos de realizar la distribucion de productos
Etinor S.A. es una sociedad anonima adquirida para realizar la compra y recria de ill A I se sin actividad.
Productores de Leche S.A. se dedica al inistro de insumos P 108 y otros ini alos prodi de CONAPROLE, mediante la compra en plaza o importacion de los mismos.

Conapac S.A. es una sociedad anonima dedicada al suministro de polietileno para el envasado de la leche y demas productos y, en general, dar satisfaccion, en forma prioritaria, a las necesidades de abastecimiento de envases de sus

La inversion en Bonprole S.A. surge de un acuerdo suscrito el 28 de diciembre de 1995 con la empresa Bongrain de Francia a efectos de construir una planta para producir quesos exportables, con aportes igualitarios entre ambas

La inversion en Conabia S.A. surge de un acuerdo suscrito en diciembre de 2002 con la empresa Glanbia Foods b.v. (una de las principales emp lacteas inter 1 ializada en quesos y prod ionales de nutricion
Nota 2 - Estados contables

Los estados bles son elaborados a efectos de ion a instituci d de fondos de CONAPROLE.

Nota 3 - Principales politicas contables

Los p estados bles 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
CONAPROLE emitira estados contables consolidados con posterioridad a la emision de los p. estados bles individuals

Las Normas Contables adecuadas en el Uruguay, difieren de las Normas Internacionales de Informacién Fi; t en lo si

-Las Normas Contables Adecuadas en el Uruguay prescriben un formato especifico de presentacion de los Estados Contables;
-El ajuste integral por inflacion constituye una practica de uso generalizado en la aplicacion de las Normas Contables adecuadas en el Uruguay.

Para los ejercicios iniciados a partir del 1 de enero de 2009, las normas en Uruguay i la

de ajuste integral por inflacion considerando la evolucion del Indice de Precios al Consumo (IPC), y la

han sido

Las politicas contables significativas que han sido adoptadas para la elaboracion de estos estados

en forma i con el ejercicio anterior, y se detallan a continuacion:
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a. Criterios generales de valuacién
Salvo por lo expresado mas adelante en relacion a bienes de cambio y bienes de uso (Notas 3.d y 3.¢), los estados bles han sido iguil en general, el principio contable de costo histérico. Consecuentemente, salvo por
b. Reexpresion por inflacion

Los estados contables de CONAPROLE se preparan y presentan en pesos uruguayos. Los saldos en pesos uruguayos para el periodo finalizado el 31de octubre de 2009, son corregidos por el Indice de Precios al Consumo (IPC), el cual

¢ info . "
Los saldos iniciales en el Estado de evolucion del patrimonio y en el Cuadro de bienes de uso, intangibles y amortizaciones surgen de la directa reexpresion de los saldos finales al cierre del ejercicio anterior, en base a la variacion en el

Los importes correspondientes a Capital, Aportes y isos a capitalizar y Reservas coinciden con los valores establecidos en los libros legales de CONAPROLE en que se recogen las decisiones de los drganos volitivos de la

En ajustes al patrimonio al 31 de octubre de 2009, se ademas ido el importe cor i ali de valores de edificios y maquinarias por $ 91.103 ( $ 524.989 al 31 de julio de 2009) derivado de la

En la Nota 5.13 se informa la distribucion del saldo de ajustes del patrimonio segiin corresponda a aportes de capital y a modificaciones de activos derivados de valuaciones técnicas.

bl T

Todas las cifras incluidas en los estados

Y sus respectivas notas y anexos se muestran expresadas en términos de poder adquisitivo del 31 de octubre de 2009.
c. Moneda extranjera

Los activos y pasivos en moneda extranjera al cierre son valuados al tipo de cambio de cierre del periodo/ejercicio.

Cotizacion
Moneda 31 de octubre de 2009 31 de julio de 2009
Dolares 20,816 23,273
Euros 30,65 33,1873
Reales 11,56 11,923
Unidades Indexadas 2,00 1,9483

Los saldos de activos y pasivos denominados en moneda extranjera al cierre del periodo se resumen en Nota 9. Las diferencias de cambio han sido i al rubro cor en el capitulo Itad ieros del Estado de
d. Bienes de cambio
Los bienes de cambio se valuan de acuerdo a los siguientes criterios:
*  Los productos terminados y productos en proceso se valian al menor entre el costo estandar, el cual se aproxima al costo corriente, y el valor neto de realizacion.
. Las principales materias primas, los materiales y suministros y los envases se encuentran valuados al menor entre el costo estandar, el cual se aproxima al costo corriente, y el valor neto de realizacion.
®  Los restantes bienes de cambio se encuentran valuados al menor entre el costo promedio ponderado y el valor neto de realizacion.
Los costos estandar se revisan en forma regular y si corresponde se procede a su actualizacion.
Toda variacion entre el costo estandar y el costo real de los productos se asigna al resultado del ejercicio, quedando incluida en el Costo de los bienes vendidos.

El valor neto de realizacion es el precio de venta estimado en el curso normal de los negocios, menos los respectivos gastos variables de venta.

El efecto del ajuste a valor neto de realizacion se expone en el rubro Prevision por desvalorizacion, la cual fue calculada en funcion de la rotacion histérica de productos terminados, insumos, materiales y suministros.

e Bienes de uso
CONAPROLE tiene como politica de valuacién la tasacion para terrenos, edificios y maquinarias. Los mismos se a su valor luado, menos las d ladas. Al cierre del periodo se evalua la existencia de
Los incrementos en el valor contable provenientes de las revaluaciones se acreditan al rubro patrimonial Ajustes al patrimonio. Las disminuci ias de i anteriores en el mismo bien se deducen de esta cuenta

Los restantes bienes de uso se presentan a costo historico reexpresado. El costo historico de las di

atribuibles a la adquision de los bienes y a ponerlos en condiciones para su utilizacion. Los costos de

A los bienes de uso en préstamo, les son aplicados los mismos criterios que a los bienes de uso propio.

Las amortizaci se calculan lineal a partir del mes siguiente al de su incorporacion, de acuerdo a los siguientes porcentajes anuales:
®  Muebles y utiles 20% (5 afios)
e Equipos de computacion y softwarc 33% (3 afios)
e Equipos de transporte 20% (5 afios)
e Refrigeradores comerciale: 33% (3 afios)
*  Maquinas de oficina 10% (10 afios)

Los afios de vida ttil definidos en la tasacion para edificios y maquinaria son los siguientes:
e Edificios 5 a 50 afios
e Maquinarias industriales 1 a 25 afios
Las vidas utiles se revisan, si fuera necesario, en cada cierre de ejercicio.
f. Activos intangibles
Las marcas, activo intangible con vida 1til indefinida, se encuentran valuadas al costo historico menos la pérdida por deterioro, segun lo indicado en Nota 3.g.
En los estados contables se encuentran reconocidas aquellas marcas adquiridas de las que se espera obtener beneficios econémicos futuros.
g Deterioro en el valor de los activos
Los bienes de uso y otros activos de largo plazo se someten a pruebas por deterioro de valor cada vez que ocurren hechos o cambios en las circunstancias que indiquen que su valor en libros pueda no ser recuperable. Cuando el valor en
El valor recuperable es el mayor entre su valor razonable, menos los costos de realizacién y su valor de uso.
Los intangibles de vida atil indefinida se someten a pruebas por deterioro de valor anualmente o en cualquier momento en el que exista un indicio de que el activo puede haber deteriorado su valor.
h. Inversiones en otras empresas

Las inversiones en otras empresas (subsidiarias, empresas bajo control comun y otras) se encuentran valuadas al costo original de las mismas menos una pérdida por deterioro, cuando corresponda.

i Créditos por ventas y otros créditos
Los créditos por ventas y otros créditos se expresan a su valor nominal ajustado por previsi orrespondientes a la ir bilidad estimada. El cargo de la prevision se reconoce en el estado de resultados.
i Inversiones

Corresponden a las inversiones adquiridas para su venta en el corto plazo y se valtan a su valor razonable. Toda variacion en su valor razonable se lleva en cuentas de resultados.
k. Cuentas a pagar

Las cuentas a pagar se expresan a su valor nominal.

Conaprole
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L Pasivo financiero
Pasivo financiero y sobregiros con intereses se registran por el monto recibido neto de los costos directos de emision. Los cargos financieros, inclusive las primas al de la liquidacién o Iso, y costos directos de
m. Instrumentos derivados

Los instrumentos financieros derivados son inici dos al valor bl bl bsi.

en la fecha de contrato, y son expresados al valor razonable en las fechas de ion de estados

Los cambios en el valor razonable de los instrumentos financieros derivados son reconocidos como resultado a medida que se incurren.
n Beneficios al personal

Las obligaciones generadas por los beneficios al personal, de caracter legal o voluntario, se reconocen en cuentas de pasivo con cargo a pérdidas en el ejercicio en que se devengan.

Las obligaciones por beneficios de largo plazo se determinan como el valor presente de los d 1t futuros id

fi. Previsiones

Las previsiones son reconocidas cuando CONAPROLE tiene una obligacion presente como resultado de un evento pasado, y es probable que se le requiera a CONAPROLE que cancele dicha obligacion. Las previsi son das a
0. Definicion de capital a mantener

Se ha considerado resultado del periodo la diferencia que surge al comparar el patrimonio al inicio y al fin del periodo, luego de excluir los y disminuci di a aportes de capital y retiro de utilidades. A efectos
P Determinacién del beneficio

Las ventas de mercaderias se reconocen cuando se entregan las mercaderias y se transfieren todos los riesgos y beneficios inherentes a las mismas.

Los ingresos han sido computados en base al precio de venta de las mercaderias y a terceros durante el periodo considerado y de los servicios prestados durante el mismo. El costo de ventas

Los ingresos p; i de Itados f it fueron i dos sobre la base del devengamiento en el periodo considerado, teniendo en cuenta la tasa de interés aplicable en cada caso.

q. Efectivo y equivalentes

A efectos de la elaboracion del estado de flujos de efectivo, se ha considerado como efectivo las disponibilidades y las inversiones temporarias.

r. Uso de estimaciones contables

La preparacion de estados contables a una fecha determinada requiere que la Direccion de CONAPROLE realice estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de los activos y pasivos registrados y los activos y pasivos contingentes
S, Informacién por segmentos

Los activos y operaciones de CONAPROLE se encuentran sujetos a riesgos y retornos similares por lo cual no se presenta informacion discriminada por segmentos de negocios.

Nota 4 - Administracion de riesgos financieros

4.1. Factores de riesgo financiero

La administracion del riesgo es ejecutada, mediante la planificacion permanente, por la Gerencia y la Direccion, quienes aprueban las politicas generales para administracion del riesgo, y de arcas especificas tales como riesgo de
a. Riesgo de precios

CONAPROLE se encuentra parcialmente expuesta al riesgo de precio de sus productos exportados en la medida que son commodities cuyos precios de venta estan pautados por el mercado internacional.

b. Riesgo de crédito

Los principales activos financieros d¢ CONAPROLE lo constituyen saldos bancarios y efectivo, cuentas a cobrar y otros. Se trata de bancos con una alta calificacion del riesgo crediticio otorgada por los organismos internacionales de

CONAPROLE no acumula una concentracion significativa del riesgo crediticio, y su icion se distribuida a lo largo de varias contrapartes y clientes. Los saldos de clientes mayores a 4% del total de créditos (3 al 31 de
31 de octubre de 2009 31 de julio de 2009
Deudor $ % $ %
Clientes del exterior 138.070 16% 152.242 18%
Otros deudores menores al 4% 747.003 84% 683.001 82%
885.073 100% 835.243 100%
c. Riesgo de liquidez
CONAPROLE tiene como politica mantener un nivel suficiente de fondos di ibles e i i iables, y la di ibilidad de fondeo mediante un monto adecuado de facilidades de crédito para cubrir sus necesidades exigibles

d. Riesgo de tasa de interés sobre flujos de caja

Las tasas de interés de las deudas de CONAPROLE estan basicamente basada en la tasa Libor y las inversiones a tasa fija.

31 de octubre de 2009 31 de julio de 2009
Arealizar enunplazo A realizar en un plazo A realizar en un plazo A realizar en un
menor a 12 meses mayor a 12 meses menor a 12 meses  plazo mayor a 12
meses
Prestamos a tasa variable libor 3 meses 133.902 594.162 150.034 704.718
Prestamos a tasa variable libor 6 meses 185.738 522.073 261.179 600.818
Prestamos a tasa fija 627.868 20.296 316.177 27.092
Inversiones temporarias / otros créditos a tasa fija (898.370) (720.428)

49.138 1.136.531 6.962 1.332.628

EI 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.
e Riesgo cambiario

CONAPROLE opera a nivel internacional pril i en dolares i mientras que en el mercado local , las compras y ventas son basicamente liquidadas en pesos.

De acuerdo a la estructura de ingresos, CONAPROLE efectiia proyecciones de las principales variables que determinan el resultado econémico - financiero, en funcion de las cuales se toman las correspondientes decisiones, por lo que
los cambios en dichas variables no afectarian significativamente las utilidades d¢ CONAPROLE. En ciertos casos realiza contratos a futuro de moneda extranjera para cubrir posibles fluctuaciones de esa moneda. En Nota 9 se resumen

4.2. Contabilizacion de los instrumentos financieros derivados y actividades de cobertura

los derivados f i se a su valor en la fecha del respectivo contrato, para posteriormente efectuar su remedicién al valor razonable a la fecha de cierre del periodo. Las variaciones en el valor

4.3. Estimaciones de valor razonable

El valor de los i fi ot en activos se basa en los precios de cotizacion en el mercado al cierre del periodo.

Conaprole
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Nota 5§ - Informacién referente a partidas del estado de situacion patrimonial
5.1, Disponibilidades
31 de octubre de 2009 31 de julio de 2009
Bancos 86.373 55918
Caja 2.167 1773
88.540 57.691

Las disponibilidades comprenden el efectivo, asi como las cajas de ahorro y cuentas corrientes. El valor en libros de estos activos se aproxima a su valor razonable.

5.2. Inversiones

Inversiones Temporarias en dolares
Inversiones Temporarias en moneda nacional
Intereses a cobrar

Inversiones Temporarias en dolares

C den princi a depbsi .
Inversiones Temporarias en moneda nacional

Periodo finalizado el 31 de octubre de 2009

en el Banco Central del Uruguay (BCU) por prefinanciacion de exportaciones. Los mismos son

31 de octubre de 2009 31 de julio de 2009
A realizar en un plazo menor a 12 meses

472.731 574.980
411.235 133.752

14.404 11.696
898.370 720.428

dos de libre di:

Corresponde a letras de regulacion monetaria en el Citibank y en HSBC

También incluye certificados de depésito en el HSBC y Citibank.

Ejercico finalizado el 31 de julio de 2009

Corresponde a depésitos a plazo fijo en el Citibank y en BBVA, y a letras de regulacién monmetaria en custodia en el BBVA Y HSBC.

5.3. Créditos por ventas

Créditos por exportacion

Partes relacionadas (nota 8)

Créditos simples por ventas plaza

Créditos documentados

Cartas de crédito

Prevision para deudores incobrables (nota 5.5)

Partes relacionadas

Refleja los saldos por venta de bienes a cobrar a subsidiarias locales y en el exterior, u otras

54. Otros créditos

Depbsitos en garantia

Remitentes de leche (nota 8)

Partes relacionadas (nota 8)

Devolucion de impuestos indirectos

Anticipos a proveedores

Créditos ajenos al giro

Adelantos al personal

Diversos

Prevision para deudores incobrables (nota 5.5)

Remitentes de leche

Periodo finalizado el 31 de octubre de 2009

31 de octubre de 2009 31 de julio de 2009
A realizar en un plazo menor a 12 meses

456.659 457.612
154.164 182.016
225.890 211.713
116.008 104333
86.516 61.586
(115.725) (130.018)
923.512 887.242
donde se

31 de octubre de 2009

. Los saldos en las subsidiarias del exterior se han previsionado por la cuota parte negativa del valor

31 de julio de 2009

A realizar en un plazo A realizar en un plazo A realizar en un plazo

A realizar en un

menor a 12 meses mayor a 12 meses menora 12 meses _ plazo mayora 12

48.177 92
30.779 28.105
39.518 0 39.103 5.562
82.754 99.524
18.450 15.423
11.765 0 16.684 0
2.375 469 2.385 476
22.145 2.115 22.535 2915
(23.550) (25.839)
232413 2.584 198.012 8.953

Incluye $ 16.645 correspondientes a una prima por socio cooperario aprobada por Resolucion de Directorio N° 78.823

Ejercicio finalizado el 31 de julio de 2009

Corresponde a los saldos deudores por liquidaciones de remisiones de leche y a saldos por ventas de insumos y otros conceptos.

5.5. Prevision para deudores incobrables

En funcion de los plazos normales de comercializacion, la estimacion de la prevision para deudores i

Remitentes cuyo saldo con relacion a la remesa de leche mensual es:

Menor o igual que 2
Mayor que 2 y menor que 5
Mayor o igual que 5

A continuacion se detalla la evolucion de la prevision para deudores incobrables de créditos por ventas y otros créditos:

Previsién para deudores incobrables

Prevision para deudores incobrables

Conaprole
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reciendo juntos.

do las partidas a cobrar con una antigiiedad mayor a 90 dias en el caso de deudores locales y 60

bles se ha d d
Y%
10
25
50
Saldo al 31 de julio de Usos Incrementos / Saldo al 31 de
2009 (Decrementos’ octubre de 2009
155.858 (15.253) (1.330) 139.275
155.858 (15.253) (1.330) 139275
Saldo al 31 de julio de Usos Incrementos / Saldo al 31 de julio
2008 (Decrementos’ de 2009
88.205 (45.399) 113.053 155.859
88.205 (45.399) 113.053 155.859
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5.6. Bienes de cambio

Productos terminados
Productos en proceso
Material de envasado
Materiales y suministros
Materias primas
Importaciones en tramite
Mercaderia de reventa
Envases retornables
Prevision por desvalorizacion

Prevision por desvalorizacion

Prevision por desvalorizacion

5.7. Inversiones en otras empresas
A continuacion se presenta el detalle por inversion:

Subsidiarias

Productores de Leche S.A.

Cerealin S.A.

Conadis S.A.

CONAPROLE Argentina S.A.

Cemesa S.A.

Etinor S.A.

CONAPROLE Do Brasil Comercial Importadora e Exportadora Ltda..
Leben Representagoes Comerciais Ltda.
Empresas bajo control comiin
Conapac S.A.

Otras

Bonprole S.A.

Conabia S.A.

5.8. Bienes de uso

Tasacién de terrenos, inmuebles y maquinarias

Al fin del ejercicio cerrado el 31 de julio de 2002, CONAPROLE decidio efectuar una tasacion técnica de sus I

En los ¢j teniendo en

la disparidad con la que

marzo 2011.

31 de octubre de 2009

31 de julio de 2009

A realizar en un plazo
menor a 12 meses

mayor a 12 meses

A realizar en un plazo A realizar en un plazo A realizar en un

menor a 12 meses  plazo mayora 12

meses
1.249.942 109.401 1.356.789 105330
115.699 136.654
82.105 17.756 78.136 20.886
74308 125.523 84.863 132.660
52.735 5.952 56.751 4.667
9.712 15.310
11.916 24.142
42.325 45.209
(123.702) (148.058) (165.416) (123.486)
1472715 152.899 1.587.229 185.266
Saldo al 31 de julio de Usos Incrementos / Saldo al 31 de
2009 Decrementos octubre de 2009
288.902 (17.142) 271.760
288.902 0 (17.142) 271.760
Saldo al 31 de julio de Usos Incrementos / Saldo al 31 de julio
2008 Decrementos de 2009
225.066 63.836 288.902
225.066 0 63.836 288.902

31 de octubre de 2009

31 de julio de 2009

dido de que los valores contables no reflejaban las condiciones de dichos bienes en aquel

63.364 63.364
34.507 34.507
653 652
375 375
5.853 5.853
69 69
21.681 21.681
95.977 95.977
51 51
222.530 222.529
bles y Maquinarias en el
1 diversos indices fund: I la

y el Indice de Precios al Productor de Productos Nacionales,

Durante el ejercicio finalizado el 31 de julio de 2007, CONAPROLE decidié efectuar una tasacién técnica que incluyo a las clases tasadas en el afio 2002 y a los terrenos.

Durante el ejercicio finalizado el 31 de julio de 2008, CONAPROLE tasé la maquinaria en préstamo en Conadis, Cerealin y Cemesa. Asimismo se procedio a revisar el valor de los terrenos y edificios de planta 1y 2.

Al31de julio de 2009, Conaprole solicit6 al tasador independiente una confirmacion sobre el mantenimiento de los valores determinados en la tasacién anterior.

En el Cuadro de Bienes de uso, intangibles y amortizaciones los saldos iniciales de Terrenos,

ias se han

do por la variacion de la devaluacion y no por la variacion del Indice de Precios al Consumo, éste

y
ultimo indice si fue utilizado para reexpresar el valor de los bienes de uso al 31 de julio de 2009 en el Estado de Situacién Patrimonial y Anexo correspondiente al ejercicio cerrado en esa fecha.

Activacion de costos financieros

Ejercicio finalizado el 31 de julio de 2009

CONAPROLE activo intereses y diferencias de cambio generados por el préstamo relacionado con la obra Complejo Industrial Villa Rodriguez. El efecto de dicha activacion fue un incremento en bienes de uso de miles de $ 96.248

5.9. Deudas comerciales

Productores remitentes(nota 8)
Proveedores de plaza
Proveedores por importaciones
Partes relacionadas (nota 8)
Anticipos recibidos de clientes
Documentos a pagar

Periodo finalizado el 31 de octubre de 2009

31 de octubre de 2009

31 de julio de 2009

A realizar en un plazo menor a 12 meses

439.037 290.962
263.616 347.905
73.909 132.283
20.466 37.788
15.487 19.160
2.224 20.889
814.739 848.987

En productores remitentes se incluye un saldo por miles de $ 663 ( miles de $ 2.862 al 31 de julio de 2009) correspondiente a dinero recibido de la Corporacion Nacional para el Desarrollo en el marco de los préstamos a productores

concedidos en el presente ejercicio.

5.10. Deudas financieras

Préstamos bancarios

Intereses a vencer bancarios
Préstamo Precio Diferido (nota 8)
Obligaciones negociables
Intereses a vencer no bancarios
Cartas de crédito

31 de octubre de 2009

31 de julio de 2009

A realizar en un plazo
menor a 12 meses

mayor a 12 meses

A realizar en un plazo A realizar en un plazo A realizar en un

menor a 12 meses  plazo mayora 12

meses
736.283 883.093 584373 1.082.709
(34.671) (88.510) (42.493) (115.100)
78.856 260.892 139.094 273.076
173.264 84.060 49.217 95.557
(6.228) (3.003) (2.805) (3.614)
0
947,505 1.136.531 727386 1332.628
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La composicién del endeudamiento es la siguiente:
31 de octubre de 2009

‘Corto plazo Porcion corriente de Targo plazo Total
largo plazo

Préstamos para financiacién de exportaciones. 380.730 480730
International Finance Corporation 119.111 567.613 686.724
Préstamos no bancarios 125.684 41352 81.057 248.093
Préstamo Precio Diferido (nota 8) 78.856 260892 339.748
Otros préstamos. 101.773 226.969 328.742

685.270 262.236 1.136.531 2.084.037

31 de julio de 2009

‘Corto plazo Porcion corriente de Targo plazo Total
largo plazo

Préstamos para financiacién de exportaciones 276277 276277
International Finance Corporation 135551 686.015 821.566
Obligaciones negociables 46.413 91.943 138356
Préstamo Precio Diferido (nota 8) 139.094 139.094
Otros préstamos. 130.052 281.592 411.644
Cartas de crédito 0 0

415371 312.016 1.059.550 1.786.937

Préstamos para financiacién de exportaciones

31 de octubre de 2009 31 de julio de 2009
269.948

BROU Circular 84/103 33,101
Banco ltau 0 0
Banco Credit Uruguay 0 0
ABN Amro Bank 0 0
Nuevo Banco Comercial 31.238 0
BBVA 31.237 0
Citibank 37.921 42.580
HSBC 89.565 100.594
Discount 20821

Banco de la Nacién Argentina 0 0
BANDES 0

Rabobank 0 0
Bladex 0

480.730 276.275

International Finance Corporation
Con fecha 26 de julio de 2002, la International Finance Corporation (IFC) firmé con CONAPROLE un contrato de préstamo por US$ 30.000.000 a diez aios de plazo a una tasa promedio de LIBOR mis 4,75 puntos porcentuales

#USS$ 10.000.000 para sustituir deuda de corto plazo contraida por CONAPROLE para financiar varios proyectos de inversién ya concluidos a esa fecha. CONAPROLE, asimismo, asumi6 el compromiso de reperfilar no menos ¢
* US$ 20.000.000 para financiar las obras de construccion de las plantas industriales claboradoras de manteca y dulce de leche en Florida y el Complejo Industrial Montevide

Los desembolsos del préstamo fueron recibidos durante los ejercicios 2003 y 2004.

Con fecha 15 de marzo de 2007, la International Finance Corporation (IFC) firmé con CONAPROLE un contrato de préstamo por USS 30.000.000 a diez afos de plazo con el objetivo de financiar las obras de construceion del
Las tasas de interés aplicable son:

- us$ 20.000.000 Libor més 275 puntos porcentuales

- us$ 10.000.000 Libor més 4,75 puntos porcentuales

El 31 de diciembre de 2007 se recibieron US$ 15 millones y el 22 de julio de 2009 se recibieron los USS$ 15 millones restantes.

Obligaciones negociables

E17 de junio de 2006, CONAPROLE realizo emisién de Obligacic iables (serie A). Las i de la misma son las siguientes.

Monto: USS 5.000.000

«Forma de suscripcion: oferta pablics

oPlazo: 5 afios

eAmortizacién: 5 cuotas fijas anuales de USS 1000000 con vencimientos 15 de junio de cada aio, venciendo la primera el 15 de junio de 2007
elnterés: pagadero y reajustable trimestralmente; primer vencimiento 15 de setiembre de 200(

«Tasa: Libor a 90 dias més 2 puntos porcentuales.

CONAPROLE ha adquirido US$ 121.770 de esta primera emision. Al 31 de octubre de 2009 su saldo remanente por us$ 49.200, se presenta neteado del pasivo.

E126 de diciembre de 2006, CONAPROLE realizo una segunda emision (serie B). Las caracteristicas de la misma son las siguientes.

Monto: USS 7.000.000

eForma de suscripcion: oferta piblicz

oPlazo: 7 afios

eAmortizacion: 7 cuotas fijas anuales de USS 1.000.000 con vencimientos 15 de junio de cada aito, venciendo la primera el 15 de junio de 200
elnterés: pagadero y reajustable semestralmente; primer vencimiento 15 de junio de 2007

oTasa: Libor a 180 dias més 1 punto porcentual.

CONAPROLE ha adquirido USS$ 190.000 de esta segunda emision. Al 31 de julio de 2009 su saldo remanente por us$ 108.571, se presenta neteado del pasivo.
Las mismas se encuentran en garantia a favor de Proleco por el préstamo recibido de la CND.

Préstamo Precio Diferido

Se trata de un préstamo en dolares de los remitentes, generando un interés a la tasa LIBOR a 180 dias y con devolucion de capital ¢ intereses de acuerdo a reglamentacion del Directorio de CONAPROLE.

Clausulas contractuales

El préstamo con la International Finance Corporation, las obligaciones negociables y varios de los préstamos a largo plazo mantienen una serie de obligaciones en cuanto a exigencia de cumplir determinados ratios, topes de

Detalle de vencimientos

31 de octubre de 2009 31 de julio de 2009
Vencimiento de préstamos “Tasa Promedio “Tasa Promedio
2009/2010 947.507 3,.87% 727.389 4,13%
2010/2011 331.035 3.67% 429213 4.07%
201172012 273.089 3.30% 373.978 3.97%
20122013 193.295 3,78% 149.878 3,66%
2013/2014 118512 412% 106.837 424%
20142015 94.188 412% 106.837 424%
20152016 86.753 4,01% 98.405 4,14%
201612017 39.659 387% 67479 4.01%
2.084.038 2.060.016
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5.11.  Deudas diversas

31 de octubre de 2009 31 de julio de 2009
Arealizarenunplazo A realizar enun plazo A realizar en un plazo
menor a 12 meses menora 12meses  mayora 12 meses

Partes relacionadas (nota 8) 84610 160367 1205

Retenciones a productores 109329 110.468 7.844
Provision por remuneraciones 146.831 106.469
Cargas sociales a pagar 25017 30262
Fondo de retirc 23.721 23.530

Valor cuenca (nota 8) 12.150 12.150 3.038
Retenciones al personal 4133 5415
Remuneraciones a pagar 13118 5.587
Impuestos a pagar 12573 396
Dividendos a pagar 96558 57.016
Otros -89.620 7.282

438.420 518.942 12.087

Valor cuenca
CONAPROLE firm con Bonprole S.A. un acuerdo de suministro de leche (Nota 1.¢), mediante el cual se comprometié a suministrar en un lapso definido determinadas cantidades de leche fluida. Por dicho suministro CONAPROLE

Al31 de octubre de 2009 y al 31 de julio de 2009, el saldo representa 12 y 24 meses i pendientes de de la ganancia por sobreprecio diferida —en pesos uruguayos- en el plazo inicial del contrato de 120

Fondo de retiro

Corresponde a fondos de terceros correspondientes al Fondo de Retiro de empleados de CONAPROLE, el cual estd constituido por aportes personales y patronales y es por una Comision designada a tales

5.12.  Previsiones

31 de octubre de 2009 31 de julio de 2009
A realizar en un plazo A realizar enun plazo A realizar en un plazo A realizar en un
menora 12 meses mayora I2meses  menoral2meses  plazo mayora 12
meses
Despidos y beneficios prejubilables 96558 77.249 96422 74767
Litigios 35.144 31079
Reembolsos 27.944 29.993
159.646 77.249 157.494 74.767

Previsidn por despidos y beneficios prejubilables
Por Resolucién de Directorio N° 72.288 del 11 de agosto de 2003 y modificaciones posteriores.se aprobé un plan por el cual se otorgaria a los funcionarios 6 salarios liquidos al momento de aceptacién ¢ integracion al plan y otros 6

Adicionalmente se otorgaria, en el momento de la efectiva jubilacion, una partida que complemente posibles diferencias que surjan en la recompensa a percibir de la Comision Administradora del Fondo de Retiro por haber adherido al

Mediante Resolucin de Directorio 78.170 del 24 de marzo de 2009, se derogd el Plan de Prejubi i iendo los derechos para aquellos empleados ya ingresados al plan, y se cre6 un nuevo Plan que

Para su determinacion se procedid a calcular el valor presente de los desembolsos futuros comprometidos, los cuales incluyen un aumento real de las remuneraciones para los préximos cuatro afios, descontados por la tasa de letras de
Asimismo, la prevision también incluye § 38.424 (miles de pesos $ 38.983 al 31 de julio de 2009) que corresponde a la mejor estimacin realizada por la Direccion en cuanto a retiros incentivados a realizarse en el proximo ejercicio
Litigios

Corresponde a la estimacion efectuada por el Departamento Juridico de CONAPROLE de los desembolsos a realizar en

gios mantenidos por la misma.
Reembolsos
Corresponde a la mejor estimacion realizada por la Direccién en cuanto a los pagos que s realizardn en el proximo ejercicio provenientes de reembolsos de clientes que se dan en el curso normal de los negocios.

Evolucion de previsiones

Saldo al 31 de julio de Usos Incrementos / Saldo al 31 de
2009 | octubre de 2009
Despidos y beneficios prejubilables 171189 (8.226) 10.843 173.806
Litigios 31079 0 4.065 35144
Reembolsos 29993 0 (2.049) 27.944
232.261 (8.226) 12.859 236.894
Saldo al 31 de julio de Usos Incrementos/  Saldo al 31 de julio
2008 X de 2009
Despidos y beneficios prejubilables 185.227 (38.093) 24056 171,190
Litigios 64474 (32402) 32072
Reembolsos 14.227 (9.037) 24803 29.993
263.928 (@7.131) 16458 233255
5.13. Patrimonio
Capital
El valor histérico de la cuenta capital social en pesos uruguayos surge de los valores de ion por las i enlaNota | (miles de § 4.998 en la fecha de origen).

Posteriormente a este hecho, CONAPROLE ha reflejado en sus libros legales capitalizaciones de reservas y de ajustes al patrimonio.

No se han emitido partes sociales por los valores alas yalas

Ni las normas de creacion de CONAPROLE ni las normas posteriores relacionadas con CONAPROLE han definido un capital social, ni quienes son sus titulares.

Se expone en la cuenta Capital el valor que surge de los libros legales de CONAPROLE.

A efectos de la determinacion del capital social ajustado o actualizado se ha tomado el importe que surge de los valores de indemnizacién por las expropiaciones corregido desde la fecha de origen en base a los indices de ajuste. El efecto
Aportes y compromisos a capitalizar

En este rubro se incluye el saldo del Fondo de productividad. EI mismo fue creado a partir del I de enero de 2000 mediante reglamento intero (Resolucion de Directorio 68.974). Su objetivo es financiar inversiones de CONAPROLE
Ajustes al patrimonio

31 de octubre de 2009 31 de julio de 2009
‘Tasacion técnica de bienes de uso 2008 OT.103 524990

Saldo de tasacion técnica de bienes de uso 91.103 524.990
Aumento del valor de aporte de propietarios 19.161 18.063
Reexpresion del capital social y aportes y compromisos a capitalizar 956.192 956039

Restriccién a la distribucion de utilidades

En funci6n de los contratos de préstamo firmados con la IFC, CONAPROLE previo a la aprobaci6n de distribucién de utilidades procede a la verificacion del cumpli de los convenants idos, en particular la obligacion
Nota 6 - Informacién referente a partidas del estado de resultados
61.  Gastos por su naturaleza

Ejercicio finalizado el 31 de octubre de 2009
Gastos de ventas y

Costo de lo vendido distribucion Gastos de administracion Total
Leche y crema 1.423.676 1.423.676
Retribuciones personales 117.119 26.868 50.772 194.759
Cargas sociales 51.749 12.580 44974 109.303
Fletes internos 81.943 21315 1275 104.533
Pérdidas y muestras (45.118) 9.468 41.824 6.174
Electricidad, agua y combustibles 95.136 1.542 2391 99.069
Material de envasado 119.092 119.092
‘Amortizaciones 73.692 2.546 8.298 84.536
Gastos de exportaciones 39.478 39.478
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Gastos varios 36.054 5.055 25513 66.622
Servicios de terceros 19.821 9.181 19.043 48.045
Materias primas varias 69.391 69391
Publicidad 13 14.694 2038 16.745
Arrendamientos 440 14.042 27 14.509
Impuestos (406) 6818 1.966 8378
Reparacion y mantenimiento 39.790 1915 (1249) 40.456
Prevision para incobrables (1330) (1.330)
Seguros 36 214 1952 2202
7082429 65716 97499 TA5639
Ejercicio finalizado el 31 de octubre de 2008
Gastos de ventas y
Costo de lo vendido i io Gastos de Total
Leche y crema 1420203 1420203
Retribuciones personales 57.200 23.697 45.045 125.942
Cargas sociales 29215 2149 9.080 40.444
Fletes internos 51547 1314 2390 55251
Pérdidas y muestras 245 10478 1766 12489
Electricidad, agua y combustibles 46.980 19.764 676 67.420
Material de envasado 53.380 53380
Amortizaciones 24898 10.777 32427 68.102
Gastos de exportaciones 24243 1162 25.405
Gastos varios 0 36.600 0 36.600
Servicios de terceros 10.154 7.634 14752 32540
Materias primas varias 27.504 27504
Publicidad 15225 1.647 (7238) 9.634
Arrendamientos 0 0 4279 4279
Impuestos 60539 6385 (5.675) 61249
Reparacion y mantenimiento 11.689 4231 17.402 33322
Prevision para incobrables 32 141 1.893 2,066
Seguros 115 8.177 1.706 9.998
TR08.926 57237 T19.665
6.2. Resultados diversos
31 de octubre de 200931 de octubre de 2008
Tasacion de bienes de uso 0 60826
Ingresos no operativos 6111 7274
Resultado por venta de bienes de uso 372 1265
Otros (216) 2487
5267 71852
63.  Resultados financieros
31 de octubre de 2009 31 de octubre de 2008
Diferencia de cambio y resultado por desvalorizacion monetaria 122338 (262.964)
Intereses perdidos (17.157) (28.040)
Comisiones bancarias (1.680) (1325)
Multas y recargos (19) 5
Descuentos obtenidos 1522 1.802
Intereses ganados 17.104 21210
122.108 269312)
Nota 7 - Cuentas de orden y contingencia

31 de octubre de 2009

31 de julio de 2009

Valores recibidos en garantia
Otros.

65.876 548
0 2.106
65.876 75.654

Valores recibidos en garantia

En este rubro se incluyen avales recibidos para la presentacin en licitaciones.

Ley 18.099 del 24 de enero de 2007 - Responsabilidad por subcontratistas

No han surgido obligaciones derivadas de la aplicacién de la mencionada ley.

Contingencia fiscal

Luego de ocho afios,a principios del afio 2009, el litigio de Leben Representagoes Comerciais Ltda. con la oficina recaudadora de impuestos estaduales de Rio Grande do Sul y Santa Catarina (Brasil) por un importe de USS 4.700.000

Conaprole
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Nota 8 - Saldos y tr i con partes relacionad.
31 de octubre de 2009 31 de julio de 2009
Créditos por ventas Cerealin S.A. 9.927 59.609
(nota 4.2) Cemesa S.A. 29.045 29.684
Leben Representagoes Comerciais Ltda. 18472 20.118
CONAPROLE Do Brasil Com. Imp. ¢ Exp. Lida. 45.400 10.091
Bonprole S.A, 47.327 56.162
Productores de Leche S.A. 3.540 5837
CONAPROLE Argentina S.A. 455 516
Conadis S.A. 0
154,165 182,017
Otros eréditos Productores de Leche S.A. 24.942 15.023
(nota 4.3) Bonprole S.A. 7.940 23.135
Cerealin S.A. 5015 6372
CONAPROLE 0 0
Argentina S.A.
Cemesa S.A. 1312 128
Conabia S.A.
Conadis S.A.
Conapac S.A.
Etinor S.A.
Deudas comerciales Conapac S.A. 14252 21929
(nota 4.8) Conabia S.A. 0 0
Cerealin S.A. 1618 13
Cemesa S.A. 3918 4.640
Bonprole S.A.
Productores de Leche S.A.
Conadis S.A.
CONAPROLE Argentina S.A.
Deudas diversas Productores de Leche S.A.
(nota 4.10) Bonprole S.A.

Adicionalmente deben considerarse los saldos con remitentes incluidos en Créditos diversos, Deudas comerciales, Deudas financieras y Deudas diversas.
Operaciones realizadas con partes relacionadas

31 de octubre de 2009 31 de octubre de

2008
Bonprole S.A. Venta de leche 65.103 244585
Venta de otros insumos 2,966 13.086
Compra de quesos (1.176) (4.836)
Cemesa S.A. Servicio de fric (24.792) (20.153)
Otras compras (783) (2550)
Compras de activo fijo 61
Venta 27.469 128.469
Cerealin S.A. Venta de leche 5.935 23574
Venta de otros insumos 835 4151
Servicios y compras (6309) 9.838)
Conabia S.A. Comisiones (6.540)
Otras ventas 616
CCONAPROLE Argentina S.A. Venta 16.527
CCONAPROLE Do Brasil Comercial Importadora e Venta 25.524 96.032
Conadis S.A. Contratacion de servicios (2.039)
Conapac S.A. Compra (21276) (69.038)
Venta 743 1824
Dividendos 0
Productores de Leche S.A. Compra (56) (455)
Comision gestion de cobro 3593 19.890
Venta 2122 19.178

Las transacciones con productores estan reflejadas en diferentes rubros del Estado de resultados.

Las remuneraciones y cargas sociales correspondientes al personal directivo clave representan aproximadamente el 5% del total.

Nota 9 - Posicion en moneda extranjera

Los saldos netos de las posiciones en moneda extranjera son los siguientes:

31 de octubre de 2009 31 de julio de 2009
loneda extranjera ‘quivalente en loneda extranjere uivalente en
Dolares (55.577) (55.577) (51423) (51423)
Euros 1.946 2.865 1.985 2831
Reales 8.358 4.640 8734 4475
Unid. Inexadas (200) (19) (200) (17)
@R00T) [CERED)

La desagregacion de dicha posicion en moneda extranjera en los activos y pasivos que la componen es la siguiente:

31 de octubre de 2009 31 de julio de 2009
uvalente en quivalente on quivalente on

Disponibilidades 3508 73.020 T498
Inversiones 23334 485.711 24.847
Créditos por ventas 32019 666.535 27.862
Otros eréditos 8.975 186.827 6.747
Deudas comerciales (9.598) (199.797) (14.957)
Deudas financieras (100.117) (2.084.037) (87.246)
Deudas diversas (4.008) (83.431) (753)
Previsiones (2.204) (45.884) (2.132)

R00T) T001.037) [CZRED))
Nota 10 - Garantias

CCONAPROLE mantiene las siguientes garantias a favor de instituciones financieras de plaza:

a) Hipotecaria sobre la planta industrial ubicada en: Montevideo (Planta N° I - Magallanes 1871, Tarariras (Planta N° 5), Florida (Planta N° 7); San Ramén (Planta N° 9), San Carlos (Planta N° 10) y Talleres Generales

b) Solidaria de los Directores de CONAPROLE frente al BROU:

©) Prendaria sobre el equipamiento de las plantas industriales ubicadas en San Ramn (Planta N° 9); Rincdn del Pino (Planta N° 11), Isla de Gorriti (Planta N° 13).

Las garantias constituidas por el préstamo obtenido de International Finance Corporation son:

a) Hipotecarias sobre los siguientes inmucbles: Cemesa S.A. (Camino Colman), Complejo Industrial Montevideo (Planta N° 21), Isla de Gorriti (Planta N° 13) , Higueritas (fraccion 3), Planta N° 16 (Mercedes), Planta N° 11 (Rincén del
Pino, 1" hipoteca), Conapac (Mendoza 2860 — Montevideo); Conadis (Eduardo Carbajal 2869 — Montevideo), Villa Rodriguez (Planta N° 8).

b) Prendaria sobre:

- el equipamiento de la nueva planta de leche en polvo de Planta N° 7 (Florida, 2° prenda), sobre el equipamiento de Cemesa S.A. de Camino Colman y sobre el equipamiento deVilla Rodriguez (Planta N° ).
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- varias marcas propiedad de CONAPROLE;
-'las acciones propiedad de CONAPROLE de Conadis S.A. y Conapac S.A.

¢) Fianza solidaria: Productores de Leche S.A., Cemesa S.A., Cerealin S.A., Etinor S.A., CONAPROLE Argentina S.A., Leben Representagoes Comerciais Ltda., CONAPROLE do Brasil Comercial Importadora e Exportadora Ltda.

Nota 11 - Hechos posteriores

Con posterioridad al 31 de octubre de 2009 no se han producido hechos o circunstancias que afecten significativamente la situacion patrimonial, los resultados de las operaciones y los flujos de efectivo de CONAPROLE.

Conaprole
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Productos Lacteos . .
Uraguay Cooperativa Nacional de

Informe complementario  Productores de Leche (Conaprole)

Calificacion Nacional

e ANEXO 6

Fundamentos de la calificacion

Calificacion e Fitch asignd la Categoria F1(uy) a los titulos CONAHORRO (12m) Marzo 2011 a ser
Actual emitidos por Conaprole.

CONAHORRO (12m) Marzo F1(uy)) La calificacion se fundamenta en la solida posicion de mercado de Conaprole, el

2011 por hasta US$ 5 MM reconocimiento de sus marcas, la desarrollada cadena de distribucién, y su
participacion historica en las exportaciones del sector. Otra de las ventajas
competitivas importantes que detenta la cooperativa es la cobertura natural que
le otorga la fijacion del precio de compra de leche, en funcion de la evolucion de
los precios de exportacion. Esto constituye barreras de ingreso para otros
participantes de la industria.

e Conaprole ha atravesado con éxito la reciente baja en el ciclo de su negocio,
caracterizada por una caida de precios acumulada en seis meses superior al 40%,
retraccion de la demanda ante la expectativa de la evolucion a la baja de los
precios y acumulacion de stocks. Esta tendencia se revirtio a partir de junio/ julio
de 2009. En opinion de Fitch, la conservadora estructura de capital y el probado
acceso a los mercados de crédito de la cooperativa son factores fundamentales

Resumen Financiero

Cifras No Consolidadas, ajustadas por inflacion

31/07/09 31/07/08 que le permiten mitigar ciclos negativos.
Total Activos 8.138.014 7428555 A jul’09 Conaprole detentaba un nivel de deuda neta/EBITDA de 1.5x y cobertura
($ miles) de intereses con EBITDA de 6.2x. Conaprole alcanzd un pico estacional por
Total Patrimonio 4.044.759 3.662.716 . . . .
($ miles) mayores necesidades de capital de trabajo durante la primavera-verano
?Setrﬁlae:;nanciera 2.182.698 2.204.482 (financiamiento de stocks), que comenzé a bajar a partir de marzo.
ERTIDA (5 miles) 4888 4092 Ractores relevantes de la calificacion
Margen EBITDA 9.2 4.6 e En los Ultimos afnos, Conaprole estuvo abocada a la mejora de su perfil financiero,
E:E:fsswm 1.5 2.7 aprovechando las buenas condiciones de los mercados. La estrategia financiera de
EBITDA/Intereses 7 27 mediano plazo es mantener compromisos de pagos anuales de deuda de aprox.
Brutos USS 10 MM e intereses netos por aprox. USS 6 MM. Este nivel de servicio de deuda
EBITDA/ Intereses 13.5 13.7 resulta consistente con la generacion de fondos proyectada por Fitch.
netos
e La emision de los titulos CONAHORRO de corto plazo contribuyen a diversificar
aun mas las fuentes de financiacion de la compania.

Analistas . . L
Gabricla Catr e A la fecha, el nivel de stocks se ha normalizado. A lo largo del ejercicio, los
+5411 5235 8129 precios pagados al productor se han movido de manera tal que permitieron que la
gabriela. catri@fitchratings.com cooperativa proteja sus margenes de rentabilidad.
ngl;asz\;r;gg;lgn Liquidez y estructura de capital
cecilia.minguillon@fitchratings.com A jul’09 la deuda financiera bruta ascendia a USS 92.6 MM, lo cual compara contra
Informes Relacionados USS 119 MM al cierre del ejercicio anterior (afectado por indexacion y tipo de cambio).
CRITERIO APLICADO: La deuda financiera neta de liquidez y depositos dados en garantia alcanzd los
o Corporate Rating Methodology, Nov. USS 59MM. EL 40% del apalancamiento bruto se encontraba en el corto plazo; 90% de la

24, 2009. (1) deuda bruta de corto plazo estaba cubierta por inversiones temporarias (en papeles del
. Z‘laggal de Calificacion registrado ante BCU). La deuda de Conaprole se compone principalmente de préstamos bancarios

(aprox. 70% del total), préstamos de productores y ONs.

Fitch Uruguay Calificadora de

www.fitchratings.com Riesgo S.A.
Enero 2010
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Anexo I. Resumen financiero

Resumen Financiero - Cooperativa Nacional de Productores de Leche (CONAPROLE)
(miles de UYUS$ ajustados, afio fiscal finalizado en Julio)

Tipo de Cambio UYU/USD a final del Periodo 23,55 19,45 23,72 24,02 24,55

Multiplicador de Inflacion 1,0000 0,9520 1,1724 1,2763 1,3786

Cifras no consolidadas 2009 2008 2007 2006 2005
Rentabilidad
EBITDA Operativo 824.888 450.932 1.015.777 643.573 1.018.790
Margen de EBITDA 9,2 4,6 10,5 71 10,8
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 19,3 73 9,4 12,2 14,3
Margen del Flujo de Fondos Libre 51 9.1) 20 (1,4) 32
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 3,0 13,8 16,9 8,8 16,0
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 8,6 25 3,0 37 4.4
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 6,2 27 4,8 3,0 4,6
EBITDA / Sencio de Deuda 1,0 03 0,5 0.4 0,6
FGO / Cargos Fijos 8,6 25 3,0 3,7 4.4
FFL / Senicio de Deuda 0,7 (0,5) 0,2 0,1 0,3
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Senicio de Deuda 1.6 0,2 0,9 0,6 0,9
FCO / Inversiones de Capital 4,2 0,1) 23 0,8 28
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 1.8 52 4,0 3.3 29
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 25 4.9 25 4,0 28
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 1,5 2,7 1,3 2,7 1,9
Costo de Financiamiento Implicito (%) 6,2 75 7,0 6,2 52
Deuda Garantizada / Deuda Total
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 04 0,6 0,7 0,5 0,5
Balance
Total Activos 8.138.014 7.428.555 8.224.367 8.185.658 8.726.324
Caja e Inversiones Corrientes 788.500 997.780 1.194.231 851.287 942.463
Deuda Corto Plazo 867.755 1.423.914 1.654.017 1.334.357 1.450.240
Deuda Largo Plazo 1.314.943 780.568 854.749 1.247.522 1.397.991
Deuda Total 2.182.698 2.204.482 2.508.766 2.581.879 2.848.231
Deuda asimilable al Patrimonio
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 2.182.698 2.204.482 2.508.766 2.581.879 2.848.231
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 2.182.698 2.204.482 2.508.766 2.581.879 2.848.231
Total Patrimonio 4.044.759 3.662.716 4.106.982 3.890.033 3.970.602
Total Capital Ajustado 6.227.457 5.867.198 6.615.748 6.471.912 6.818.833
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 1.021.836 258.589 414.149 572.105 751.729
Variacion del Capital de Trabajo (19.509) (298.762) 347.366 (419.480) (174.625)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 1.002.327 (40.173) 761.515 1562.625 577.104
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (238.780) (685.987) (336.365) (197.370) (207.444)
Dividendos (305.993) (175.604) (232.779) (83.137) (64.594)
Flujo de Fondos Libre (FFL) 457.554 (901.763) 192.371 (127.882) 305.067
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 48.502 8.811 0 0 0
Otras Inversiones, Neto 0 0 2.298 10.672 11.664
Variacién Neta de Deuda (855.420) 593.726 70.734 7.606 (234.137)
Variacién Neta del Capital 73.799 102.775 68.532 77.520 76.986
Otros (Inversién y Financiacion) 13.474 0 0 0 0
Variacion de Caja (262.091) (196.451) 333.936 (32.084) 159.580
Estado de Resultados
Ventas Netas 8.994.606 9.886.248 9.675.922 9.113.743 9.453.158
Variacién de Ventas (%) (13,8) 22 6,2 (3,6) 19,8
EBIT Operativo 464.263 163.273 664.129 267.561 628.805
Intereses Financieros Brutos 133.965 169.237 210.326 214.736 222518
Alquileres 0 0 0 0 0
Resultado Neto 118.588 536.473 674.419 344.946 636.728

Otros Indicadores
Intereses Financieros Netos 61.051 32.797 128.271 155.038 178.560
EBITDA / Intereses Financieros Netos 13,5 137 7.9 4,2 57

Cooperativa Nacional de Productores de Leche (Conaprole) Enero 2010 Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. 2
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Anexo II. Glosario

e« (1) Corporate Rating Methodology: Metodologia de Calificacion de Empresas;
disponible en www.fitchratings.com

« EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones
o EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados

« Servicio de Deuda: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda Corto
Plazo

« Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alquileres
devengados

« Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total

o Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance

Cooperativa Nacional de Productores de Leche (Conaprole) Enero 2010 Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. 3
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Anexo IT1. Caracteristicas de la emision

Titulos CONAHORRO

Por resolucion de Directorio de fecha 9 de diciembre de 2008, Conaprole resolvio emitir
un programa de emision de obligaciones negociables con oferta publica. Los principales
términos y condiciones del programa se detallan a continuacion:

Monto: Hasta USS$ 100 millones

Moneda: US$

Nombre de las ONs: ConAhorro

Tipo de obligaciones: Escriturales, no convertibles en acciones

Uso de los fondos: financiacion de inversiones de productos terminados con destino de
exportacion

Vigencia del programa: 5 afos desde la aprobacién del BCU

Plazo: 6 meses a 1 afo

Moneda de repago: Se cancelara en dolares americanos, salvo que por restriccion legal
no se pudiera acceder a dicha moneda. En este caso se podra cancelar en moneda local

al tipo de cambio de cierre del dia anterior al pago que fije el BCU para operaciones
financieras

Condiciones de la Serie (12m) Marzo 2011
Monto: Hasta USS 5 millones

Moneda: US$

Vencimiento: 21/3/2011

Derecho del Inversor: El inversor tendra el derecho a recuperar su inversion en el
momento del primer pago de intereses. Para ejercer tal derecho el inversor debera
comunicar a su agente de custodia, la voluntad de ejercicio del mismo, a través de una
instruccion firmada que sera remitida al agente Fiduciario disponiendo para ello del plazo
comprendido entre el 23 de agosto y el 17 de septiembre de 2010.

Amortizacion: 100% al vencimiento o el 20 de septiembre de 2010, si el inversor hace uso
de la opcidn de cancelacion

Pago de interés: 20 de septiembre de 2010 y 21 de marzo de 2011.

Cooperativa Nacional de Productores de Leche (Conaprole) Enero 2010 Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. 4
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Anexo IV. Dictamen de calificacion
Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

El Consejo de Calificacion de Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A., reunido el 26 de
enero de 2010 asigno la Categoria F1(uy) a los titulos CONAHORRO (12m) MARZO 2011
por hasta US$ 5 MM a ser emitidos por Cooperativa Nacional de Productores de Leche.

CATEGORIA F1(uy): Indica la mas solida capacidad de pago en tiempo y forma de los
compromisos financieros respecto de otros emisores o emisiones del mismo pais. Bajo la
escala de calificaciones nacionales de Fitch Uruguay, esta categoria se asigna al mejor
riesgo crediticio respecto de todo otro riesgo en el pais. Cuando las caracteristicas de la
emision o emisor son particularmente sélidas, se agrega un signo ‘+’ a la categoria.

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por lo cual se
identifican agregando un sufijo para el pais al que se refieren. En el caso de Uruguay se
agregara “(uy)”.

Los signos "+ 0 "-" podran ser afadidos a una calificacion nacional para mostrar una mayor
o menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la
definicion de la categoria a la cual se los afade.

La Perspectiva de una calificacion indica la posible direccion en que se podria mover una
calificacion dentro de un periodo de uno a dos anos. La Perspectiva puede ser positiva,
negativa o estable. Una perspectiva negativa o positiva no implica que un cambio en la
calificacion sea inevitable. Del mismo modo, una calificacion con perspectiva estable
puede ser cambiada antes de que la perspectiva se modifique a positiva o negativa si
existen elementos que lo justifiquen.

La informacion suministrada para el analisis es adecuada y suficiente, por lo tanto no es
Categoria E.

Fuentes

» Balances generales auditados al 31/7/09 (anual).

> Auditor externo a la fecha del Gltimo balance: Price Waterhouse Coopers.

> Informacion de gestion suministrada por la compaiiia.

> Informacion del mercado agropecuario y lacteo del Ministerio de Ganaderia,
Agricultura y Pesca (MGAP), Estadisticas Agropecuarias (DIEA) y de la Oficina de
Programacion y Politica Agropecuaria (OPYPA).

> Prospecto de Emision del Programa de Obligaciones de Corto Plazo ConAhorro.

Cooperativa Nacional de Productores de Leche (Conaprole) Enero 2010 Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. 5
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Copyright © 2010 de Fitch, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. One State Street Plaza, NY, NY 10004. Teléfono: 1-
800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. Se prohibe la reproduccion total o parcial excepto con consentimiento.
Derechos reservados. Toda informacion contenida en el presente informe se basa en informacion obtenida de los emisores,
otros obligacionistas, underwritters, u otras fuentes que Fitch considera confiables. Fitch no audita ni verifica la veracidad o
exactitud de tal informacion. En consecuencia, la informacion volcada en este informe se provee como fue recibida, sin
representacion o garantia de ningun tipo. Una calificacion de Fitch es una opinion de la calidad crediticia de un titulo. La
calificacion no releva el riesgo de pérdidas generadas por otros riesgos que no sean crediticios, a menos que dichos riesgos
sean mencionados especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningln titulo. Un informe que
contenga una calificacion de Fitch no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes con relacion a la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser
modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento y por cualquier razén a discrecion de Fitch. Fitch no otorga
asesoramiento respecto de inversiones de ningun tipo. Las calificaciones no son una recomendacion de compra, venta o
tenencia de ningun titulo. Fitch recibe honorarios de los emisores, aseguradores, garantes, otros obligacionistas y
underwriters, por la calificacion de los titulos. Dichos honorarios generalmente varian desde US$ 1.000 hasta US$ 750.000 (u
otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en
particular por un solo honorario anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USS 10.000 y US$ 1.500.000 (u otras
monedas aplicables). El otorgamiento, publicacién o diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento
de Fitch a usar su nombre como un experto en relacion con ningun tipo de registracion ante las autoridades del mercado de
valores de los Estados Unidos, el Financial Services Act de 1968 de Gran Bretafia, o las leyes que regulan el mercado de
valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de los medios electronicos de publicacion y
distribucion, los informes de Fitch pueden estar disponibles a suscriptores electronicos hasta tres dias antes que para los
suscriptores de informacion impresa.
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