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25 DE MAYO DE 2010.

VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL
DEL URUGUAY POR RESOLUCION DE FECHA 25 DE MAYO DE 2010 SEGUN
COMUNICADO N° 2010/102.

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 COMPETENCIA, 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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° 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
ELABORADAS 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 BA-
SARSE EXCLUSIVAMENTE EN SU PROPIO ANALISIS DE LOS INSTRUMEN-
TOS 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 4 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.

ESTE SUPLEMENTO DE PROSPECTO NO CONSTITUYE UNA OFERTA DE,
O UNA INVITACION A SUSCRIBIR O COMPRAR LAS OBLIGACIONES
NEGOCIABLES. LAOFERTAPUBLICADELAS OBLIGACIONESNEGOCIABLES
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 MAYO
DE 2010".

Por Cooperativa Nacional de Productores de Leche

ST T T 2 {1

== i

" 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 cuarta serie del programa de Obligaciones Negociables Conahorro
de Conaprole, denominada Conahorro 12M - Junio 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 Electrénica 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 articulos de la ley N° 18.627, asi como demds normas reglamentarias y complementarias vigentes o que
se dicten en el futuro.

Por Resolucion de Directorio de fecha 4 de mayo de 2010, Conaprole resolvié emitir la cuarta serie del programa Conahorro, denominada
Conahorro 12M - Junio 2011 de acuerdo al siguiente detalle:
Emisor: Cooperativa Nacional de Productores de Leche.
Instrumento: Programa de Obligaciones Negociables, bajo ley 18.627.
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 jurisdiccién aplicable:

Monto:
Moneda:

Vencimiento:
Derecho del inversor:

Inversion minima

Precio:

Amortizacion:

Interés Compensatorio:

Pago de Intereses:
Interés Moratorio:
Fecha de emisién:
Agente de distribucion:

Dia de Apertura de la Suscripcion:

Periodo de suscripcion:

Modo de suscripcion:

Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Junio 2011.
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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 42
Hasta US$ 4 millones.
Dolares americanos.

20 de junio de 2011.

El inversor tendra 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 15 de noviembre y el 15 de diciembre de 2010.

US$ 1.000.

100% de su Valor Nominal.

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

Sera del 3,25% lineal anual. El interés sera calculado en base a un afo de 365
dias.

20 de diciembre de 2010 y 20 de junio de 2011.

200 pbs por encima de la tasa de interés compensatorio.

Segundo dia habil siguiente al cierre del periodo de suscripcion.

Banco de la Republica O. del Uruguay y Bolsa de Valores de Montevideo.
14 de junio de 2010.

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

¢ El dia 18 de junio de 2010.

* Una vez que se hayan recibido suscripciones por US$4.000.000.

Cada inversor podréa realizar una Unica solicitud de suscripcion 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 aceptacion de un contrato por el cual el inversor
mandata irrevocablemente al agente de distribucién a comprar titulos de la
emisiéon de Conahorro 12M — Junio 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 tendrd 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:

ﬁ_--‘
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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:

oot
Conahorqu

1 — Los dos primeros dias de suscripcion 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 limitara 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 deberé 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.

25 de mayo 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 concesion 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 participacion 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 6 de mayo de 2010, habiendo culminado la tramitacién el 25 de mayo de 2010 resultando definitivamente inscripta en el Registro
de Valores de dicha institucion el 25 de mayo de 2010.

*&
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2.2 Forma. Denominacion. Intereses.

Las obligaciones negociables que se emitan bajo el Programa de
Emision seran escriturales, no convertibles en acciones. El Docu-
mento de Emisién de la Cuarta Emisién se encuentra adjunto al
presente Prospecto como Anexo 3 y serd mantenido en custo-
dia por Banco de la RepuUblica O. del Uruguay en su condicién de
Entidad Registrante conforme las condiciones sefialadas en dicho
contrato. La denominacién minima que puede suscribirse serd de
US$ 1.000 (mil dolares americanos). A efectos de acreditar la te-
nencia de Obligaciones, se reconocerd Unicamente como valido
los registros de la Entidad Registrante.

Las Obligaciones de la Cuarta Emision devengaran intereses a
una tasa de interés lineal anual del 3,25%. Los intereses seran
pagaderos semestralmente en las siguientes fechas: el 20 de
diciembre de 2010 y el 20 de junio de 2011. Los intereses seran
calculados sobre la base de un afio de 365 dias segun los dias
efectivamente transcurridos.

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 vencerd el dia
inmediato anterior al vencimiento de la emision.

Los intereses seran abonados tinicamente por el Emisor al Agente
de Pago quien de acuerdo a la informacién que surja de sus regis-
tros distribuird entre los tenedores de Obligaciones a prorrata de
sus respectivos capitales.

Se cancelaran los intereses en doélares 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 representacion 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 conservar los derechos de los Obliga-
cionistas y b) renunciar como fiduciario por su sola voluntad, sin
necesidad de expresion de causa alguna, en cualquier momento,
debiendo comunicar tal decisién a los Obligacionistas (a sus domi-
cilios si los tuviere en su condicién de Agente de Pago y de la Enti-
dad 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 anticipacion. La rescisiéon no dara dere-
cho al Emisor para reclamar la devolucién de suma alguna que hu-

10

Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Junio 2011.

biere 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 tltimo afo, percibida
por adelantado, respecto de la cual el Agente Fiduciario podra rete-
ner 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 consideraran causales especiales
habilitantes de renuncia, la extensién de los plazos del Programa de
Emisién o de cada serie de Obligacion Negociable mas alla del plazo
original establecido en cada caso, o la existencia de cualquier situa-
cién que pueda tener por efecto la extension 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 ninglin 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 exclusiva-
mente 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.

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 correspon-
da 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.

2.5 Contrato de Entidad Registrante

Conaprole ha designado a Banco de la Republica O. del Uruguay
para que actiie como “Entidad Registrante” del Programa de Emi-
si6n de Obligaciones Negociables, de acuerdo a lo dispuesto por
los arts. 8 a 12 de la Ley N° 16.749, por la reglamentacién 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 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 quedarén 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 emisién 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, deberd presentarse la constancia
anterior. En caso de extravio o hurto de tal constancia, la Entidad
Registrante podra exigir la constitucion 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 transmisién de
derechos reales y/o gravdmenes sobre las mismas, deberd ser
notificada a la Entidad Registrante por su titular registrado, a los
efectos de que ésta realice la transferencia contable correspondiente
y emita las constancias respectivas. Dicha notificacién deberd incluir,
ademds 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 demas datos necesarios para su mejor identificacion.
Todos los adquirentes o titulares de derechos reales sobre las
Obligaciones Negociables deberdn presentarse ante la Entidad
Registrante y suscribir la documentacién de estilo que la Entidad
Registrante le requiera a tales efectos (incluyendo tarjeta de firmas,
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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 disposicion 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.

2.6 Titularidad

La adquisicién de Obligaciones Negociables importara la aceptacion
y ratificacion de todas las estipulaciones, normas y condiciones de la
emision y del contrato de Agente Fiduciario (art. 34 de la Ley 18.627).

La titularidad de las Obligaciones Negociables se adquiere mediante
la suscripcién en el periodo correspondiente y la integracion del
monto suscripto en la fecha de emisién 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 reconocera 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 per-
juicio de las normas y facultades de actuacion del Agente de Pago
establecidas en el correspondiente contrato. Dichos derechos no
podréan ser impedidos sin el consentimiento del Obligacionista, sin
perjuicio del derecho de cada Obligacionista de renunciar unilate-
ralmente a cualquier derecho en cualquier momento.

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

[ ]

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
que se trate.
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. 3. INFORMACION ECONOMICA FINANCIERA Y CONTABLE (Conaprole individual)

Estado de situacion patrimonia/ (en miles de pesos uruguayos a valores del cierre respectivo)

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE
Disponibilidades

Inversiones

Créditos

Por Venta

Otros

Bienes de cambio

TOTAL ACTIVO CORRIENTE
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros créditos

Bienes de cambio

Inversiones

Bienes de uso

Intangibles

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

TOTAL ACTIVO

PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO CORRIENTE

Deudas
Comerciales
Financieras
Diversas

Previsiones
TOTAL DEL PASIVO CORRIENTE
PASIVO NO CORRIENTE

Financieras
Diversas

Previsiones

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE

TOTAL PASIVO

Capital

Aportes y compromisos a capitalizar
Ajustes al patrimonio

Reservas

Resultado por conversién
Resultados de ejercicios anteriores

Resultados del periodo

31.01.2010

150.376
952.500

1.361.174
206.822
1.372.328
4.043.200

521
93.154
275.285
3.070.807
43.254
3.483.021

31.07.2009 31.01.2009 31.07.2008
56.863 69.158 53.855
710.093 609.746 994.213
874.514 1.222.836 997.035
195.173 459.531 343.783
1.564.461 1.955.177 1.837.418
3.401.104 4.316.448 4.226.304
8.824 6.481 11.671
182.607 128.517 53.599
224.020 260.476 250.127
3.745.097 3.753.117 3.226.628
29.456 28.255 34.623
4.190.004 4.176.846 3.576.648

7.526.221 7.591.108 8.493.294 7.802.952

873.954 836.810 926.001 906.530
913.608 716.953 1.831.756 1.495.679
528.006 511.498 702.617 453.406
150.464 155.235 175.012 188.815
2.466.032 2.220.496 3.635.386 3.044.430
1.085.089 1.313.512 1.109.696 819.938
1.022 11.913 9.392 15.057
70.168 73.695 67.653 76.136
1.156.279 1.399.120 1.186.741 911.131
3.622.311 3.619.616 4.822.127 3.955.561
36.079 36.079 36.079 36.079
520.724 476.649 446.008 402.167
1.014.591 1.470.234 1.408.678 973.829
710.672 664.042 664.042 600.537
-30.566
1.338.044 1.205.900 1.107.337 1.271.268
314.366 118.588 9.023 563.511
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TOTAL DEL PATRIMONIO 3.903.910 3.971.492 3.671.167 3.847.391
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Estado de resultados (en miles de pesos uruguayos a valores del cierre respectivo)
31.01.2010 31.07.2009 31.01.2009 31.07.2008
INGRESOS OPERATIVOS
Del exterior 2.803.383 4.475.748 2.104.758 5.231.543
Locales 2.736.002 5.017.588 2.448.244 5.651.533
Descuentos y bonificaciones -296.713 -498.730 -246.233 -498.564
INGRESOS OPERATIVOS NETOS 5.242.672 8.994.606 4.306.769 10.384.512
Costos de los bienes vendidos y -4.380.252 -7.182.280 -3.454.402 -8.813.676
servicios prestados
RESULTADO BRUTO 862.420 1.812.326 852.367 1.570.836
Gastos de administracién y ventas -611.221 -1.348.063 -576.408 -1.399.334
Resultados diversos -100.258 77.829 75.821 -32.506
Resultados financieros 163.425 -423.504 -342.504 424.515

Resultado del ejercicio 314.366 118.588 9.022 563.511

Deuda financiera neta DFN (US$) 53,4 56,7 91,9 68,7
Razén de endeudamiento (DFN/ 0,3 0,33 0,6 0,34
patrimonio)
Razén de endeudamiento (DFN / 2,3 1,60 5,0 2,73
EBITDA)
Razén corriente (ajustada por Inv. 2,0 1,78 1,2 1,58
Temporarias)
EBIT (US$) 12,8 19,90 12,2 8,90
EBITDA (US$) 23,7 354 18,2 25,2
Margen EBIT 4,8% 5,1% 6,4% 1,7%
Margen de EBITDA 8,9% 9.2% 9,6% 4.7%
Dias de Inventario 101 68 82 86
Dias a cobrar 48 26 44 41
Dias a pagar 55 62 78 52
Ciclo de conversion de caja (en dias) 94 32 48 75
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3.1 Analisis Patrimonial

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 afios. 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 mas de 3 veces superior a su deuda financiera neta).

A los efectos de una comparacion internacional mas adecuada,
el ratio relevante es aquel que compara la Deuda Financiera Neta
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
poco mas de 1 afio lo cual es una sefial inequivoca de fortaleza
econémico-financiera.

3.2 Andlisis de Resultados

La remisiéon - en los Gltimos 12 meses cerrados a Enero 2010 -
crecié un 3.7%. El volumen vendido en igual lapso de tiempo
aumentoé un 50%.

En el primer semestre del ejercicio 2009/10, las exportaciones
aumentaron como consecuencia directa del mayor volumen
vendido a raiz de la fuerte demanda internacional por productos
lacteos que compensé la caida en el precio medio. En el frente
doméstico, la situacion es sensiblemente mas estable aun cuando
se puede observar un ligero aumento en el volumen vendido y en
el precio medio recibido.

No obstante lo anterior, la rentabilidad operativa de la Cooperativa

- durante los primeros 6 meses de su ejercicio anual - se mantuvo
en un rango estable en relacién a lo observado en afios anteriores.

3.3 Estructura de Endeudamiento

Al 31 de enero de 2010, el endeudamiento global de la Cooperativa
descendié respecto al cierre de Enero del ejercicio anterior en casi US$
40 millones. Este descenso es consecuencia directa de la liquidacién
de inventarios realizada y también del margen de beneficio positivo
mantenido por la Cooperativa.
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Al mismo tiempo, se observa que el Patrimonio medido en délares
aumenté practicamente en el mismo importe como consecuencia
de la apreciacién cambiaria que revalué el Patrimonio en términos
de délares americanos, asi como por la retencién de utilidades, y los
aportes recibidos de los socios cooperarios.

En Millones de ddlares equivalentes

257 256

241

Ene’06 Ene’07 Ene’08 Ene’09 Ene’10

[ Patrimonio + Previsiones [ Dpeuda Financiera Neta

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 remisién se alineara al
comportamiento 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
Ingresosy 54 355 235.951 239.955 244.041 248.212 252.468
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
e 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 55 7.7 7.9 8,1 8,6
PERD. NETOS

Conaprole
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ESTADO DE SITUACION (Cifras expresadas en miles de USS$)

jul-10 jul-11 jul-12 jul13 jul14 jul-15
Disponibilidad 3.878 3.878 3.878 3.878 3.878 3.878
Créditos por ventas 40.707 44.043 45.340 46.688 48.088 49545
Bs. de Cambio 40.064 41815 41.119 41.459 41336 41.320
Créditos CP (otros) 7.171 5.839 5.223 4.652 4124 3.640
Pasivos Comerciales -20.862 -26.310 -26.058 -26.221 -26.289 -26.459
Deudas diversas -37.879 -38.135 -38.306 -37.748 -37.799 -37.847
Sl e 33.080 31.130 31.196 32.709 33.340 34.076
Operativo
Bienes de Uso e 169.435 166.990 164.546 162.101 159.657 157.212
Intangibles
IR SES 8 B 11.966 11.966 11.966 11.966 11.966 11.966
plazo
Otros creditos y Bs. 5.921 5.921 5.921 5.921 5.921 5.921
Cambio no corrientes
ACTIVO NO
CORRIENTE 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 42.749 38.241 35.862 34.930 33.117 31.409
Otras deudas No 2.588 2.703 2.703 2.703 2.703 2.703
Corrientes
Patrimonio 175.065 175.065 175.065 175.065 175.065 175.065

FINANCIAMIENTO 220.402 216.008 PAERXD] 212.697 210.884 209.176
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ESTADO DE ORIGEN & APLICACION DE FONDOS (Cifras expresadas en miles de US$)

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 USS)

jul-10 jul-11 jul-12 jul-13 jul-14 jul-15
Bienes de Cambio 40.064 41.815 41.119 41.459 41336 41320
Bienes de USO e Inversiones 187.322 184.878 182.433 179.989 177544 175.100
Patrimonio 175.065  -175.065  -175.065  -175.065  -175.065  -175.065
Posicion No Monetaria 52.322 51.628 48.488 46.384 43.816 41355
(Activa)
Posicion 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 estd 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
estructura 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
liberacion de utilidades retenidas, manteniendo en todo momento
niveles adecuados de liquidez y endeudamiento.

¢ Riesgo de tipo de cambio. Conaprole es una empresa superavitaria
en ddlares 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
variables 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 antelacién. Existen también otras regulaciones en
cuanto al tamafo minimo de planta
para vender leche al consumo, etc.
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Mitigantes: La dispersion geografica de la cuenca lechera actda
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 distribucion, 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 exportacion (leche en polvo, queso, manteca, caseina,
leche larga vida, etc.) que operativamente mantiene la Cooperativa.

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 compra y procesa mucho mas 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.

Mitigante: Todas las normas que regu-
lan el mercado lacteo a nivel nacional
tienen ya muchos afios de vigencia y
las mismas no han sido impedimento
para el crecimiento y el fortalecimiento
de este sector industrial.
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e El aprovisionamiento de materia
prima presenta un riesgo asociado al
volumen de remisién de leche. Dicho
volumen esté influido por posibles
catastrofes naturales (inundaciones,
sequias), plagas (aftosa), o por la
competencia de compradores del
exterior (Argentina) que incorporan
un elemento de incertidumbre para
la produccion.

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

noviembre

setiembre
diciembre
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5.2 Evolucién del stock de productos
terminados

La leche comprada y procesada con destino a la exportacion (la
cual representa més 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:

® Los plazos normales de control de calidad en laboratorio (30ds).

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 esté 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 es-
trechando 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 s6lo 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 desempe-
fiara como Gerente Industrial, cargo para el que no ha sido desig-

nado sustituto, y de la incorporacion del Lic. Adrian Arroqui como
Gerente de Recursos Humanos.

e 7. DETALLE DE SERIES EMITIDAS

7.1 Conahorro (12M) Setiembre 2010

Importe de la emisién: US$ 6.00 millones.
Importe amortizado:  US$ 0.455 millones

Emitida el 3 de setiembre de 2009, esta serie vencerd el 20 de
setiembre de 2010. Esta serie pagd intereses semestrales el 20 de
marzo y lo volverd a hacer el 20 de setiembre de 2010, a una tasa
del 4% lineal anual.
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Los tenedores de esta serie poseian el derecho de cancelar su inver-
sion el 20 de marzo de 2010, si asi lo manifestaban en el periodo que
iba desde los 150 dias de la fecha de emision y el dia del primer pago
de intereses. En uso de este derecho, se cancelaron US$ 455 mil.

7.2 Conahorro (12M) Diciembre 2010

Importe de la emision: 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 in-

version 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.

7.3 Conahorro (12M) Marzo 2011

Importe de la emision: US$ 5 millones.

Emitida el 18 de marzo de 2010, esta serie vencera el 21 de marzo
de 2011, pagando intereses semestrales el 20 de setiembre de 2010
y el 21 de marzo de 2011, a una tasa del 3,5% lineal anual.

Los tenedores de esta serie poseen el derecho de cancelar su inversion

el 20 de setiembre de 2010, si asi lo manifiestan en el periodo
comprendido entre el 23 de agosto y el 17 de setiembre de 2010.

® ANEXOS
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e ANEXO 1

Maontevideo, 4 de mayo de 2010 -

WVISTO: La solicitud del Area Financiera de Conaprole, de recabar de la Comision Fiscal, su opinidn
respacio & |a emisidn de la cuana seria da Obligaciones Negociables parfanecianie al programa
Conahorro, la qua 2a danominard Conahorro 12 m = Junio 2011, por un monto de hasta USS 4 millones
(dictamen no vinculante segun incso G del Decrato de fecha 16 de marzo de 2003 que reglamentd (o
dispuesto por la 2da Loy de Ungoncia (No, 17.282) de Encro do 2001).

-
o
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RESULTANDO: I) Que |la Gerencia Financiera pondréa en consideracion del Directorio de Conaprole, la
aprobacion de la cuarta serie da Conahorro, denominada Conahorre 12m = Junio 2011,

i} Que asta amisitn 58 encusntra dentro del programa Conahorro, oportunaments aprobado por hasta
USE 100 millones, cuyos antecedentas astin agrupados en Conaprole con el n® de expediente n®
22206,

i) Que en & marco de este programa, se han realizedo tres emisiones, Conahormo 12m — Seliembre
2010 por USS 6.000.000, Conehormo 12m - Diciembre 2010 por USS 5.000.000 y Conahorro 12m —
Marze 2011 por USS 5.000.000, las cusles se encuantran vigenies

v} Oue asta emizidn =& harla por hasta US5S 4 millones, a un afio de plazo (que pusden transformarse
an 6 masas & &l inversor ajerce sU derecho de recuperar la inversidn en esa plaro), con pago de
interases semestrales, v a una taza maxdma del 3,50% lineal anual, ¥ que una vez colocada, llevard el
total emitido a través del presenta programa a los USS 20 millones,

v) Que la gerencia del Area Financiera, se alinea de ésta forma a su compromiso de acotar @l monto
de deuda por este concepto en un imparte no mayor a fos USS 25 millones, fijgndolo en los hechos en
un 80% de su maximo admitido.

vi) Que sa mantandra como Entidad Registrants, Agenies da Pago y Agenta Fiduciario al Banco de la
Repiblica O. del Uruguay, sagun los términas y condicionas acordados con dicha institucidn.

CONSIDERANDO: 1) que la referida emision forma parle de la especializaciin financiera qua al Area
Financiera lleva adelante, y que iende a eplicar diversas opoiones de financamento segln los plazos
y naturaleza dal objeio de financiamianto.

i) que &l Area Financiera considera de suma importancia aflanzar | penetracién de Conahormo en el
mercado, dandole para allo regularidad a sus emisionas.

i) que o Area Financiera ha romitido a esta Comisidn la informacidn requarida acerca de las
cargcleristicas, terminos y condiciones gencrales de la misma

ATENTO a lo expresado, la Comisién RESUELVE:
1. Comparlic los fundamentos expussios precedaniamants an cuanio & |8 conveniencia de la
emisién de Conahormo 12 m = Junio 2011, por hasta US$ 4 millonas, en al marco del programa
Conahormo vigente por hasta US$100 millones.

2. Mantener la recomendacion de la Comision Fiscal con respecto a la vigilancia del nivel global
de deuda de la cooperativa y el parfil de la misma.

Tualpdiy F
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e ANEXO 2
Montevideo, 4 de mayo de 2010.-

VISTO: los antecedentes agrupados en el expediente No. 22206, relativos a la necesidad de
diversificar las fuentes de financiamiento, que como correlato significo el ingreso de la Cooperativa al
mercado de capitales.

RESULTANDO: la Gerencia del Area Financiera Grupo Conaprole, elevd estos antecedentes,
informando:

L} Que la incursibn 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 y dirigido para pequefios y medianos ahorristas, en
particular.

LY Que esta aceptacion, obtenida inicialmente del segmento de inversores profesionales, se ha
ampliado efectivamente al segmento de pequefios y medianos ahorristas que operan
habitualmente en el corto plazo, los cuales demandaron fuertemente las tres primeras series
del programa Conahorro, por un total de US$ 16 millones.

TIm; Que la Comisiéon Fiscal, ha emitido un dictamen no vinculante favorable respecto de la
emision de Conahorro 12 m — Junio 2011, cuarta emisién del programa Conahorro.(segin
inciso G del Decreto de fecha 16 de marzo de 2003 que reglament6 lo dispuesto por la 2da
Ley de Urgencia (No. 17.292) de enero de 2001).

CONSIDERANDO:

)] Que el éxito obtenido en el lanzamiento del programa Conahorro, es
una oportunidad de capitalizar y complementar la robusta imagen de la
Cooperativa a través del desarrollo de un nuevo producto financiero en la
plaza.

m Que el programa Conahorro contempla la realizacion de emisiones
trimestrales (marzo/junio/setiembre/diciembre), de modo evitar concentracion
de vencimientos y dar predecibilidad al mercado respecto del cronograma de
salidas.

m) Que la Cooperativa esta teniendo una fuerte generacion de fondos a
raiz de la realizacidén de su stock de productos terminados.

SE RESUELVE:

1°) Aprobar la emision de Conahorro — 12m — junio 2011, cuarta serie del programa
de Obligaciones Negociables de Corto Plazo denominado Conahorro por hasta USD
4 millones segun los términos y condiciones que se detallan:

.
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Emisar! Caoaperativa Nacianal de Praductaras da Lache

Instrumanta: Pragrama de QOhligacianaes Negaciahblas, bajo lay
16749

Ofarta: Las Ohligacianes MNagaciahlas serdn afracidas

madianta afarta pihlica.

CONDICIONES GENERALES DEL PROGRAMA

Manta etz 100 mrillcres
Manada Célzres 2nrericercs
Nambhre Corzborre

Tipa de ahligacianas

EscritLrsles re corwartiblas ar sccicras

Utilizacian da las fandas

Firsrcizmiartc ce irwarsicres er precuctes tarmirsccs cor
cedire 2 |z exportecicr.

Vigancia

E zrce ¢ pefir ce Iz sprekeciér per el ECL

Plaza de las amisianas

Ceo & nrecsos 2 1 21°C

Manada da Rapaga

Se cercelzif er |z nmerece cel cortrete — célzres emrericercs
— gzhwc cLe por rectricaicr leczl ro e puciers zccecer =
cickz nrcrece. Br eete czec g2 pocrg cercelsr er weorecs
leczl 2l tipe ca cembic ca cierre cel ciz ertericr 2l psce cLe

fije ol EBzrcc Cortrel col LruCLEy pEre  Cperecicros
firzrcierzs

Agencia Calificadara Fitck Festircs

Calificacidn A ceternirzr

Aprabacidn emisianas

Czcz Serie cLe <o entitz kzjc el Frogrens ce Encicicr card
cprckzez por el Cirectcric cel Emticcr =si cove lzs
ccreicicres espacifices ce cickz sarie,

Lay y jurisdiccidn aplicabla

Replklice Criertzl cel LiLgLay

CONDICIONES OE LA SERIE 42

Manta

zctz LL5¢ 4 millcres.

Manada

Célzres znraricerces

Vancimianta:

A0 o juric ce G111,

Daracha del invarsar:

El irwerecr tercrg el cerecke & recupersr cL irwersicr er ol
nemrerte cel princer pece ce irtereses. Fzrs ejercer tel
cereckc el irwerecr cekers conruriczr £ L =certe ce
Custcciz w gl Ezrec Certrel cel Lruglsy, 12 wolurtse ce
ajarcicic cel mriene, £ trewde ce Lrs iretruecicr firrscs cLe
recekerg el zcerte  Ficlcigric, clier o cenruricerE
cigrizmerta 2l Bzrec Cartrzl, cisperierce psre ellc cal plezc
corrprarcice artre al 15 ce rovionbre w al 15 ce cicienbkre
ce AC10.

Invarsiéin Minima

LSt 1.6C0

Pracia:

100% ca sL Velor hemrirel.

Amartizacian:

1G0% =l 20 co juric ce 3011, ¢ 2] 20 co cicienbkre ca 3010
i al irwarscr ejorce cL cereckc co worts pere ecs focks,

Interés Campeansataria:

A cetermirar, cor ur wE=inc cel 3,5G% lirezl zruzl. El
irtarée car czlellzec er bzee 2 Lr 2P ce 345 cize.

Paga de Intarasas

A0 ce cicienbre ce 3010 v A0 cajuric ca 2011,

Interés Marataria

AG0 phke por arcincs ce |z t2€2 ce irterde conpersstaric

Fecha da amisidn:

SecLrec ciz FELil siclierte 2l ciere cel pericec ce
sLECHBCCr.

Aganta da distribucidn

Ezrcc co |z Replhlics &, col Lrucuey w Ecles co Yelores co
Mertevices.

hia da Apertura de la Suscripcidin:

14 cojuric ce 2010,
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Pariada de suscripcidn: Cenrerzerd = lee 13 boree col Dz ce Aperturz ce Iz
SLecripai€r, w termirsr cLarec eccrtezes al prinrere ce lces
sicLiortos evertcs:

- Elciz 18 cejuric ce AC1C.

- Lre we? cLe so baywer recibice suecripcicres por

LE24.000.C0C

Mada da suscripcidn Czee irverecr peerg  reclizsr wre Crics  eclicitue ce
cLecripai€r cizriz, £ trewde ce lce nrecice cue el (les)
Acertes ce cictribucidr estzhlezcs{r) z eclce efeclcs,
cLecrikiores L waler miirine ce LSE 1.60C.
Ecte procecimiertc cupcrerg |z sceptaciér ce ur corbrste
per gl cLzl al imwerecr nrereete irewcesklanrarte 2l Acerte
ce Cictribueiér £ cenrprar titulcs ce |z emisiér ce Corsharie
12 — Iuric 3G11 por el mience welor cue el cspitsl
cLecripte, EBete czpitzl suecripte o blocuezec er Iz cLerts
cLe al eLecripter zeccie £ edts cperetivg w tercrd cone Lrics
firzlicze lz ccnrpre ce Corekorre re sierce por tertc ce
likre cisperikilicee pere al irwerecr.
El nétcec ce wiliczai€r ce lze  cLecripcicres  cord
crerclécice, recpetirecee el creer er cLe |z ismze <o
ircrecer zl sistence irfanétice cel zcerte ce cictribucicr,
giLetdirecee scemie 2l siclierte criteric:
1 - Lce cce prinverce cie ce suecripeicr €lc <o zcept=iér
cLecripcicres por bPeetz ur inporte nrdxnc ce LSE 30000
ECl irverecr,
3 - §i firzlizzec el eecurec cie ro e Fukiore cerzec al
pericec ce cLecripci€r, pocrdr ircreszree al tercer cls
cclicitLees por bzetzs ur inrporte nrdxintc ce LSE 3C.C00 por
iFwarecr,
31 - El prececinrierte cescritc er 3 ce zpliczrE ce icLel forme
pere el cLate cig, fijfrecee Lr méxintc ce LSE 40.000 ar
aez irsterciz.
q — Firzlnerte, el Cltinc cie ce sLecripicr, re ce liniterg al
inrperte £ sLecrikir por ireerecr.

Farma da paga Teric lze enrcitizecicres conne les irterecec e efactivizerdr
mecizrte crécitc er cLertz,
Opcidn de rascata El Emriecr tercié |z cpeidr ce resceter er fornre erticipecs al

mcrte totzl vicerte ce Iz Emisiér er cuzlcuier nrcnrerte, zl
precic ce 100%, er czsc cLe o mrecifice el récimrer
rermretive wicerte ce fomre 2l cLe wehs irccrwerisrte
pctz cperstive pEre Corzprcle. Fere ejercer t2l cpeifr,
Corzprcle ceberd curezr Lr presvisc ar tzl certice 2| Ezrec
Certrzl cel LrucLay, cor ure ertelzciér mirinrs ce 30 clzs
corriccs previc £l nremrerte ce efactuzree ol rescste.

Inscripcidin: ce mrews ce 1010,

Agenta Organizadar Ezrcc ce |z Replblice . cel LiLcLey
Agenta Fiduciaria: Ezrcc ce |z Replblice . cel LiLcLey
Ageaenta da Paga: Ezrcc ce |z Replblice . cel LiLcLey
Entidad Ragistranta: Ezrcc ce |z Replblice . cel LiLcLey
Ley Gabarnanta Replklics Criertzl el LiLcLey.
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Asamhlaa da QObligacianistas: 1. Para dacidir sabra al atargamianta da quitas,
madificacianas an la tasa da interés, cambia an
las garantias, y/a cancesiéin de mayaras pglazas a
asparas, co recesitzrE cortsr cor el wotc fowcrzkle ce
Lrs  mewcrie  ecpecizl  ce Chlicecicristss cue
rapracarter 7% col czlec co cepitsl scovceee co octs
carie cor cereckc ce witc, Bels cecisicr  carf
wircLlerte pere tcece Ice tereccres ce Chlicecicras ce
gcts soria,

2, Na tendrin vwata en la Asamhlea de
Ohbligacianistas zcueollce tereccres cLe irtegrer Iz
Ceomriciér Fieczl, al Ciredtcric, ¢ el parecrzl sLparicr cal
Emviccr. For Ferecrel eupericr se ertiorce lz Gorerciz
Gererzl v lze Gerercize ce Arez cLe o cetzllzr or ol
Arexc 10 cel Freepectc cel Frocrems ce Emisicr,
Tenrpcee ectzrér  bzhilitzcce pere wotzr zcellzs
scciecscee comrarcizles ar lze cLzlas al BEriccr perticipe
er L czpitel irtecreec cor urz perticipeciér sLpericr 2l
EC%.

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

CONAPROLE
DOCUMENTO DE EMISION DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES
CONAHORRO 12 m —Junio 2011

En la ciudad de Montevideo, el dia __ de junio del afio 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.

Este documento constituye el documento de emision (art. 21 de la ley N° 18.627) de la
Serie Conahorro 12m — Junio 2011 de las Obligaciones Negociables (denominadas
Conahorro) escriturales no convertibles en acciones, regida por la ley 18.627 y normas
reglamentarias complementarias, por un valor nominal de US$ 4.000.000 (Délares USA
cuatro millones) emitida por el Emisor en la fecha de hoy (en adelante indistintamente
las ‘Obligaciones’).

1) Antecedentes.

Por resolucién de su Directorio de fecha 9 de diciembre de 2008, el Emisor resolvid
recurrir al financiamiento mediante un programa de emisién 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. de la ley N° 18.627, 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 4 de mayo de 2010, el Emisor
resolvié emitir la Serie Conahorro 12m — Junio 2011, cuarta 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 sefialan seguidamente.

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

El monto total de la emisién Conahorro 12m — Junio 2011 es de US$
Estas Obligaciones Negociables seran escriturales y no convertibles en acciones.

3) Plazo y forma de pago del capital de las Obligaciones.
El Emisor se obliga a pagar el capital adeudado por esta emision de Conahorro 12m —

Junio 2011 en un Unico pago por el 100% del valor nominal, a realizarse el dia 20 de
Junio 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 inversion. 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 15 de noviembre vy el
15 de diciembre de 2010.

Se cancelara el capital en ddlares 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 distribuira entre los tenedores de Obligaciones a prorrata de sus respectivos
capitales.

4) Intereses.

Los Conahorro 12m — Junio 2011 devengaran intereses a una tasa de interés lineal
anual fija de 3,25 %, sobre la base de un afo de 365 dias.

Los intereses seran pagaderos semestralmente, los dias 20 de diciembre de 2010 y 20
de junio de 2011, y seran calculados segun 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 distribuird entre los tenedores de
Obligaciones a prorrata de sus respectivos capitales.

Se cancelaran los intereses en ddlares 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

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, segln 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 Resolucién del Directorio del
Banco Central del Uruguay de fecha 25 de Mayo de 2010. La misma se realiza en un
todo de conformidad con la ley 18.627 y reglamentaciones vigentes, habiéndose
designado como representante de los obligacionistas al Banco de la Republica 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 resolvid 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 18.627.

7) Mora automatica. Intereses moratorios.

7.a) La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente
Documento de Emision se producird 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 obligacion. A partir de la incursion en mora, los periodos de intereses
seran mensuales comenzando el primer dia de cada mes y culminando el Gltimo 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 emisién.
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 18.627), asi como de las estipulaciones, normas vy
condiciones de la emisidn. La titularidad de las Obligaciones se adquiere mediante la
suscripcion e integracion del monto suscripto en el periodo que se inicia el 14 de junio
de 2010 y culmina el 18 de junio 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 Legitimacidn que se emitan por
solicitud de los obligacionistas, sdlo se reconocerda 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 — Junio 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 emision de las Obligaciones y/o los
pagos a efectuar como consecuencia de las mismas, quedando excluidos de esta
obligacion los tributos que graven su tenencia, su circulacion 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 producira 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
N© 18.387 de 23 de octubre de 2008 .

c¢) Declaraciones falsas: Que cualquiera declaracion 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 obligacién contenida en estas Obligaciones o en cualquier
otra serie que se emita bajo el Programa de Emisién y demas documentos
vinculados a ellas o en el Contrato de Representacion 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 emisién 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
producird 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 Comisién Fiscal, el Directorio, o
el Personal Superior del Emisor, 0 de las sociedades comerciales en las cuales el
Emisor participe en su capital integrado con una participacién 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 cldusula 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 Superior del 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
participacién superior al 50%.

12) Modificacion de las condiciones de la Emision de Conahorro 12m —
Junio 2011

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 gestion, 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 podra 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 resolucién 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 efectie el Emisor y sin perjuicio de la
obligacion de éste de cubrirlos en su totalidad.

El presente Documento de Emision serd 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:
Aclaracion:

Firma:

Aclaracion:
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¢ ANEXO 4.1

e ANEXO 4.1

Coaperativa Nacional de Producteres de Leche (COMAPROLE]

ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADODS
AL 31 DE JULIO BE 2009

Conaprole
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BICTAMEN DE LO3S AUDITORES INDEPENDIENTES

A los Sefcres Direclores de
Cooperaliva Macianat de Productoras de Leche (CONAPROLE)

1. Hamos avdilado los eslados contables consclidados de Cooperativa Nacional de
Froductores de Leche (COMNAPROLE}, que comprendan s estado de siluacion
palrimenial consolidado al 31 de julio de 2009 ¥ los correspondisntes eslados
consclidadas de resultados, de evolucion del pairimonio ¥ de flujos de afectivo por &
ejercicic finalizado en esa fecha, ¥ sus notas qQue contisnen un resumen de las
politicas contables significativas aplicadas y olras natas explicativaz, log cusles se
incluyen adjuntos,

Razponsabilidad de [a Direccién sobre los estados comablas

2. La Direccidn de COMAPROLE es responsable de Mz preparacion v presentacion
razonabrle de eslos eslados comtables consolidadas de mcuerdo con las normas
contables adecuadas en el Umoguay. Dicha respansabilidad incluye el disefn,
implantacidn y manienimiento de un sistema de contrel interno adecusdo para la
preparacion y presentacidn razenable de  estados conlables que aslén libres de
erroras significativas debido, ya 5248, a fraude o a equivocacianes, la seleccidn y
aplicacién de las politicas contables, v ta realizacitn da estimaciones contables que
£2an razonablas ¢n las circunstanciasg,

Responsabilidad del Auditor

3. MNuesta responsabilidad es exprasar una opimdn sobre sstos estados conlables
consolidadss con base en nuaslra auditoria. Excepts por lo detaliade en al parrafo 6
= Bazes para la calificacion de [ oninidn, efectuameos nuestro examen de suditoria
d= acuerdg con normas internacionales de audilaria, Estas normas requieran gue
complamos con requisites 2ices ¥ que planiliquemos vy realicemos Iz audiloria para
obtensr una saguridad razonable acerca de i los estados contables se encuentran
libres de errores significatives.

L2 Perrammreo 54 Coope s Lida Priarvd'-hoopal o0 5, Prpeesicveaseta ooe s bt ral ool Bomarss Se-eoes Lic., Shire
Fages & AsaT Gt Shat Fagel & Acecidde T diienat ona' B.u-acE San om Loy W Latedd e Lida Todos 'ns derebgs rve-yadss,
Hhidwnl e e Dospury seachero & las femas oo sravan e Peesdtarbensa o Lide | Fnogeatarenose P,

ProCw ST LS 000kl [ sl a! Bus-ruan Sevwsers Lhda , S0 Fage] & &aianas Shie Fage: § Asooisdes [ty Rasnacs
Sore aam Lidn y P SRR LIZI O B4 0 O ATE S Do A, & T vid s THeries et n o 1 o B e o Irderna ey
Limeie codu wra e arerabes o Lna antna s e cacmnndn v ndeoe-s eate.
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4. Una zudiloria comprends la gjecucidn de procedimientas pars oblaner evidencia de
auditgria sabre |as ciffas v revelaciones expueslas en s eslados conlables. Los
procedimientos  seleccionados dependen del uicio del  auditor incluyendn 19
evaluacion de Jos riesgos de efrores significativos en los estados contabilas, debido ya
523 & fraude o a eguivocaciones. Al realizar dichas evalusciones da rissgos, ef guditor
considera el sistema de control interna relevante para la preparacidn y presenlzcien
raZonable de los eslados conlables de la enbdad con fa finalidad de dizeitar
procedimientas da auditeria gue sean apropiados en [as circunstancias, pere no con
la finalidad de expresar una opirnidn sobre la eficacia ds| contral interno de 1z entidad,
Una auditoria comprende asimismo la evaluacdn del grado de adecuacion de |as
poliicas contables ulilizadas v la razonabilidad de las ssfimaciones contables
realizadas por la Direceidn, asi come la evaluacian de 1a presemacitn general da los
estadcs contables.

5. Consideramos que la evidencia de audilena que hemos obtenido es suficiante v
apropiada para sustenlar nussira opinién de auditoria,

Bases para la calificacidn de [a opinion

§. Tal como s= detalla en Nolas 1., 2 ¥ 3.h CONAPROLE posee inversiones en
emprasas. Al momenlo de emizidn Je los presentes eslados contabfes consolidados,
no hermnos recibido estados contabies auditados al 31 de julic de 2008 de
COMAPROLE Argentina 5.4, COMAPROULE Do Brasi Comergial Importsdora &
Expontasdors Llda., ni Leben Reprasgntagaces Comearciais Lida., cuyos aclivos nelgs
por $(000} 87613 han sido consalidades en oz presentes eslades contables.
Adicipnalments, tampoco hemos recibide eslados contables auditados al 21 de julio
de 2009 de Conabia 5.A. sociedad en fa que CONAPRQLE poses inversidn por
{000} 52 valuada al ¢oslo de adquisicion menns una previsién por deteriorn. Las
situaciones anles mencicnadas nNo Nos permiten evalvar |a razonatilidad de los
aclivas netos de estas sociedades incluidos en loz  presenles estados conlablas
consolidados.
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Opinidén callficada

7. En nuaslra opinion, excepte por las implicancias que podrlan defivamse de las
situaciones descnptas en el pamaio 6, los referidos extados cantables consalidados
presentan razonablemente, en todes sus aspactos significalivas, la  situacisn
patrimonizl consclidada de CONAPROLE al 31 de juliz e 2008, los resullados
consclidados de sus operaciones y Ios flujos de efeclivo consolidados par el ejercicio
finalizade en esa facha de acuerds can nomias contables adecuadas en of Liruguay,

Mantawidee, Uruguay
30 ge aclubre de 2009
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Cooparativa Maclonal de Productares de Lechc
(CONAFROLE)

ESTADC CONSOLIDADGD DE RESULTADOS

Ejercicis Finalizado el 31 de julio de 2008
{Mles de pasos LILQUAYDS)

3 da julic 31 de Julle

Hata de 2009 e 2008

Ingrasgs ¢prrabivas

Dl eaterior % 4. 62T GEO 5202467
Locales 4 T30 655 TS0 251
Dewmcuontos v bonificaciones 19893.804) [453.961)
Ingresos aperabvas retad 11147 854 12682857
Coate do los bienes vendidos y de las scrvicios prestados El1yad BATD A% MO.955.184)
ResUltado bruto 1.026.937 1637673
Gastos de adminialraclén y vanlas Blyd {1.464.097) (1.815.870)
ResiHtados diverzan B2y 3 111.498 (98,313
Resulitados nancts roe 6.2 {533.712) 535566
Resultade del glerclcle antes de impuosto a ja ranta 140.344 623056
Impuezia ala renta Ed 1.890 {30,715
Resultado del ejorcicio 142230 a82.341
Atrlhulble a

Inlerés mineritario 2.055 LR Fa
Contrianta 140.175 HRB .40

El anpexe vy notas 1 a 12 que acompanian a eskos ectades contables son pante integranie de los mismes.

1 IMECIALALID FAHA IDERTIF IS AT
PRICEWATERHOUSE(QOPERS
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Cooparallva Naclonal g Productores do Lochs
(CONAPROLE)

EETAD CONSCLIOADD DE FLUJOS DE EFECTIVD

Ejmrcicio nalizada el 31 de julic de 200
[@n miles du pPOSOS UrugWRYDS)

H de julic de 3 de julio de

2 2008
Frujo do wfacbyo relacienade con actividades operativas
Fasvllade dal eparecea 142 330 LE23d)
Ayustes
AMGRIFASSEAE A8 SEFEE 2R RS 35 22 223 015
Interaseys perdiog daviengados 142050 164505
Foowision por obso'escencia de bienes de cambon T2 Lk {3 427
Frawisin mives y Epreficios 2ejubi'aokes 23,711 GE G35
Catwrigrc de intarmiblos 4. 524 1,758
Pogvsicn g os (20 805 122 152
Freyiion repmoosos 4. 448 {7 E&E)
Freyaicn para devasres incobrachkes T5.506 1% 865
Crdquace 0o m iw nana 10005
Tazaman iy do L s 0 L 4y 173402, 10215
CHras ajuates & 557
Riofullais poewor e Elares de pas M2 T 125
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{Hrax credtos (LA 117F 412
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Dmuday comered'ws ez =04, 102 504
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Coaperativa Hacional de Productores de Leche
(COMNAPRCOLE}

MOTAS A LOS EETADOCE CONTABLES CONSOLIDADDS
POR EL EJERCICIO FINALIZADC EL 31 CE JULIO DE 2008
(miles deé pesos uraguayos)

NOTA 1- INFORMACION BASICA SOBRE LA EMFRESA
a Maturalaza juridica

Coaperativa Macional de Produclores de Leche {CONAPROLE} fue creada por la Ley
W 5528 del 14 de diciembre de 1835 y el Decreta respective del 9 de julio de 1541, para
cuyos efectas se establecid la expropiacian de las siguientes emnpresas:

Cooperaliva de Lechenias SA .

Lecherla Cenlral Uruguaye Kasdarf 5.4,
Mercado Cooperalive S A,

La Falma 5.4,

La Wena,

Alianza de Tamberos v Lecheros de lz Union.

La actividad de COMAPROLE esta regulada por distintas leyes y decratos entre los cuales
s2 destacan:

. Ley MP 17.243 {de Urgencia} del & de julic de 2000 que introdujo wvarantes
respects a |la constitugidn del Directorio y 8 la obligatortadad de cumplir con las normas de
informacgion, publicidad y canlrol exigidas a las sociedades andnimas abiertas previstas
por la Ley W® 1€.080.

. Ley NP 17.252 {de Urgencia) del 29 de enero de 2001 que establecio que el conlrel
interno debe ser gjercido por una Comision Fiscal v que 8l desting de las whilidades serd
dispuesta por [as autoridades de |3 Cooperativa.

Tiene congtituida demicilia legsl 2n Magallanes 1871 {Montevideo — Uruguay). La
actividad industrial e resliza en ocho plantas skas en difersntes departamentos del pals.

b. Actividad principal

La actividad principal de CONAPROLE, de acoerdo con las mencignadas normas, €ra la
de asequrar el abastetimiento de leche para el consumo de |3 poblacién de Montevidea.
Ceha solividad se ha ido ampliande eon la produccisn de denvadaz de |a lache tales
como leche en polvg, manleca. guesos, crémas heladas y otrog, con un imporlante
volumen de bienes exporables,
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Como actividades conaxa:. CONAPROLE brinda apoyn a o productiores en servicios
agrondmicas, intervencién para el desarroio de la electrificacian rural y olros.

C. Participacion en ofras empresas

COMAPROLE manliene invarsiones en |8s siguienles empresas con las siguientes

paricipaciones accionarias:
ar
=]

Emmpresa _ parhcipacidn
Cemesa 5.A. 100%
Gerealin 5.A, 100%
Conadis 5.A. 1005%%
CONAPROLE Argentina S.4. 100%
COMAPROLE Do Brasil Comercial Importadara & Expartadora Lida, 7H,478%
Leben Representagoes Comerciais Lida, 99,99%
Etinor 5. A, 100%
Produciores Jde Leshe SA 100%
Conapac 5.A. S0%
Banprale 5.A 1%
Conabiz 5.4, B0%

Cemesa 84 5 una sociedad andmma dedicada a 1a distribucion y comercializacidn de
cramas heladaz elaboradas por CONAPROLE. En forma conexa, |a empresa distiibuye
papas congeladas prefritas marca Eurcfreaz y MeCain,

Cerealin 5. A, es una sacigdad andhima dedicada al procesamients y comarcializacidn en
gl mercado exterior de leche larga vida y a la prestacion de servicios de envasado de
daterminados productos de tercerns.

Conadis §.A es una sociedad angnima creada a afectos de realizar recepcion y lavado
de envasss, expedicidn a distribuidores de Montevideo de algunoe productos de
COMNAPROLE vy actividades de desscho de productos devueltos. Actualments se
encuentra sin actividad,

COMAPROLE Amenting 3A. GONAPROLE Do EBrasil Comercisl Importadora e
Exportadara Ltda. y Leben Representacoes CGomerciais Ltda. son empresas en el exlerior
creadas g efecios de reatizar 13 distribucidn de productos CONAPROLE en Argenting y
Erasil.

Etinor S.A. es una sociedad anénima adquirida para realizar la compra v regrig de
vagquillpnas. Actualmente se encuentra sin actividad.

Froduclores de Leche S A, 52 dedica al suministro de insumos agropecuanos y otros
suministros 3 1os productares remdentes de CONAPRCOLE, mediante & compra en plaza o
impartacian de o5 mismos,
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Conapac 5A. es una sociedad andnima dedicada al suminigtra de polistileno para &l
anvasade de la teche y demds productes y, en genaral, dar satisfaccion, en forma
priaritaria. a Izs necesidadez da abastecimientc de envages de sUs acdionistas
ICOMAPROLE y Perfect Pack S.A), Adicionalmente, comarcializa bolsss de diferentes
tipos con clienles de plaza, expoda una varnedad de filmes v recicla balsas de leches de
CONAPROLE sequn vn canvenic con intendencias del pals.

La inversion en Bonprole S A surge de un acuerco suscrito el 28 de diciembre de 1995
cen la empresa Bongrain de Franeia g efectos de consirdir una planla para producir
fquescs exportables. con aporttes igualitarios entre ambas empresas. Bl acuerds fus
modificado el 20 de octubra de 2000, fecha én la cual CONAPROLE paso a participar con
&l 10% del capital de esa sociedad.

La inversion en Canatia 5.4, surge de un acuerdo suserita en diciembre de 2002 con [a
empresa Glankia Foods bov. {una de las principales empresas [acizas inlernacicnales
gspecializada an guesos y productos funcionates de nutricidn con base en [rlanda) a2
efectos de desarrollar ventas de ingredientes |ctecs an los mercados de Lalincamérica y
Alrizg y promover |3 transferencia de tecnelogia entre los socios, con aportas igualtarios
entre ambas empresas. A partir dei 20 de maye de 2i08 dicha empresa gg encuenira sin
achvidad,

NOTA 2 - CONSOLIDACION DE ESTADOS CONTABLES

Los prezenlas astados contables consolidan 1a infamacién de la Cooperativa Nacional de
Productores de Leche (CONAPROLE] y d& las empresas que se describen a continuacion
{conjuntarmente "el Grupo"), en el entendido de que sobre las mismas CONAPROLE
gjerce cantral:
31 de julie 31 de julic
de 2009 da 200

Empresa % de paricipacién
Cemesa 5.A. 100% 10004,
Cerealin 5. A 100% 1008,
Conadis §.A. 100% 100%
Conapac 5.A. 50% 50%
COMNAFPROLE Argentinz 5 A 100% 100%,
COMNAFPROLE do Brasil Comercial Importadora & Expodadora Lida  99.478% 29,478%
Leken Representagoes Comercias Lida. 100%s 100%
Productores de Lache S A 100% 100%

Diches estados contakles han sido elaborados siguiende la metodelenia establecida por
fa NIC 27 — Estados contables consolidades y separados, censelidanda Ios estados
cartables de cada unRa de |as empresas mencionadas anledomente.
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De acuerdo a dicha metodologia se han aplicedo los siguientes procadimientos:

+ Se han eliminado;
- Ingresos ¥y gastos correspondientes & transacciones realizadas enire  las
sociadades consolidadas,
- Aclivos y pasivos entre dichas sooiedades,
- Resultadps no realizados en transacciones entre las sociedades consolidadas.
excepnio que hubiere evidencia dg detericro.
«  Se hareconocida el interds mineritano correspondiente a 12 parte de los activos netos
y resultados que no pertenscen 8 CONAPROLE, lanto en el eslado de situacian
palrimanial come en & astade de resultados.,

Los estados contablas que seran sometidos s aprobacion de los drganos vohlivos de las
sociedades son |os estades contables individuales de cads sogiedad.

Laos presentes astados contables seran aprobadsos en apofunidad de la aprobacion de los
estados conlables individuales de CONAPROLE.

NOTA 3 - PRINGIPALES POLITICAS CONTABLES

Los presentes estados contables han side preparados de scuerdo con las disposiciones
gstahlecidaz en el Decrato 266/07, gue son de aplicacidn obligalofia para las ejercicios
ecoRemicts reciados a parlic dal 1 de ernece de 2005, y cuya adopcién ha sido anticipada
per gl Grupo de acuerda al régimen optalivo previsto en el art. 3 de ta referida norma. El
decreto mencionado requisre [a aphcacidn de [as Mormas Intemacionales de nfarrnacion
Financiera adoptadas por el Consejo de Mormas Internacionales de Contabilidad {|ASB),
traducidas al idipma espahol 8 dicha fecha y publicadas por 1a Auditeria Interna de |13
Macién, y las nomas de presentacion contemdas en ei Decreto 102/81.

Las normas contables adecuadas en el Uruguay vigentes para los gjeraicios iniciados
pravio al 1° de enerp de 20090, difieren de las Mormas Internacionalzs de lnformacian
Finangiera, pasicameante en o siguients;

- Las nommas cantables adecuadas en el Uruguay prescriben un farmata especifico
de presentacion de l0s estados contables;

- Las normas contables adecuadas en 2 Uruguay preven que 1o eslades contables
congolidadas &8 presentsn coma informacion complementaria;

- El ajusle integral por infacion conslitvye ung praclica de uso generalizado en la
aglicatitn de las nermas contables adecuadas en el Uruguay,
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Para Ios ejercicios infciados a partir del 1° de enero de 2009, las normas contables
adecuadas en el Liruguay requieren |2 reslizacion de sjuste integral por nfacion
considerands 'a evolucién del Indice de Frecios al Consumo (IPC), ¥ 3 preparacion de
estados contables consolidados come estades contables principales.

Las politicas contables significativas que han sido adoptadas para la elaboracidn de estos
estados contables han sido aplicadas por todas las empresas consolidadas y en forma
consistente con el gjercicic arerion, y s& detallan & continuacian:

a Criterios generales de valuacion

Salve por lo expresade mas adelante en refacidn a bienes de cambio y bienes de usg
(Motas 3.d y 3.e), los estados sentables han side preparados siguiendo, en general, el
principio contable de costo histérico. Consecuentemente. salve par lo expresado, aclivos.
pESMOS, INGresos y egresss son valuados a las importes en dinem efectivamente
acordados en |as transaccicnes que les han dado origen,

k. Monada de presentacion

Lps estades contables consolidados $& presentan &h pesoes uruguayss, Log saldos de
companias que preparan sus estados contables en peses uruguayos han sido comregidos
por €l Indice de Precios al Producter de Productas Macionales (IFPN), el cual muestra una
variacion negativa del 1.8% enlre el inicio del ejercicio ¥ el 31 ge julio de 2009 [variacion
positiva del 23,2% al 31 de julis da 2008). Lo anterior ie realiza para reflejar en forma
integrat los efectos de las vanacgiones en &l podar adquisitivo de fa moneda nacicnal. de
acuerdo con los lineamientos establecidos en la MIC 2% Estados Contables en
Economias Higennflacionanas-. Esta metedologia no es aplicada a los bienes de cambio
y bienes da uso, para los cuales se utifizan los crilerics detallades en Nota 3.d y 3e
respactivamenie.

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

+ activos y pasivos a tipe de cambic de cierre

+ fesublados g tipn de cambio promedio

+ los resultados por conversidn son reconocidos en fa hnea Resultado por
conversion del capitulo Ganancias retenidas del Estado de Siteacidn Patimaonial.

Exposicion ¢ informecion comparativa
Los saldos iniciales en el Estado de evolusion del patrimonio ¥ en el Cuadio de bienes de
usn, intangibles ¥ amertizacicnes surgen de la directa reexpresion de los saldos finales al

ciarre d&l ejercicia anterior en baze 2 la varniacion en el epercicio considerado del indice
antes refedds, excepto por 1o expresado en bienes de uso [véaze Nota 5.8),
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Los importes corespondientes a Capital, Apones ¥ compromizos a capitaizar y Reservas
coinciden con los valores establacidos e los libros lBgales de COMAPROLE en que se
recogen |as decisiones de los drganos wolitivos de la misma que afectan a dichos rubros.

En Ajustes al patrimenia al 31 de julio de 2008, =2 encuentra ademds comprandido el
importe comespendiente al incremento de valares de edificios vy maguinarias  por
$ 537.131 derivado de la valuacién técnica realizada segln s detalla en Nota 5.8

En la Moka 513 =8 informa fa distnbuciin del saldo de Ajustes al patrimonio segin
correspanda a aportes de capilal v a modilicacionas de activos dervados de vallaciones
tEcnicss.

Todas las cifras incluidas en [0s estades contables y aus respectivas notas exglicativas y
anexos s€ muestran expresadas en terminos de poder adguisitive del 31 de julic de 2009,

c. Moneda extranjera

Loz achives v pasvos enl moneda gdranjera al cierre son valuadas 3l tipo de cambio de
trarre del gjersicia.
Cotizacidn
{pes0s UUQUAYDSs por mGnEda]
31 de julo de 31 da julip de

Meneda 2009 2008
Ciilares 23,273 18.212
Euros 3314 28 97
Realss 11,82 11.39
Unidades Indexadas 1,85 1,83

Los saldos de achivos y pasives denominados #n moneda extranjera &l cierre del gjarcicio
se resumen en Nola & Las dierencias de cambio han side imputadas al rubkro
correspondiente en et capitulo Resultados financieros del Estado de resultades.

d. Biernes de cambio
Los hienss de cambio se vallan de aeuerdo 8 los siguientes critenos:

- Los produclas terminados y productos en proceso &2 valdan al mener enire el
costo estandar, el cual s2 aprowima al costo coments, vy el valor nete de
realizacian.

- Las principales matenas primas, las materiales y suminislros ¥ 108 envases se
eneyentran valuadoes al manar entre el costo esldndar, el cual se aproxima al coslo
carriante. y &l valar neta da realizacisn,
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- blercaderia de reventa se encuentra valuada al costo historico de cada pardida
integranle del stock siguienda el critario de ardenamienta de salidas FIFC {primero
entradg, primaro salkdo).

- Los restantes Ligngs de cambio 58 ancuentran valuados al menar entre ef costo
promedio panderada y el valor nete de reafizagian.

Les costos estdndar se revisan en forma reqular y i comesponde s2 procede a su
actualizacion,

Toda varacisn entre el costo estandar v 2| costo real da los productes e zsigna al
resullado del ejersicio. quedandn incluida et el Coslo de los bienes vendidos.

El valor neto de rzalizacicn €5 & precio de venla estimado en el curse normal de tos
negoCIns, menos las respectives gastcs variables de venla.

El efeclo del ajust2 a valor nete de realizacidn s2 expone en el rubro Previsidn por
desvalorizacién, 1a cual fuge calculads en funcién de 3 rolacidn histérica de productos
terminadaos, insumes, materiales y suministros.

a. Biones de use

El Grupo liene como poliica de valuacidn la tasacién para terrenos, edificios,
maguinarias e instalaciones. Los mismos e presentan a su valor revaluado, menos las
depreciaciones acumuladas. Al cierre del ejercicio se 2valla la existencia de cambies an
dichas valpres revaluados y 8n cast dé no presentarse cambios, los valoras determinadaos
en dalares estadouridenses se presentan a la cotizacidn de cierre.

Les incrementes en €l valar conlable prevenientes de las revaluagiones se acraditan al
rubro  patrimonial  Ajusies &l patrimonio, Las  disminuciones  compensatorias e
incrementas anteriores en el misma bien se deducen de esta cuenta patamomal ¥
cualguier olra disminucicn se contabiliza con cargo a resultados.

Les restantzs bienes de usc se presentan 3 costo histérics reexpresade, capitalizando
costes financieros en aquellos casos en que se refiera a activos calficables, E1 coslo
histérico comprende laz srogaciones diregtamente alribuibles a la adguisicdn de los
bienes y a poneros en condiciones para su utilizacidn. Los costos de mantenimisnto y
reparaciones g imputan a resullados en el gercicio en que se incurren
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Las amortizaciones s& caleulan finealmente a8 partir del mes siguiente al de su
incarporacicn, de acusrdo a los parcentajes que surgen de aplicar los siguientes afog de

vida Lt
- Edilicias 2250 afos
- Inglalzcignea S a2l afos
- pusbles v dtiles 5a 10 afas
- Equipos de computacidn y software 33 5 angs
- Equipos de transports 5310 anos
- Maquiriaria 1a 25 afos
- Refrigeradoras comergiales 2 afies
- Hemamientas 5310 anos
- (Hros £a10anos

Las vidas Otiles se revizan, 51 fuera necesario, en cada cierre de ejercicio.
f. Activos intangibles

Las marcas, active intangible con vida util indefinids, se encuentran valuadas al costo
histérice menos & pérdida por deteriorg, 2egin 1o indicado en Nota 3.g.

En las astados contables s8 encuentran reccnocidas aguellas marcas adguinidas de las
que se espers sbtener beneficios econdmicos futures.

g. Deterioro en el valor de los activos

Los bienes de uso y otros actives de largo plazo se someten 3 pruebas por deteriore de
valer wada wez que coumen hechas o cambios en las circunstancias que indiqQuen que su
valor en libros pueda no ser recuperable. Cuande &l valor en libros de un active exceds su
valor recuperable, se reconoce una pérdida por deteroro de valor.,

El valor recuperable es el mayor enlre sU valor razonable, menes los costos de realizacian
y =u valor de uss.

Los intangibles de vida 0l indefinida g¢ someten a prusbas por delerioro de walor
anvalmente 0 en cualguisr momento en el gue exisla un indico de gue el activo pusde
haber detenorado su valor.

h. Inversiones en otras empresas

Las inversicnas 8n Conabia 5. A, Boanprole S A, y Etinar 3 A =8 encuentran valuadas al
coslo original de las mizmas, manas una pérdida por dateriora cuands cerasponda,
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i Craditos por ventas y olros craditos

Los creditos por ventas ¥ otros créditos se expresan a su valor nominal ajustade por
previsiones correspondizntes a la imecuperabilidad estimada. El cargn de la previsién se
reconoce €n el estade de resultadas.

i Inversiones

Correspondan a las inversiones adquiridas para sU venta en al corto plazo y 52 valjan 2
su wvaler razonable. Tods varfiasion en s valor razonable se leva en cuentas de
resyltados.

k. Cuentas a pagar
Las cuentas a pagdar s& expresan a su valor norminal.
I Pagivo financiero

Pazivo financiero v sobragiros con intereses se registran por el monto recibide nelo de los
custos directos de emisign. Los cargos financieros, inclusive las pimas pagaderas &l
momentn de la liquidacién o reembolso. v costas direcios de emisidn son contabilizados
€n base 3 lo devengado en los resulladas utilizande el matedo de interés efeclivo y 5o
suman gl valor en libros del instrumentg en |a medida que no 2 liguiden 2n e! perioda 2n
que surgen. Los cargos financierss da lgs prestamod incurrides para la canstruccian de
actives calificables se capitalizan.

m, Instrumentos dedvades

Los instrumentos financieres dervados son iniciaimente expresados al valor razonahle en
Iz fecha de contrato, ¥ son expresados 3l valer razonable en las fechas de presentacion
de gsiados contables subsiguinntes.

Los cambios en el valor razonable de los insirumeantos financieros derivados =on
reconocidos come resullado a medida que s& ingurren.

. Beneflcios al personal
Las ckhgaciones generadas por los banaficios al personal de caracter legal o voluntario,
S reconocen en cuentas de pasiva con carge 2 perddas en el ejercicio en que se

devengan,

Las obligaciones por beneficies de large plazo se determinan como gl valor presenle de
las desembelsos futuros comprometidos,
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. Frevisiones

Las previsiones son reconocidas cuande el Grupo tiene una abligacién presente somo
resultads de un evento pasado, y es probable que se le requiera al Grupo que cancele
dicha obligacion. Las pravisiones son determinadas coma la mejor estimacidn hecha por
€l Grupo sobre el desembalsc en que se incurnra para cancelar dicha obligacion a la
facha de balance, descontado al valor presente cuandoe el electo es matenal,

a. Definicidn de capital a mantener

S ha consideradc resultade del ejercicio la diferenca que surge al comparar 2l
patrimomo al inicio y &l fin del ejercicio, luega de excluir los aumentos y disminucionss
correspondiantes a aportes da capital, retira de utihdades y olras conceptos imputados al
patrimone, A efectos de |la determinacion del resultade del ejeroicio, todos o5 impoertes
invalucrados en la variacian del patrimonio =& expresan en términogs de menaeda nacianal
al 31 de julic de 2009,

=3 Determinacian del benaficia

Las ventas de mercaderias se reconocen cuando se entregan las mercaderias y se
transfieren todos los nesgos y benehicios inherentes a las mMsmMas

Los ingresos han sido compulados en base al precio de venta de las mercaderias y
productes  leininados  efectivamenta  entregades a terceros durante el ejercicio
cansiderado y de las servicios prestades durante &l misma. Bl costo de ventas representa
les importes que el Srupe ha pagade o comprometido pagar para adquidr o producir
dichas mercadetias. productos v servicics Los gastos de adminislracicn v ventas v los
resultades financieras susceptibles de ser impuetados a perisdos ban side computados
siguiendo dicho criteric.

Las ingresos provenentes de resultados financieros fugron imputados sobre (3 baze del
devengamiegnls en el gjercicin considerada, tanignda en cusnta |5 tasa deinteres apheable
en cada casa.

q. Efective v equivalentes

A efectos de |3 elaboracion del estado de Bujos de efectivo. se ha consideradn como
efective las dispanibilidades y las inversiones tempararias.
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r. Uso de astimaciones contables

La preparaciin de esladas contables a una fecha determinada requiere que la Direccion
de COMAPROLE reahce eslirnacion2s ¥ evaluacionss que alectan gl monto de los actives
y pasivos registrados v los actives v paswos contingentes revelados a la fecha de emision
de los presentes estados contables. coma asi también s Ngresos y egresos registrades
en &l ejercici.

&, Infarmacidn por segmentos

Los activos v operaciones del Grupe se encuentran sujetes a rigsgos v retornes similares
por lo cual no se presenla informacion discriminada por segmentos de negocios.

t. Impuesto a la renta

En fas sociedades subsidiarias de COMAFROLE se procedio 3 la determinacion del
impuests a la renta diferide de acuerdo a Io establacide en la NIC 12 — Impussto a la
renta,

NOTA 4 - ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS
41 Factores da riesge financiero

La administracion del riesgo a2 gjecutada, mediante la planificacién permanente, por la
Gerencia y 1a Cireccidn, guienes apruskan las pollticas generales para administracian del
fiesgo, y de dreas espenificas tales come riesge de cotizacdn cambiana. riesgo de taza
de interés, nesgo de crédito. utiizacidn de instrumentes financieros derivados y no
derivados, y para la inversidn de los excedaentes de liquider

. Riesgo de precios

El Grupe e encuentra parcialmente expuestio al riesgo de precio de la mayoria de sus
productes expartades en la medida que san comredities cuyos precigs de venta estan
pautados por el mercade internacional, por 1o que variaciones en los mismos pueden
impactar £n la rentabilidad

En el mercada local gl precip de venla de |3 leche pasteurizada es fijgdo sentestralments
por el Poder Efecutivo.

k. Rizsge de credite
Los principales activos financieros lo canstituyen saldos bancarios y efactwo, cuentas a

cobrar y otros. Se 1rata de bancoes con una alta calificacion del riesgo crediticio olorgada
por los organismes intérnacionales de calificacidn.
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Mo se acumula una concentracién significativa del riesgo crediticic, ¥ U exposicidn se
encuentra distripuida a lz [arge de vanas contrapartes y clientes. Los saldos de clieples
maygres al 4% del total de crediles {3 al 31 de julio de 2008 y 3 gl 31 de julic de 2003, sin
considerar partes refacignadas. se mugsttan 3 continuacion:

Ceudor 31 de julic de 2003 31 de julio de 2003
¥__ % 3 %
Clizntes del exterior 230.370 23% 2685837 I1%
Otros deudoras menares al 4% 770.422 Ti% £14.698 69%
1.000.7 82 1{10% 884.535 100%
o Rigsge de liquidez

El Grupe tiene como politica mantensr un mivel suficientes de fendos disponibles e
Inversiones negociables, ¥ 1a disponibilidad de fandes mediante un mento adecuado de
facilidades de crédita para cubiris sus necesidades exigiblas de fondas,

d Riesgo de tasa de interés sobre {lUjos de caja

Las tasas de intaréds de las deudas del Grups estén basicaments basadas enla tasa Libor
y lags inversiones a tass Na.

31 de julio de 200 31 de julip de 2008

A realizar en A realizar Areglizar  Arealizar en

un plazo en un plaze  enun plazao un plazo

menor 3 12 mayera 12 mencra12  mayora 12

___ meses mMeses Mmeses meoses
Prestamos a tasa variable Libor 3 mases 147.851 g84.810 Tl | 3BE T35
Prastarnos a taza variable Libor € meses 400 70T 92198 383504 355278
Prestamos a tasa fija M7 240 23,134 1.254 634 S3.085

[mversiones lemporarasfotros crédidos a

tasafija [714.873) - (380.158) -
Citros 1.927 - -
152 852 1.314 943 726.395 205.008

El 10 de abril de 2008 se finma un contrato de Rate Cap Transaction con Citibank NA New
Yark con vigencia desde =l 15 de mayo de 2009 hasta el 135 de febrerg de 2017, En el
migme s2 eslablece que si la tasa Libor supeda el 5.5%,. a COMAPROLE |e corresponds
cobrar el diferencial entre 1a tasa Libor gl imcic dal irimastre &l 5.5%, aplicads sobre un
determinade valor nosional definida eh &1 cobtrato.
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e Riesgo cambiano

El Grupo opera a nivel internacional primordizlmente en délares estadounidenses,
mienlras que en el mercade local las compras y ventas son basicaments liguidadas en
pescs. De acuerdo a la estructura de ingresos. el Grupo efecilia proyeccicnes de |as
principales variables gue delerminan el resultado econdmice - finangiero, en funcidn de
[as cualas se toman las correspondientes decisiones, por o que cambics en dichas
variakles no afactarian significativarnonle 1z utilidades del Grupo. En ciertos casos
realiza conlratos a fulurg de moneda extranjera para cubrir posibles flugtiraciones de ess
mongda. En Mota 9 s resumen [os saldas actives y pasivos en moneda extranjera,

4.2 Contabilizacidn de los instrumentos financieros derivados y aclividades de
cobertura

Inicialmente los derivados financleros se reconacen a8 suU valor rszonable en la fecha del
respactiva conbrate, para postenormente efectuar a0 remedizcidn al valor razonable 3 12
fecha de cieme de ejercicio.  Las variaciches en el valor razonable s¢ reconocen en
cuenlas de restados,

4.3 Esttmaclones de valor razonable

El valor razgnable de los instrurmentas financieros transados en mercados activos se basa

en los pracios de cotizacion en el mercada al cierre del ejercicia,

NOTA 5 - INFORMAGCION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADC DE SITUACION
PATRIMOMNIAL

a1 Disponihilidades
31 de julio 2005 31 de julis 2008

Bancos 228 G).842
Caja £.188 10.077
T8.407 FO.91%

Las disponibilidades comprenden el efectiva, asi como las cajas de ahomro y cuentas
corrientes, El valor en libros de &stos activos se aproxima a su valor razanable.

52 Inversicnes
A realizar en un plazo menor 2 12 meses
31 de julio 2008 31 de julio 2003

Inverziones tamporarias en dolares SEE 732 573889

Inwaradnes temporarias en moneda nacional 131.E33 385611

Interezes a cobrar 11.528 16,9889
T10.083 7B 69
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fnversiones Temoparacas en ddfaras

Corresponden principaimente & depdsitos realizades en e Banco Central dal Uniguay
(BCW) por prefinanciacion de expontacionss, Los mismas son considerados de libre
disposicitn al ne estar prendados.

fnversionss TemMporanas S moneda racienal

Efarcicio finahzado ol 37 de julio de 2008

Carrespande 5 depdsites a plazo fijo en el Citibank v &n BEWVA, y a latras de requlacion
monetand en custedia en e BEYA v HEBC,

Eiercicic inalreadn &f 31 o jufie de 2008

Corresponde a la compra de lelras de reqularizacién monetaria en cestodia en el Citibank,
BBYA v an el H3BC.

53 Créditos por ventas

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

Creditgs por exportacion 46T 3090 465 955
Cartas de cradito 60 703 8.050
Créditos simples por ventas plaza 357 303 308,827
Fares relacicnadas (Nola B) 5508 84,679
wreditos dogumentados 105 247 A9.983
Productores remitenies {(Mola 8) 256 584 203.084
Chaguees diferidos a cobrar S 445 12775
Frevision para deudores incobrables (Mota 5.2) (157 072) (BE.919)
DOlras _ 201 18,272

1.155 302 1.082.810

A realizar en un plazo mayor a 12 meses
Fdejulio 2008 31 de julio 2008
Productores remitentes (Nota &) . - 848

- 549
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5.4 Hros créditos

31 de julis 2009

Depdsitos en garantia

Devolucidn de impuestes indirectos
Remilentes de leche (Mota 2)
Creditos fiscales

Anlicipos a provesdores

Pares relacionadas (Mola 8}
Créditos ajenas al giro

Adelantos al personal

Diversos

Pravigidn para devdoras incobrables {Nata 5.5)
Impuesis diferdda

Depdzitos en garanta

Cevolucidn de impuestos indirectos
Femilzntes de teche (Nota 8)

Craditos fiscales

Ankicipos a provesdores

Partes relacionadas (Mola 8}

Craditos ajenos al gira

Adelantos al personal

Civersos

Fravision para deudores incobrables {Nota 5.5)

Romitentes de leche

Ejercicia finalizado af 31 de julia de 2000

A realizar en un
plazo menora 12

A realizar en un
plazo mayora 12

meses meses
4,780 -
99622 -
27.7102 -
21198 -
15424 -
§.325 5.432
17672 -
2.475 460
28 126 2873
[26.B86) -

- 429
203 332 9.253

B 31 de julio 2008
A raalizar en un A realizar en un
plazo menora 12 plazo mayor a 12

MEEES MESES _

3987 -
45 308 -
182 734 -
17 804 -
27 445 -
10 531 3887
11975 1
2589 17
18754 242
(22523 ] -
282 756 i0047

Corespande a los saldos deudores por liguidaciones de remigiones de lache y a saldos

por venlas de insumes y ofroz conceptos.

14
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Ejarcicia finalizado af 31 de julic de 2008

Incluye § 138580 correspondientes 8 una prima por SeC0 cogperant aprobada por
Rasolucicnes de Directario M® 75608, N™ 77.074 v N® 77477, cuya distnbucidn queda
resualta en la Azsamblea anual del 18 de noviembre de 2008,

LY Previsién para deudores incobrables
En funcién de los plazes nommales de comarcializacion, la estimacian de la previsién para
deudores incobrables 2e ha efectuado a partir de la evaluacién padicular de cobrabilidad

de las principales saldos por paile de cada empresa integrante del grupo.

A contingacian se delalla la evolucian de la prevision para deudores incobrables de
créditos por veptas y olros crédikgs:

Salda al 31 Saldoal 1
de julip de Incremerdos / de julio de
2008 Usas  (Decrementos) 2009
Previzin para deudoras
incobrables 111.242  {Z.980) 75,55 183768
Saldo al 31 Saldo al 31
e julic de Incremenios ! de julio de
2007 Lsos [EBecremantos) 2008
Prevision para deudores
incobrables 170406 {40.198) {18.96%} 114,242
IR A AT FAT A 01 o e e
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31 de julic 2008

Fraductos terminadoes
Productos en proceso
Materales y sumiristros
Maleras primas

Maierial de envasado
Mercaderia de reventa
Importaciones en tramite
Fravigidn por desvalerizacian
Envases ratornables
Brenes de uso para la venta
Otfrog

Arealizar en un
plazo menora 12

Arealizar en un
plaze mayor a 12

MEEES meses
1.344 479 103.818
141,879 -
83,915 130,757
T4.219 4 800
£2 549 20,585
175.147 8441
34 388 -
{172 707) (121,715
- 44 BE1
10.241 -
445 -
1.775.405 191 048

31 dequlio 2008

A realizar en un
plaze menara 12

A realizar an un
plaze mayor a 12

__Weses meses
Productos terminados 1.453.552 40.149
Froductas en proeceso 217.347 .
Materiales y suministros 54,433 128.784
Materias primas 60,807 £.588
Material de envasado 72464 15,402
Mercaderiz de reventa 440103 4 505
Importaciones en ramite 22,109 -
Pravision por desvalorizacion (41.821} (180.017)
Envazes retornables 20 g 720
Ciros . 2586 -
2.291 500 £8.121
Saldo al 31 de Incrementos {1 Saldo &l 31 de
julia de 2006 LIsos Decremantos jukic de 2008
Pravision por
degvalarizacidn 221,835 - f2.584 204,422
} 221,838 - 72,584 254 422
Laldo al 31 de incrementos ! Saldo al 31 de
Ml de 2007 Usps Decrementos  julic de 2008
Prewvisidn por
dezvalorizacién 231.255 - 13,421 221838
231 2589 - (2421} 221836
79 I HSIAL WD) BRATRA LY I s
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57  Inversiones en otras emprasas
A continuacion se gresanta el detalle por inversicr:

31 de julio 2008 31 de julio 20048

Subsidiarias

Etinar 5. A 6a 2135
Otras

Bonprole S A 94 599 84 535
Conabia 5.4, o 52 2743

94.718 27.410

5.8 Bienes de use
Tasacidn de tarrenas, inmuebles ¥y maquinarias

Al fin del gjercicia cerrada el 31 de julio de 2002, CONAPROLE decidic efecluar una
tazacion tacnica de sus muebles vy Maquinarias en el entendido de gue los valores
contables ne raflejaban las condiciones de diches bisnes en aquel momentos. ASimismo,
producta de <icha tasacedn las vidas Ofiles de las maguinarias foeron modificadas de
acuerds coen la meper estimacion del rendimients de lzs mismas, Cicha tasacion fue
efectuada por la Division Arguitectura de CONAPROLE y por lasadores iddneos para €]
case de la maguinariz.

En los gfercicios suhsiguientes y hasta el 31 de julic de 2005, teniendg en consideracion
la dizparidad con la que evoluticnaran diversos indices ecanimices, fundamentalmente la
devaluacion y &l Indice de Precios al Productor de Productos Nacionales, CONAPROLE
decidid aclualizar a fin de cada ejercicic la 1asacidn técnica correspondients, Dichas
actualizacienes fueron realizadas en cada perigde por la Division Arquitectura de
CONAPROLE v por tasadores iddneas. Los resultados de dichas aclualizaciones fueron
imputados & &justes al patrimonia.

Durante el ejercicie finalizade el 31 de julio de 2007, CONAPROLE, Cemesa S.A.
Cerealin 5.4, Conapac A y Productores de beche SA. decidieron efectuar una
tasacion téocnica que incluyd a las clases tasadas en el afo 2002 ¥ a los lerencs,

Durante el ejercicic finalizado el 31 de jubo de 2008 COMAPRCLE tasdh la maguinaria en
préestamo en Conadis SA. Cerealin 5 A vy Cemesa A, y Cerealin S.A. tash las
terrenos. Asimizmo se procedit & revisar el valor de los lerrenos y edificios de planta 1y
2. Bl resultado de dicha tasacion tEcnica fue un incremento del valor de los bienes de uso
por miles de $ 14,179, cuya confrapartida fue imputada a Ajustes al Patrimonic y an
Fesultade del Ejercicie (pérdida) por miles de § 38821 y miles de 5 25.712
raspechvarments. Dicha pérdida fue ¢alculada teniendo en cuenta &l antenor increments
de valor gue se habia producide por la tasacidn de bienes de uso en los ejercicios
arleriores. Dicha tasacion fue efectuada por un tasador idénec & independients
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Al 31 de julic de 20089, CONAPROLE solicitd 3l tazador independiente una confirmacién
snhre el mantenimiento de los valores determinadog en | tasacedn anterior, De acuerds a
dicha conlirmacidn la amortizacdn actmulada fue ehminada contra al valer kruto de |os
activos. dé manera que en &l suadro de Bienes d& uge, ntangioles vy amortizacipnes se
muestea el valer neto resultante. Dicho ajuste se realiza en |la columna Traslados y
reclasilicacian de la armorizacidn acumulada.

En el Cuadro de Biepes de usec, intangibles y amorizaciones los saldos inioiales de
Terrenss, Inmoebles v Maguinarias & han reexpresads por la variacion de la davaluacidn
y no por la variacion del indice de Precios al Producter de Productos Macionales; este
Gllimo indice si fuz wtilizado para reexpresar €l valor de los hienes de uso al 31 de julic de
2008 an el estade de situacidn palrimenial ¥ anexe corespondiente al ejercicio serada en
esa fecha.

Activacion de costos financieros

Ejercicia finalizado af 31 da julio de 2008

Frevia a su tasacidon. CONAPROLE activd intereses y dilerencias de cambio generados
par ! prestama relacionads can la obra Complejo Industrial Villa Rodriguez, El efecto de
dicha activacién fue un incremento en enes de usa de miles de 5 54.067.

LR Oeudas comergiales

A realizar en un plaze menar a 12 mases
21 de julic 2009 2 de julio 20048

Preductores remitentes (Nota 8) 285788 444 934
Froveedores de plaza S0 238 389 343
Frovesdares por imponaciones 188157 157.435
Anticipes recibidos de clientes 13.092 24 844
Fartes relacionadas (Mola 8) 1.688 14 586
Chegues diferidos a pagar 11194 20 504
Dogumentos a pagar 278,185 220575
Hros 419 _ 3

§.287.780 1. 282 842

Ejgreicic Fralizade el 31 fulio de 2000

En Productores remitentes se incluye un saldo de & 2821 correspondiente a dinero
recicido de la Gorporacion Nacional para 2 Desarrello en el marco de los préstamos a
productares concedidas en gl presente gercicin.
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31 de julin 2005

Conal?orrg"

3 de julie 2008

Arealizaren Areglizaren  Arsalizaren A realizaren
un plaze un plazo un plaza un plaro
menora 12 mayor a 12 menar a 12 mayor 3 12
MESEs FEsEs METRE Meses
Préstamos bancarios F24. 4050 1.068 60% 1.400.312 Bo3.6565
Interegses a vencer bansarios 143 814} {113.445) (42.853) {108.781)
Préstamo de precio diferido
(Nota 8) 137.085% 283158 00 7246 -
Qbligaciones negociables 48.5141 894 186 435173 120426
Irttereses a yencer na
bancarios [2.764) {3.562) {5.B0EB} {10,222}
Cartas de credite a pagar 2.346 - 812 -
Diros préstamos 1827 - 1139 o
BE7. 755 1.314.943 1,705,549 @05 0ta
La composician del endeudamients es la siguiente:
. 3 de julig 2008
Farcién
corrients de
Corto plazo largo plazo _ Largo plazo Total
Préstamos para financiacion
de exportaciones 275.d78 - - 278878
Ciros préstamos 143892 123187 2FR984 551.063
Inlernational Finance
Corparation - 133,606 B76.176 ang. ez
Préstamo precia diferido 137,032 - 265,159 406,258
Obligaciones negociables - 45 74T 800.624 136.3T1
Cartas de crédito . 2 346 - - 2348
260,215 J07.540 1.314.943 2,182 GO&
31 de julio 2008
Farcian
carrents de
Corta plazo largo plazo Large plazo Tolal
Préstarnos para financiacian
de exportaciones Q90 181 - - 290,184
CHros préskamos 231.528 o8 909 325 4569 GhE 405
International Finance
Corporation - 46 320 265 425 415 245
Prastamo precio diferide 00,726 - - 300726
Okligaciones negociables - 37873 110,204 147777
Cartas de crédite M2 - e 812
1.523.247 183,302 BOE 098 2.511.847
[N AT BT s P s e
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Préstamos pars financiacion de expanaciones

31 de julic 31 de julio
2009 2008

ABM Amro Bank - Bd.585
BROU Circular B4/103 131,192 287 357
Rabeo Bank - 208894
Cradit Uruguay Banco - 70,328
Citibank 41.970 57,308
BEBYA 1.456G i 872
H3BC 28,152 -
huevo Banco Comertial - a7 180
Bance tad - 106.107
Disceunt Bank 3.068 G487
Banco de |a Macién Argentina - _ 26,295

2TERATH S50 181

interr:ational Finance Corporafion

Gon fecha 26 de julia de 2002, la International Finance Corporation (IFC) limmd con
CONAPROLE un contrato de préstamo por USS 30.000.000 a dier afios de plaro 8 una
tasa promedio de LIBOR mas 4,75 puntas parcenfuales (conladas desde abril de 2002,
fecha en la gue el Directarnio de 12 IFC aprobod el crédite} con los siguientes objelivos:

- LI5S 10.000 100 para sustituir deuda de cone plazo centralda por CONAPROLE para
financiar variot proyectos de inversidn ya concluides 3 e3a fecha. CONAPROLE,
asimismo, asumig el compromise de reperilar ne menos de USF 10000000 & un
minimeo de 2 afos ¥ 11 meses, ko que ya fue cumplido.

- US55 20000000 para financiar las obras de construccian de las plantas industrisles
elaboradoras de manteca y dulce de leche en Flondas y el Complejo ndustrial
Mantevideo,

Las desambolses dal préstame fusron recibidos duramte los gjeromtics 2003 y 2004,

Con fecha 15 de marze de 2007, la International Finance Carporation {IFC) firmd con
CONAPROLE un confrato de préstamo por USS 30.000.000 a diez afios de plazo son el
ohjetvo de financiar |as obras de construccion del Carmpleje Industnal Vila Rodriguez.

Las tasas de inlerés aplicables son:
- U85 20.000.000 Libor mas 2,75 puntos porcentuales
- US% 10,000,000 Libor mas 4,75 puntos porcentiiales

PR AT RRA Y PR im s ey

25 I Tiamrs T T iy 0
LT Y P I A et .

62




Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Junio 2011. conal;_b"o '

El 31 de diciembra de 2007 =& recibiercn USE 15 millones y e 22 de julio de 2009 se
recibieron los US% 13 millones restantes.

Obligaciangs regociables

El ¥ de junia de 2008, CONAPROLE realizo una emisidn de Obligaciones Neqgociables
{serte &), Las caracteristicas de la misma son las siguientes.

- Monta; WSS 5,000.000

- Forrra de soscripeion: oferia publiza

- Flazo: & afles

- Amgriizacién: & cuotas fijas anuales de USE 1.000.000 con venamientos 15 de
junia de cada afin, vencisnde la primera el 15 de jure de 2007

- Interés: pagadera y reajustabls Wimestralmente; primer vencimisnte 15 de
setiembre de 200G,

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

CONAPROLE ha adguinds LSS 121.770 de asla primera emizidn. Al 31 de julio de 2009
su salde remananle por US$ 458,200, se prezenta neleada del pasiva,

El 28 de diciembre de 2008, COMAPROLE realizéd una segunda emisitn (serie B). Las
caracteristicas de la misma son las siguientes.

- Monto: WIS 7.000.000

. Forma de suseripsion; oferta pablica

- Flazo: 7 afias

- Amorzacidn: 7 uotas fijas anuales de USE 1.000.000 con vengimienios 15 de
junio de cada afia, vencienda la primera gl 15 de junio de 2007,

- Interés: pagadere v reajustable semestralments; pnmer vencimiants 15 de junio de
2007,

- Tasa: Libor 2 180 dlas mas 1 punto parcentual.

Conaprole ha adguindc USS 190.000 de esta segunda emisian. &l 21 de jutia de 2009 50
salde remanente por USS 108 571, s presenta nateado del pasivo.

Las rmismas g2 encuentran en garantia a faver de Proleco por el préstamo recibide de la
CHD.

Présgtamo Pracio Diforido

Se lrats de un préstameo en dalares de Ios remitentes, generands un interés a la tasa
LIBOR a 180 dias y con devolucidon de capital & intereses de acuerdo a reglamentacion
del Directonc dg CONAPROLE.
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Cladusuwlas contraciuales

El préstamno can la Intarhational Finance Corporation (IFC). [as abligacicnes neqociables y
varios da los préstames a farge plazo manlienen una serie de oblgasiones en cuarfo a
exigencia de cumplir determnades ratios. topes de endeudamiento, restriccion de
distribucion de oliidades, ete.; las cuales pueden eventualmenle constituirse como causal
de rescisidn de Ins préstamas respeclivos.

Detate te vencirientos

31 de julin 2009

31 de julio 2008

Vencimienta de Taza Tasa
préstamos promedio promedio
20082004 1.706.54% 4 28%
200872010 BEY.755 4,13% 218.538 B.33%
201052011 434 488 4.07% 208740 B,33%
201152012 2GR.614 3,979, 168 697 £.25%
20122013 147 728 3,56%, 75,43 £,72%
20132014 105 308 4 24%, 35368 5.43%
201412015 105.305 4 24%, 35369 £.43%
201572015 5,533 4,14% 35.36% 5.43%
20162017 66,510 4.01% 26.525 543%

2182 808 2511847

511 Oeudas diversas

31 de julic 2009

31 de julig 2008

A reglizar en A realizaren A realizaren A rezlizar en
un plaze un plazo un plazo un plazo
menara 12 mayer a 12 renor a 12 mayara 12

meses MESES MEeses MES2SE
Featencignes a productores 108883 1.188 112,056 -
Frovision por remungraciones 114,65 T.F3Z 91723 -
Fartas relacionadas (Mora 8) 2.805 - 27 _
Fondo de retiro personal 23182 - 18.538 -
Remuneraciones a pagar 5,880 - B.537 -
Cargas sociales @ pagar 3zve - 26914 -
Walor cuenca {Nota B) 11.876 2.994 11.627 14.754
Retencionas al personal 5473 - 4000 -
Clras pravisiones 2.510 - 534 _
Impueslos & pagar 5212 - 24 088 -
Impuests diferido - 5916 - 15.088
Dividendos a pagar 5E. 158 - - -
Otfros 5.3%9 - 18.153 -
375.066 17.830 312.686 ALA72
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Valor cuenca

COMARPROLE fimné con Bonprole S.A. un acuerds de suministro de leche {Mota 1.z},
mediante el eual e ecomprometié a suministrar en un fapso definide determinadas
cantidades de leche fluida, Por diche suministre COMAPROLE recibe un determinado
pracie ¥ un sobreprecic al cual se ha dencminade Valor cuenca  Los apores de capilal
efectuadns por CONAPROLE en Bonprole S A, fueron realizados @ cuenta de dicha Valor
CUEnca,

Al 31 de julio de 2009 vy al 31 de julic de 2008 el saldo representa 15 y 27 meses,
ragpactivaments, pendientes de devengamiento de la ganancia por sobreprecio diferida —
£n peses vruguayos- en & plazo inicial del contrate de 120 meses, aciuvalizada por la
variacion del indice de Precios al Produstor de Productos Macicnales desde |a celebracion
del contrato &l 20 de Sotubre de 2000,

Fangdo de retiro

Corrgzponde 3 fondos de terceros correspondientas al Fonde de Retiro de empleados de
COMNAPROLE. el cual estd constituvido por aportes personales y patronales y es
adrinistrade por una Comision Administradora designada a tales sfectos.

212 Fravisiones

31 de julic 2009 31 de julin 2008
Arealizaren  Arealizaren  Argalizaran A rzalizar eh
un plazo un plazo U plaza un plazg
menora 12 mayor a 12 menor a 12 mayor a 12
Meses Meses meses MESEeS
Despidos v beneficios 92039 73693 107 816 74.754
Litigios 31,264 G4.470
Reembolsas 20.583 _14.023
156,186 736395 186,309 74,754

Provigitn por despitos v benedficias projebiabies

Por Resolucion N9 72 2858 del 11 de agoste de 2003 y modificaciones poasteriores, 52
aprobd un plan por el cual se otorgana a los funcionarios § salarios liquides al mamento
de aceptacion e integracidn al plan ¥ olres § salarios lguidos al cumplir |2 edad de 60
afgs, #5i como también s& realizaria una novacidn del contrate de trabajo, efectuando
una reduccidn del horano y de la remuneracion. Adicionalments se establece gl
otorgamiento de una pariida mensual al trabajadar. la cual permilte, sumada al nuevo
guelda, la sbtencion de un ingreso tolal equivalente al 70% dal Gltimo suelde liquida como
forma de compensar los dafos y perjuizics acasionades. Dicha panida se recibe &y salo
si &l trabajadar contimla prestanda senvicios en COMAPROLE vy la mizsma $2 deja de
parsikir ante el despido del trabajador ¢ 2l fallecrmiznte del mismo,
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Adicinnalmente se otorgaria, en el momento de b efectiva jubilacion, uns partida qua
camglemente posibles diferencias que swfan en 2 recompensa a percikir de la Comisign
Adminiztradera del Fondo de Retiro par habar adherido al plan de pre-jubtiables. A1 31 de
julic de 2009 eslédn acogidos & este plan 108 funcionarics (107 al 31 de julio de 2008).

Mediante Resolucion de Directaria 73170 del 24 de marzo de 2008, se deroga el Plan de
Prejubilables mencionado  anteriormente, manteniznde (05 derechos para aquellos
empleados ya ingresados al plan. ¥ 5e ored Un nueva Plan que nge por cuatro sfos desde
el 1% de abnl de 2002,

Las piincipales diferencias con el Plan anterior congislen en lo siguiente;

- no podran ingresar al Plan mas de 100 trabajadores por todo e penodo de
yvigensia Jde la resclucian,

- &l frabajador tisnes un plaze para aceptar [ propuesta, gue s niciativa exclusiva
del Directorio, venado el cual ya no tendra dereche a ingresar,

- 8 ante una nueva propuesta del Directorio, el rabajadar acepta ingresar al Plan el
monte 2 percibir en 2l momento del ingreso (B Ilquidos) s& vera reducids en
fungign de |la edad del lrabsjador.

Al 31 de julio de 2009 estan acogides al nueve plan 8 funcicharios y han respendido
favorablemenle a la invitacign del Directanio 4 funcionarios mas.

Para su determinacitn se procedic a calcular e valor preserte de los desembolsos futuros
comprometidos. (08 cuales incluyeh un auments real de las remuneraciones para los
praximos cuatro afices, descontzdos por la tasa de letraz de tesoreria en unidedes
indexadas de similar plaze. El resultado generado por el cadlculo efectuads fug imputado
dentro del rubra Relribuciones personales.

Asimisrmo, 1a prevision tambigén incluye 3 38424 (F 37,727 al 31 de julio de 2008] que
cormezponde A la mejor eshmacion realizada por |a Direccidn en cuanla a retiros
incenlivados a realizarse en el praximo ajercicio econdmica.

Liligias

Corresponde @ la estimacion efectuada de los desembolscs a realizar en litigios
mantenidos por el Grpo,

Rogmbolsos
Carrezponde a la rmejor estimacian realizada por la Direccidn en cuanto a los pagos que

sz realizaran en el proxime gieracio derivades de reembolscs de clienles gue se dan en &l
curso normal de 1os negooios.
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Evoltrcicn e pravisiones

Saldo al 31 de Lsos Incrementos Salda al 31 dg
_jube de 2008 _ {Decrementos} juho de 2008
Dasiidos ¥ beneficios 182570 (37 547) 2371 168.724
Liigics fd 470 (973 {31.207) 31.584
Reembalsos - L 14023 {3 904) 24.448 29 583
2810683 (47 434) 15,252 220 881
Salde al 31 de Lisos Incrementos / Salde 8l 31 de
julo de 2007 (Decrenentos) julin de 20413
Despidas y beneficios 148.4 11 [28.377) &2 536 182.570
Litigics BE 622 “ (22.152) 54,470
Feermbolsos . 40,281 {18.613) {75645 14,023
275514 {46,990 273 261.053

£13 Patrimeonio
Capital

El valor hisiorico de la ceenta capital social en pesos uruguayos surge de los vafores de
indemnizacion por |as expropiaciones mancionadas en la Mota 1 {miles de 34 558 en Ig
fecha de angen).

Postericrmente a este heche, CONAPROLE ha reflejado en sus libros legales
capitatizaciones de reservas v de ajustes al patrimaonia,

M 2 han emilide partes sociales por oz valores corraspaondisnies a 13s expropiaciongs v
a las capitalizaciones.

Mi las normas de creacidn e CONAPROQLE ni las normas posteriores relacionadas con
COMAPRCOLE han definido un capital sccial, ni quienas son sus tiulares.

Se expone en la cuenta Capital € valar que swrge de los libros legales de COMAPROLE.

A efectos de la detemninacidn del capital socizl ajustade o actuslizado se ha omads el
importe que surge de Ios valores de indemnizacidn peor las expropiaciongs corregido
desde |a fecha de origen en base a las indices de ajuste. El efecto del ajuste anterier se
haimputado en el fubre Ajustes al patrimonic.,
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Aporlas ¥ COMBIOMIS0s 4 capifalizar

En este rubro =a ineluye el salds del Fende de produstividad. El misma fue creado & partir
del 1 de anaro de 2004 mediante reglaments interme {Resalumon de Directorio §8.974),
Su objeliva es finangar inversicnes de CTONAPROLE con &l fin de incrementar la
valorizacion de la leche. Este Fondo no se devuelve directaments a los productares. sino
gue en funcidn de los resulladas sbtendos por CONAPROLE, se disponen dislnibuciones
de utiidades en funcién de |a paticipacién de los socios coopaerarios en dicho fondo, Para
la generacidn de este fondo se retiene € 1.5% de las liguidacones por remisiones de
leche.

Apustes al patremonic
3 de julia 31 de julia

de 2009 de 2008
Saldo de tasacion técmica de bignes de uso S3V 1N 158.854
Aumento del valor de aporte de propietanios 17804 12.548
Rasxpresitn del capital social y apones ¥ compromisos a
capitalizar 34971 835.854
1.485.905 §65.056

Fosullado por cornversion

Reflaja o resultadn por axposicidn frente al peso uruguayo, de |2 inversion de
CONAPROLE en empresas consolidadas que preparan sus estadoe: contables en
monedas diferentes al peso ureguayo.

Festrccion 8 1A distibucion d8 whifidades
En funcidn de los contralos de prastamo firmados con |3 IFC. CONAPRCGLE previo 5 la
aprobacion de distribucién de wtilidades procede a la verificactian del curnplimiento de los

cornvenants cermprometidos, en padicular 1z obligacion de ceonslituir una reserva
efuivalente al 1% de las compras de leche del gjercicio.
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NOTA 6 - INFORMACION REFERENTE A FARTIDAS DEL ESTADC DE RESULTADOS
5.1 Gastos por U haturaleza

Ejercicio firalizado el 371 de julio de 2008

Gastos de
Costode lo administracian
vendido ¥ ventas Total

Leche y crema 4.833.732 - 4983733
Mercaderiz de reventa 1.973.266 - 1.578.266
Ratrkuciones perscnales 383.304 336,727 720031
Material de envasado J0% 482 - 309 432
Cargas socizgles 177.863 205,767 3834630
Fletes inlennos 252 467 110467 362534
Electricidad, aguay
carmbustibles 206 983 21.086 12469
Malerias primias varias 303350 - 503,350
Amartizacionas 247,889 55.303 308,292
Reparacion y mantenimiento 122 801 33.235 156.036
Sarvicios de terceros 47919 88.370 145,233
(Gastos varios 93181 28.339 195,530
Gastos de exportacionneas - 140.483 140,433
Publizidad - 106,921 106 9241
Desvalorizacion, pérdidas v
muestras G3.027 57 548 120575
Impusstos 2820 41.093 43.713
Arrendarmisntos 1.877 E8427 70695
Seguros VEB 12.130 1Z.856
Frevision para incobrables - 75506 75.508

2.170.558 1.454,397 10,834 505
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Eercicia finalizacdo of 37 de julie de 2008

Gastos de
Cosko de lo administracion y Total
vendido ventas

Leche ¥ crema G407 357 - 6.497 397
Marcadaria de reventa 2.283.000 - 2.283.000
Relibuciones personalgs 37855 332,358 708513
Material de ervasada 382 630 - 332.639
Cargas sociales 171.184 247287 413,471
Flates internas 231,583 101154 332737
Electricidad, agua y combustibles 305120 21.113 328233
Materias primas varias 306,247 - 308247
Amortizacionss 162,057 51,308 223416
Reparacién y mantenimiento 113 458 74 558 188012
Servicios de terceros q1.026 47.304 138 410
Gaslos vanos 70509 135400 210,089
Gastos de exportaciongs - 163.077 169077
Fublicidad 27 1204490 120517
Musastras 30530 £8.500 92030
Impussios 219 74817 77008
Arrendamientos 212 35.071 40,283
Seguros 761 2178 3,940
Prevision para incobrables - (188851  f18945)

10.99%5. 1584 1.515.6870 12.511.054

6.2 Resultadas diversos

31 dejulio 2008 31 de julic 2008

Ingrescs No operatives 16.729 71946
Resulizdo por venta de bienes de uso 12 670 [328)
Tasacion de bienss de uso 73403 (102319
Deterioro de intangibles {4.539) {1.75E)
Resultade por inversidn en atras empresas 5.03%9 -
Ciras 7184 _ {1109

111.455 {598.313)
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6.2 Resultados financieros

Diferencia de camkin y resultado par
desvaladzacon monstaria

Intereses ganados

Descuentos abtenidos

Multas y recargns

Comisianas bancarias

Intereses perdidos

Ctros resullades inancieros

6.4 Impueste a la renta

Impueslo a la renta del ejercicio
Impeiesto difando
Perdida neta por impuesto a la remsa

31 de julin 2003

31 de julic 2008

{51870} 604.73%3
74.658 134 965
7.018 2.947
{245} 78
{11.364} {19.899)
{142.000} (161.505)
1080  (27.509)
{(533.712) 533 566

31 de julio 2302

H de julio 2008

(13.558] {i6.944)
15.448 i {13771
1.890 (30.715)

La cormpesicidn de los saldos por impuesto diferido se presenta a conlinuacion;

Impuesto diferida = ashive
Previsidn mcobrables
Bienes de usnt

Impuesto difenda — pasivo
Pravisidn ncobrables
Bienes de uso
Biznes de cambic
Renta proyecto de inversion
CHros

Saldo neto de Impuesto diferido

31 de julio 2008

31 de julia 2008

25 £81
344
429
564
{4.348) [4.4497)
[1.936) {14 908}
(3¥2) {383}
_ 176
[5.916)
[5.487) {19,088}

Tal como se delalla en Nota 3t el impuesto a la renta se calcula como el 25% del

resultado fiscal del epercicio. La tasa efectiva es un 30% en funcidn de la normativa

aplicable v log criterios de deducibilidad de gastos fiscales.
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NCTA T - CUENTAS DE ORDEN ¥ CONTINGENCIA

31 de julie 2009 31 de julio 2003

Walores recibidos en garanlia ¥2.4583 84,5686
Dires 2078 48
74.568% 4. 734

Valores recihidas en garanfia

En este rubro se incluyen avales recibidos para |2 presentacion &n licitaciones,

Loy T8.09% dol 24 de cnoro ds 2007 Respongabiidad por subsontralistas

Ko han surgido obligaciones derivadas de |a aplicacién de |a mencinnada ley.
Contingencia fscal

Luega de oche afos, en el presenta gjercicia @l litigie de Leben Representagoes
Comerciars Ltda. con |3 oficing recaudadora de impuestos estaduales de Rio Grande do
Sul v Santa Catanna (Brasil) por un imparde de LSE 4.700 100 aproximadamente, e dio
oficialmente por resuella con opinidn favorable a la posicion defendida por la empresa, no
existiendo posibiidades de interponer otro recursg ante ka justicia por pare de la Recaita
Federal.

NOTA R - SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Egldes con partes relacioradas

31 de julio 371 de julio

20045 2008
Credites por venlas Bonprole S.A. L B4 581

(Mota 5.3} FPerfect Pack 242 128

&5.6548 84,675
Otros craditos Bonprole 3. A, 14 807 18370
(Mota 5.4) Conakbia 8. A. - 578
Etinar 5.4, - 1375}
Parfect Pack - 208
14 307 18,478
Daudas comersiales Corakbia 8§ A - 2 54
(Meta 59 Bonprole S.A. 1.686 4946
1.68C 14,5586
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31 de julio 31 de julio
2008 . 2008
Deudas diversas Honprole 5.4, 14.870 28611
{Nata 5.11) Perfect Pack 2 505 27
17.475_ 26.638
Qiros saldos (50.435) [168.381)

Adicionafmenle deben considerarse o saldes con remitentes inchuides en Crédios
diversos, Deudas comerciales . Deudas financieras y Daudas diversas.

Operacianes realizadas can partes relacionadas

31 de julio 31 de julic
2008 2008
Bonprole S A Wenta de leche 11%9.120 J319.830
Yenta de otros insumos 7703 17.804
Compra de quasos {4.480) (8.978)
Conabia 3.4, Comisionas - (2,951}
Otras ventas - £19
Dividendas 4.7 -
Olras fransacciaones (370841 [(B58.248)

Las transacciones con productores esldn reflejadas en dilerentes rubros dael Estado de
resultados.

Las remunsrasicnes y cargas sociales correspondientes ol personal directive clave
representan apraximadamenle el 5% del tatal.

NOTA 9 - POSICION EN MONEDA EXTRANJERA

Los saldos netos o las posiciones en moneda extranjera son los siguisntes:

31 de julic 2008 31 de julic 2008

Meneda Equivalante en Meneda Equivalents en
___extran]sra Uss extranjera UsE

Odlares (53,300} (68.300) (103180 03180
Euros 1853 2.531 1188 1.855
Ragalas 4 425 2.263 12.236 7.255
Pesos Argentinos 597 176 262 2 (Y
Unidl, Indexadas {200} (17 4] -
{€3.047} {93.884)

[BICIAL AT PRTS e prmim e ey,

36 Pl T T e P O
ALY LRI P VL SR PR B

73




: Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Junio 2011.
Conahorrod P P

La desagregacion de dicha pasicién &n moneda exranjera en los actives y pasivas gue |8
COMmMpanen es |a siguiente:

31 de julie 2009 39 de julic 2008
Equivateznte en Equivalenta en Equivalente en
s g _ USE _

Desponibilidades 2213 91.506 3,360
Invarsiones 24 34T 578.264 31,307
Créditns por veritas 34417 8049591 47.887
Cires créditos 8.947 161,675 6.058
Deudas comerciales (33.6VE} {TB3.¥51) [34.742%
Deudas financieras (93.7V54) (2 161.935) [133.232)
Deudas diversas {1.882) {43.792) {2474}
Frevisipnes (2,153} {50 100) {2.140%
{63.041) (1.467 14E) [93.984)

NOTA 10 - GARANTIAS

CONARPRDLE mantiene 135 siguientes garantias 3 favor de instiluciones financieras de
plaza:

aj Hipotecaria sobre las plantas industrizles ubicadas en; Montevideo (Planta N 1 -
tagalanes 1671), Tarariras (Flanta W 5, Florida {Planta N? 71, San Ramdn {Planta N2 8,
San Carlos (Planta 107 ¥ Talleres Generales.

b Solidaria de los Directores de CONAPROLE frente al BROL;

&) Frendaria sobre el squipamients de las plantas industriales ubicadas en San
Raman {Flanta N 9); Rincon del Ping {Flanta M* 11), Isla de Gornti (Flanta N® 13),

Las garamlias constituidas por el prestamo cbtenido de la Corperacidn Financiera
Inter racional son:

a) Hipotecarias sobre [og siguientes inmuebles: Cemesa SA, {(Camino Colman),
Complejo Industnial Montevideo (Planta N® 213, Isla de Gorrdi (Planta N 13), Higueritas
(fraccion 3), Planta N® 1€ (Mercedes), Planta N* 11 (Rincon del Fino, 19 hipoteca),
Conapac (Mendoza 2860 — Montevideo), Conadis (Edearde Carbajal 2869 — Menlevideo),
Willa Rodripuez (Planta N2 4],
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4] Frendanas sobra:

- El equipamients de la nueva planta de leche &n palve de Planta N* 7 {Flgrda, 2da
prenda). el equipamiento de Cemesa 5.4, de Camina Calman, gl equipamiento de
Willa Redriguez (Planla M° 8);

- Vanas marcas propiedad de CONAFPROLE;

- Las acciones de Conadis 5.4, y Conapac 5.4, propiedad da CONAFPROLE.

&) Fianza sohdana: Froduclores de Leche 54 Cemess 5.4, Cerealin 5.4, Etinar
5A CONAPROLE Argentina 5.A, Leben Representagoes Comercias  Lida,
COMAPROLE do Brasil Comercial Importadora e Exportadora Lida.

Las maguinarias de Serealin .4 se encuentran prendadas garantizando una linea de
credite en &l Banco de la Repiblica Oriental del Uruguay obtenida en maya de 2003

NOTA 11 - BIENES DE TERCEROS

Al 31 de julio de 2008 y 2008, Cerealin 5 A, poseia mercaderia, envases y cajas de
tercerps en depssito, a efectos da [a realizacion de sus actividades de fagon.

Esta mercaderia conjuntamente con 13 mercaderia propia de Cerealin S.A. esta
asegurada por cuenta de Cerealin §.4. en el Eanco de Seguras del Estado por un monto
total da LSS 800.000.

MOTA 12 - HECHOS POSTERICRES

El 1 de setiembra de 2009 se reahizd la primera emision de Sonahoro por un importe de
US55 6.000.000 3 un ano de plaza con pago semestral de nteresas a la lasa de 4% znual.
Eata emisidn s¢ enmarca en un programa de& emisidn 48 obligacionss negociables por un
valor nominal de hasta LSS 100.000.000 en un plaze de S afos, aprebado por e Banco
Central del Uruguay en ulic de 2009,

Gon excepsidn de lo anterior, no se han producide con postericridad al 31 de julio ds
2009, otros hechos o circunstancias gque  afecten  signilicativaments la  situacion
patrimonial, 108 resultados dae las operaciones y los flujos de efecliva del Grapo.
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e ANEXO 4.2

e ANEXO 4.2

Cooperativa Nacicnal de Productores de Lecha (CONAPROLE)

ESTADOS CONTABLES
AL 31 DE JULIO DE 2009

Conaprole
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CONTENIDO

Dictamen de los audilores independientes

Estados contables
Estado de situacidn pafrimonial
Estado de resullados
Estado de evolucidn del patrimanio
Estado de flujos de efeclivo
Motas a los estados conlables

Anexo - Cuadro de bienes de uso, inlangibles y amorlizacionas
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Corrila 461 - Piso 1

C.P. 11,000

Maorloyides - Unrgumy

Taltdeno: (508 2) 016 0483
Fant: (00 2) 916 0605 - 919 D853

WU AT COMILY

DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los Seriores Direclores de
Cooperativa Naclonal de Produclores de Leche (CONAPROLE)

1. Hemos audilado los aslados contables de Cooperativa Nacional de Produclores de
Leche (CONAPROLE), que comprenden el estado de situacién patrimonial al 31 de
julio de 2009 y los correspondientes estados de resullados, de evolucidn dal
palrimenio y de flujos de efectivo por el ejercicio finalizado en esa fecha, y sus notas
que contienen un resumen de las politicas conlables signilicalivas aplicadas vy 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 v presentacion
razonable de eslos eslados contables de scuerdo con las normas contables
adecuadas en el Uruguay. Dicha responsabliidad incluye el disefio, implantacion y
mantenimiento de un sistema de control interno adecuado para la praparacién y
presentacion razonable de estados contables que estén libres de errores significativos
debido, ya sea, a fraude o a equivocaciones, la seleccitn y aplicacién de las polliticas
conlables, y la realizacidn de estimaciones contables que sean razonables an las
clreunstancias,

Responsabilidad del Auditor

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

G008 PrcewalshosoCoopors Lida, ProowalaiheiasCoapens, MicawstechouseCocpors Infematicnal Business Serdces Lidae, Shaw
Fagul & Asockados, Show Fagnl & Ascciados inteimationsl Business Senices Lida, v PW Soltwans Lide. Todes bos denechas resarvados.
Pricowataifouse Coopens io reere o Ins finmas unguayas de PricewslerhoussCocpars Lida,. PricewntorhcuseCoapeis,

Pricawaternolse Caopess iernatlonal Dusingss Senvices Lida., Shaw Fagel & Asoclados, Shaw Fage! & Asoclagos international Rusinnss
Sarviens Dida, y P Sofwane Lida. o, segin roquiers of conlendo, @ b red de limas miambo do PricovstechoumeGoopors Intemasianal
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4. Una auditoria comprende la ejecucion de procedimientos para oblener evidencia de
auditoria sobre las cifras v revelaciones expusestas en los estados contables. Los
procedimientos seleccionados dependen del juicio del audilor 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 evaluacién del grado de adecuacion de las
polilicas contables ulilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la Direccidn, asi como la evaluacion 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 Notas 57 y 8, CONAPROLE posee inversiones en empresas,
Al momento de emisidn de los presentes estados contables, se encusaniran en
proceso de auditoria los estados contables de Productores de Leche S.A., sociedad
en la que CONAPROLE posee una Inversion valuada en § (000) 62.456 y con la que
s& mantienan pasivos nelos por $ (000) 134.490. Adicionalmente, no hemos recibido
estados contables auditados al 31 de julio de 2009 de CONAPROLE Argentina S.A.,
COMAPROLE Do Brasil Comercial Impertadora e Exportadora Lida., Leben
Representagaces Comerclais Ltda. y Conabia S.A., empresas en las que
CONAPROLE pesee 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 imporie contabllizade por estas inversiones, ni la recuperabilidad
de los créditos netos mantenidos.

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

8. En nueslra opinitn, excepto por los ajustes que podrian derivarse de la siluacién
descripta en el parrafo 6, y el efecto derivado de la situacién descripla en el parrafo 7,
los referidos estados contables presentan razonablemente, en todos sus aspectos
slgnificalivos, la siluacién palrimonial de Cooperativa Nacional de Productores de
Leche (CONAPROLE) al 31 de julio de 2009, los resullados de sus operaciones y los
fijos de efectivo por el ejercicio finalizado en esa facha de acuerdo con normas
contables adecuadas an el Uruguay .

Monlevideo, Uruguay

30 de seliembre de 2009 Lsde Namualalags
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Caooporativa Naclonal do Productores de Lache

{CONAPROLE)
ESTADD DE SITUACION PATRIMONIAL AL 31 DE JULIO DE 2009
(mila di pecos urugusyos)
1 da Julis da 3 de pullo de
MNata 2008 _“5

Activo -
Active candanto
Clsponiblidados &1 f4.563 62478
Tuamiones 5.2 [ ] 08, 169
Cinbcktox

Par ventas 5.3y55 Bras14 BT B0

o BAYES 185,173 337,544
Blgnes do cambis BE 1.564.461 1.80:4,0M1
Total dal aclive corrlente . Adeiand 4,149,602
Aetivo na carrknts
Otros crédilcs G4y5a5 BLO24 11458
Biones da cambin 56 182,607 52626
Inwarglores wn olros ompresas &7 219,339 240862
Clrag invevsionoa 4881 4505
Blenos do uso 5,8y Anexo Ardstar 2,168 059
Inkangibias Anod 20,456 J2.595
Taotal del active no corrknte 4100, 004 2.511.730
Tolal del aciiv 7.591.108 T.801.538
Paaive y patrdmanio
Pagiva corrlenie
Daudos

Camorchilas 54 BIEAID 90,073

Finandaras EAG T16.953 1,468,534

Diversas A1 11,4598 {4577
Previsiones 512 164,205 165,368
Tolal del pashve corrlenia 2.220.490 2000177
Pashvo no camionte
Detndas

Financlaras 510 1314512 805057

Diversas 5N 11813 14,784
Pravislonas 512 ?3..&@'_ T4. 764
Tatal dal praive ne cordonte 1.369.120 _Baa.fa
Tolal dal pasive 3610616 3883972
Patriimonlo 5.13
Aporias

Capltal 5079 Je.0ve

Apories ¥ campromisos @ capilofzns Arg.pde A2 AET
Ajusioes 3 paliimonlo 1ATOEH 202
Gananclas retenidas

Resarvas B ED0UEIT

Resullades acpmulados 1205800 1237297

Rosullade dal epercicio 118.588 £51.284
Total dol palrlmanbs 3471402 A.777, 568
Total del pasive ¥ pabilmonio 7.601.108 7.661.328

El anexae y nolos 1 & 11 que acompafian o eslos eslados contables soa parke inlegranis da lns mismas

1

HGHALADD PARA IDERTICET A0
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche

{CONAPROLE)
ESTADO DE RESULTADOS
Ejerciclo finallzado el 31 de Jullo de 2000
(miles do pesos wreguayos)
31 de Julio 31 de Julle
MNola de 2009 da 2008

Ingresos operalivos
D ixelesrior i 4,475,748 5,136,597
Locales 8 b017.588 5,548 965
Descuentos y bonificaciones (498.730) (489.516)
mgresos operalivos netos £.904.605 10.196.046

Costo de los blenes vendidos y do los sorvicios prestados 61y8  (7.182.280)  (8.653.719)

Resultado bruto 1.812.326 1.542.327
Gastos de administracién y ventas Giye (1.248.063)  (1.373.938)
Resulfados diversos B2y8 7r.820 (31.916)
Resultados financloros 6.3 (423.504) 416.810
Resultado del ejercicio 118.588 §53.284

El anexo v notas 1 a 11 que acompafian a eslos astados contablos son parts integranio da las mismos,

IICIAD ADO PARA IDEMTIFIGAGIGN
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Cocparative Nacleas! da Produesons dn Lachs
|{CONAPROLE)

CHTADD DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO
Eferetchn Minplivada el 31 da Jullo de 2000

[milas de s Wugaayos)
Apariaa y
compromises a  Ajusles al Rupullados  Patbmonlo
Capllal capltallaa palilmanle Hesarvas d tofal

Baldos &l 31 do jullo do 2007 N
Apoaies
Partos socinlas WS 30T
Aporine do preduchores. 304 2% 304 350
Gananclas rafanidns
Feanres lngal 1A% 16634
Rnaaraea |hma IE56TE 66TE
HEosuRaly por corminiion
RomiEcay na asigaades {88522  1.480.527
Reoxpasiones conlatigs _ 21047 400 7057 456

Hore A5G 2057406 a51.312 1.480.622 4235738
Aperics B0 poducliogs ST L&[- 104508
Ausle oo va'or salds e prodclords Lot BEF
Uistribucite do ildailes MOIFS (240, 2728)
Resulisda del ojercicio 01.08.07 al 31 07,08 55 T84 553 584
Feanprodbones confalies e [viaaan) LAz

17 BOR [ 108 5] 240225 MM 4SATE)

Saldos al 31 o Julks de 3000
Aparios
Farbos socizles 0T ECler
Aporios do produsionas 405 167 A0z 6T
Canaseinn ralenkdan
Rasona Inga! 15,634 15
Resonas lzies 884,002 584.803
Fasulirdon na scignados 170055 1. Ma0.501
Rapsprantonss contablan 48 207 . S48 302

Hom [Tk DEEE | BSI? 1FMSBT 9077568
Apies e phoductores AR (B3} 1A
Ausle o vlor 2alio dn predeicinnes 5.950 LR
Diskeitos bt i lilaclas 3506 (S84 ERE)  {BF11TE)
Rasultoda del ajnrckcio 01.08 08 al 31 07 00 118,588 115,588
Rempieskones coslables o _&1rA458 — AT

14487 Lrd=k] ©1.505 (G i) 15800

Saledock Nraded al 30 o [ulle de 2000
Aportes
Parles sociaics IB078 ABOTS
Aportos do produc lones AT0 B4% AMNLO4S
Tanasclan rabenidas
Resore logad 15634 15,834
Rusenias boms Ban.4n8 E48 800
Rinni&adas no asignarks 1334488 1.3BAEE
Fasnpreslonss contables T I ATOEM e 1ATOTM

By ] ATE B0 l.-li'ﬂél B 06 L:!N.-lu AHT145
El anaxo ¥ potas 1 a 11 quo acompafian n estos wlalioa son pads inlegrasts G los mismes,

IMICIALADO PARA IDENTIFICAGION
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Cooperativa Nacional do Productores de Lache
(CONAPROLE)

ESTADOQ DE FLUJOS DE EFECTIVO

Ejerciclo finalizade ol 31 de Julio de 2008
{en miles de pesos uruguayos)

3 de jullo de 3 da julte do

2008 2008
Flujo de efectivo retacionada con actividades oparativas
Rasultads dol opprccio 118,508 553.284
Ajustes;
Amortizaciones de hienes de uso 286.143 200,640
Intareses perdicos dovongados 127311 155,294
Previskin retiros y baneficios prepubilables 23N G2.536
Previsian reembolsos 24 448 {7.645)
Pravision lligios (31.037) {22.712)
Desgllace de magquinaria . 1.005
Datarioro de intangibles 4.530 1.756
Tasackin técnica de blenes do uso (i 3 AE.13
Resuitado por venia de bienes de vso {12.105) G2
Provisidn para dowdores Incobrables 111.430 {16.805)
Prowision por chaolesconcia de blenes de camblo 62,920 {8.421)
Rosullado por imearsion en olras empresas 30008 13,200
Ciforencia de cambio real generada por dewdaes financleras 500,336 (827.803)
Resultado do operaciones anles de camblos en rubros operativos - 1.168.353 00,158
Crdelilos por venlas {34.520) 218.202
Olros créwklos (B.96a) 327871
Bienas do carmbio 83360 (605.761)
Deudas comencialos {EB.358) B0.436
Dewdas diversas 3204 48,386
Prendgiones {47.434) {46.991)
Efectivo provenlente de operaciones 1.116.648 109,301
Flujo de efectivo relaclonado con Inversiones
Adquisiciones de blenes de uso (238,780 (707 484)
Ingresos por venla de bienes do uso 48602 a.na7
Cotwro dividendos 13474 -
Efaclive aplicado a inversiones {176.804) (698.387)
Flujo de efectivo ralaclonado con financlamlonto
Distribuctén do ubilicades {305.093) (161.106)
Interases pagados (114.321) (150.730)
Aparles de sockos Ta.799 105.945
Devdas financieras (8554200 612.332
Efective (aplicade) | proveniante da financlamlento {1.201,935) 385,492
Variacion neta dol afective (2B2.081) [202.604)
Efactive al inicio del ejerclcio 1.020.047 1,231,851
Efectivo al fin dol ojorciclo (Nota 3.q) TB6.956 1.020.047

El anexo ¥ notas 1.a 11 qua acompafian a eslos estados contelles son pare inlegrante de los mismos.
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
(CONAPROLE)

MNOTAS 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
MN® 9.526 del 14 de diciembre de 1935 y el Decrefo respectivo del 9 de julio de 1941, para
cuyos efeclos se eslablacit la expropiacidn de las siguientes empresas;

Cooperaliva de Lecherias S.A.,

Lecherfa Central Uruguaya Kasdorl S.4.,
Mercado Cooperative 5.4,

La Palma S.A.,

La Mena,

Alianza de Tamberos y Lecheros de la Unibn.

L I B T T

La aclividad de la Cocoperaliva esld regulada por distintas leves vy decrelos enbre los
cuales se deslacan:

. Ley N® 17.243 (de Urgencia) del 6 de julio de 2000 que introdujo variantes
raspecto a la constitucidn del Directorio y a la obligatoriedad de cumplir con las normas de
informacidn, publicidad y conlrol exigidas a las socledades andnimas abierlas previsias
par la Lay N® 16.060.

. Ley N® 17.292 (de Urgencia) del 29 de enero de 2001 que eslablecid gue el conlrol
interno debe ser gjercido por una Comisidn Fiscal y qua el deslino de las ulilidades serd
dispueslo por las autoridades de la Cooperativa.

Tiene conslituide domicllio legal en Magallanes 1871 (Montevideo - Uruguay). La
aclividad industrial se realiza en oche planias silas en diferentes departamentos del pais.

b. Actividad principal

La actividad principal de CONAPROLE, de acuardo con las mencionadas normas, era la
de asegurar &l abastecimianto 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, manleca, quesos, cremas heladas y oftros, con un importante
volumen de blenes exportables,

IRTTCIALADCY PATA DM [ IFICACION
Priceasternouss{orers {5
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Como actividades conexas, CONAPROLE brinda apoyo a sus productores en servicios
agrondmicos, intervencidn para el desarrollo de la elecirificacion rural y atros.

c. Participacién en otras empresas

COMAPROLE mantiene inversiones en las siguientes empresas con las siguientes
participaciones accionarias:

%
Empress parlicipacidn
Subsidiarias
Camesa S.A, 100%
Cerealin 5.4, 100%
Conadis S.A. 100%
COMAPROLE Arganlina S.A. 100%
CONAPROLE Do Brasil Comercial
Impartadora a Exportadora Lida, 99,478%
Leben Representagoss Comerciais Lida. 99,99%
Etinor 5.4, 100%
Produclores de Leche S.A, 100%
Empresas bajo control comun
Conapac S.A. 505
Otras
Bonprole S5.A, 10%
Conabla S.A. 509

Camesa S.A. as una socledad andnima dedicada a la dislribucidn y comercializacién de
cremas heladas elaboradas por CONAPROLE. En forma conexa, la empresa distribuye
papas congeladas prefritas marca Eurofreez y Me Cain,

Cerealin 5.A. es una sociedad anénima dedicada al procesamiento y comercializacién en
el mercade exlerior de leche larga vida y a la prestacion de serviclos de envasado de
determinados productos de lerceros.

Conadis 5.A. es una sociedad andnima creada a efeclos de realizar la recepcin y lavado
de envases, expedician a dislribuidoras de Monfevideo de algunos productos de
CONAPROLE v actividades de desecho de productos devuellos, Actualmente se
encuenira sin actividad,

CONAFROLE Argenfina S5.A., CONAPROLE Do Brasil Comercial Importadora e

Exportadora Lida. y Leben Represenlagoes Comerciais Lida. son empresas en el exterior
creadas a elaclos de realizar la distribucion de productos COMAPROLE en Argentina y

Erasil.

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

TP AL ARRCY AN T TGN M
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Produclores de Leche S.A. se dedica al suministro de insumos agropecuarios v olros
suministros a los produclores remilentes de CONAPROLE, mediante la compra en plaza o
importacitn de los mismos.

Conapac 5.A. as una sociedad andnima dedicada al suministro de polietileno para el
envasado de la leche v deméas productos y, en general, dar salisfaccién, en forma
prioritaria, a las necesidades de abastecimiento de envases de sus accionistas
(COMAPROLE y Perfeclt Pack 5.A). Adicionalmente, comarcializa bolsas de diferentes
tipos con clientes de plaza, exporta una variedad de filmes y recicla boisas de leches de
COMNAPROLE seglin un convenio con intendencias del pals.

La inversidn en Bonprole 5.4, surge de un acuerdo suscrito el 28 de diciembre de 1995
con la empresa Bongrain ds Francia a efeclos de construir una planta para producir
quesos exporlables, con aporles igualilarios enire ambas empresas. El acuardo fue
modificado el 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 ldcteas inlernacionales
especializada en quesos y productos funcionales de nutrcién con base en Ianda) a
efeclos de desarrallar ventas de ingredientes lacleos en los mercados de Latinoamérica y
Africa y promover la Iransferencia de lecnologia entre los socios, con aporles igualilarios
antre ambas empresas. A parlir del 30 de mayo de 2008 dicha empresa se encuenlra sin
aclividad.

NOTA 2 - ESTADODS CONTABLES

Los presentes eslados contables son emilidos con fecha 30 de seliembre de 2009, Los
mismos saran sometidos a aprobacién por los drganocs volitivos de COMAPROLE.

NOTA 3 - PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Los presenles eslados conlables han sido preparados de acuesrdo con las disposiclones
eslablecidas en &l Decreto 266/07, que son de aplicacion obligaloria para los ejercicios
econdmicos iniciados a parlir del 1 de enero de 2009, y cuya adopcitn ha sido anticipada
por COMAPROLE de acuerdo al régimen optativo previsto en el art. 3 de la referida
norma. El decrelo mencionado requiere la aplicacion de las Normas Internacionales de
Informacion Financlera adopladas por el Consejo de Meormas Internacionales de
Contabilidad (IASB), lraducidas al idioma espafiol a dicha facha y publicadas por la
Auditoria Interna de la Macidn, y las normas de presentacidn contenidas en el Decrelo

103/91.
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COMNAPROLE emitird estados contables consolidados con posterioridad a la emisidn de
los presentes eslados conlables individuales.

Las normas contables adecuadas en el Uruguay vigentes para los ejercicios iniciados
previa al 1 de enero de 2009, difieren de las Normas Internacicnales de Informacian
Financiera, basicamenie en lo sigulente:

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

- Las normas contables adecuadas en el Uruguay prevén gue los estados contables
consolidados sa presenten como Informacidn complemeniaria;

- El ajuste integral por Inflacién constiluye una praclica de uso generalizado en la
aplicacion de las normas conlables adecuadas en el Uruguay.

Para los ejercicios iniciados a parlir del 1 de enero de 2009, las normas contables
adecuadas en Uruguay requieren la realizacion de ajuste inlegral peor 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 sfgnificativas que han sido adopladas para la elaboracion de estos
eslados conlables han sido aplicadas en forma consistente con el ejercicio anterior, y se
detallan a continuacion;

a. Criterios generales de valuacion

Salvo por lo expresado mas adelants 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
principlo contable de costo histdrico. Consecuentemente, salvo por lo expresado, aclivos,
pasivos, ingresos y egresos son valuados a los Importes en dinero efectivamente
acordados en las transacciones que les han dado origen,

b. Reaxpresidn por inflacidn

lLos 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
Productos Macionales (IPPN), el cual muesira una variacion negativa del 1,8% enlra al
inicio del ejercicio y el 31 da julio de 2009 (varlacidn 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 &l poder adguisiivo de la moneda naclonal, de acuerdo con los lineamientos
astablecidos en la NIC 29- Estados Conlables en Economias Hiperinflacionarias-. Esta
melodologia no es aplicada a los blenes de cambio y bienes de uso, para los cuales se
utilizan los criterios detallados en Nota 3.d y 3.e respectivamente.
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Exposicldn e informacion comparativa

Los saldos iniciales en el Estado de evolucidn del palrimonio y en el Cuadro de bienes de
uso, intangibles y amortizaciones surgan de |a directa resxpresion de los saldos finalas al
cierre del ejercicio anlerior en base a la variacion en el ejercicio considerado del Indice
antes referido, exceplo por lo exprasado en bienes de uso (véase Nola 5.8).

Los importes correspondiantas a Capilal, Aportes y compromisos a capitalizar y Reservas
coinciden con los valores establecidos en los libros legales de CONAPROLE 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 ademdas comprendido el
imporle correspondiente al incremento  de  valores de edificios y maquinarias por
$ 517.459 derivado de la valuacion técnica realizada segun se delalla en Nota 5.8,

En la Mota 513 se informa la disiribucion del saldo de Ajusies al patrimonio segin
corresponda a aportes de capilal y a modificaciones de activas derivados de valuaciones

técnicas.

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

C. Moneda exlranjera

Los aclivos y pasivos en moneda exitranjera al cierre son valuados al tipo de cambio de

cierre del ejercicio.
Colizacion
(pesos uruguayos por moneda)
3 dejuliods 31 dejulio de

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

Los saldos de aclivos y pasivos denominados en moneda extranjera al cierre del ejercicio
se rasumen en MNola 9. Las diferencias de cambio han sido imputadas al rubro
correspondiente en el capilulo Resullados financieros del Estado de resullados.
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d. Bienes da cambio
Los blenes de cambio se vallan de acuerdo a los siguienles crilerios:

- Los productes terminados v produclos en proceso se valdan al menor entre el
costo estandar, &l cual se aproxima al costo corriente, vy e valor neto de

realizacion,

- Las principales malerias primas, los maleriales y suminisiros 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 &l valor neto de realizacion,

Los coslos estandar se revisan en forma regular y =i corresponde se procede a su
actualizacion,

Toda variacion enlre el costo estdndar y el costo real de los produclos se asigna al
resullado del ejercicio, guedando incluida en el Coslo da los bienes vendidos.

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

El efeclo del ajusle a valor neto de realizaclén se expone en el rubro Previsidn por
desvalorizacion, el cual fue calculado en funcién de la rotacién histérica de productos
terminados, Insumos, materiales y suministros.

&, Blanas da uso

COMAPROLE lisne como polilica de valuacidn la tasacion para lerrenos, edificios y
maguinarias. Los mismos se presenlan a su valor revaluado, menos las depreciaciones
acumuladas. Al cierre del ejerciclo se evalia la existencia de cambios en dichos valores
revaluados v en case de no presentarse cambios, los valores determinados en délares
astadounidenses se presentan a la colizacion de cierre,

Los incremeantos en &l 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 patrimonial y
cualguier otra disminucion se conlabiliza con cargo a resultados.

Los reslanles bienes de uso se presentan a coslo historico reaxpresado, capitalizando
coslos financieros en aguellos casos en que se refiera a aclivos calificables. El costo
histdrico comprende las erogacionas direcltamente atribuibles a la adquisicion de los
bienas y a ponerlos en condiciones para su ulilizacion. Los coslos de manitenimiento y
reparaciones se impulan a resullados an el ajercicio en qua s& incurren,
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A los bienes de uso en préstamo, les son aplicados los mismos criterios que a los bienes
de uso propio.

Las amortizaciones se calculan linealmente a partir del mes siguiente al de su
incorporacion, de acuerdo a los siguienles porcenlajes anuales:

Muebles y Oliles 20% (5 anos)

Equipos de computacion y software 33% (3 afios)

Equipos de transporte 20% (5 afios)

Refrigeradores comerciales 33% (3 afios)

Maguinas de oficina 10% {10 afos)
Los afos de vida Ol definidos en la lasacion para edificios y maguinaria son los
siguiantes:

Edificios 5 a 50 afios

Maguinarias induslriales 1a 25 afios

Las vidas Gtiles se revisan, si fuera necesario, en cada clerre de gjercicio.
. Aclivos intangibles

Las marcas, aclivo inlangible con vida Olil indefinida, se encueniran valuadas al costo
historico menos la pérdida por deterioro, segun lo indicado en MNota 3.g.

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

g. Deteriora en el valor de los activos

Los bienes de uso y olros aclivos de largo plazo se someten a prusbas por detarloro de
valor cada vez que ocurren hechos o cambios en las circunslancias que indiquen que su
valor en libros pueda no ser recuperable. Cuando el valor an libros de un activo exceda su
valor recuperable, se reconoce una pérdida por deterioro 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 Olil indefinida se somelen a pruebas por deterioro de wvalor
anualmente o en cualquier momento en el que exista un indicio de que el aclivo pueds
haber deteriorado su valar,
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h. Inversiones en olras empresas

Las inversiones en olras empresas (subsidiarias, empresas bajo control comiin v otras) se
encuaniran valuadas al coslo original de las mismas menos una pérdida por delerioro,
cuando corresponda.

I Créditos por ventas y otros cradilos

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

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,
L Pasivo financiero

Pasivo financiero y sobregiros con intereses se registran por el monlo recibido nelo de los
coslos direclos de emision. Los cargos financieros, inclusiva 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 ulilizando el método da interés efeclivo v se
suman al valor en libros del instrumento en la medida gue no se liguiden en el periodo en
gue surgen. Los cargos financieros de los préstamos incurridos para la construccitn 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 preseniacion
de estados contables subsiguientes.

Los cambios en 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 reconoccen en cuentas de pasivo con cargo a pérdidas en el ajerciclo en que se

devengan.

Las obligaciones por beneficios de largo plazo se delerminan como el valor presenle de
los desembaolsos futures compromatidos.

fi. Pravisionas

Las previsiones son reconocidas cuando COMNAPROLE fiene una obligaclén presente
como resullado de un evenlo pasado, y es probable gue se le reguiera a CONAPROLE
qua cancela dicha obligacldén. Las previsiones son determinadas como la mejor
eslimacion 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 as material,
0. Definicién de capilal a manlener

Se ha considerado resullado del ejercicic la diferencia que surge al comparar el
patrimonio al inicio y al fin del ejercicio, luego de excluir los aumentos y disminuciones
correspondientes a aportes de capital, reliro de ulilidades y ofros conceptos imputados al
palrimonio, A efecitos de la deferminacidn del resultado del ejercicio, todos los importes
involucrades en la variacién del palrimonio se expresan an l&rminos de moneda nacional
al 31 de julic de 2009,

p. Determinacidn del bensficio

Las ventas de mercaderias se reconccen cuando se enlregan las mercaderias y se
transfieren todos los riesgos v benaficios inherenles a las mismas,

Loz ingresos han sido compulados en base al preclo de venla de las mercaderias vy
productos lerminados efectivamente entregados a terceros duranle el periodo
considerado y de los servicios prestados durante el mismo. El costo de ventas reprasanta
los importes que CONAPROLE ha pagado o comprometido pagar para adquinir o producir
dichas mearcadaerias, producios y serviclos. Los gastos de administracién y ventas v los
resultados financieros susceplibles de ser imputados a periodos han sido compulados
siguisndo dicho critario.

Los ingresos provenientes de resultados financieras fueron impulados sobre la base del
devengamienlo en el ejercicio considerado, leniendo en cuenta la lasa de inlerés aplicable
an cada caso.
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q. Efeclivo y equivalentes

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

r. Uso de eslimaciones conlables

La preparacion de estados conlables a una fecha delerminada requiere que la Direccion
da COMAPROLE realice estimaciones y evaluacionas que afaclan el monto de los activos
¥ pasivos regisirados y los activos y pasivos contingenles revelados a la fecha de emision
de los presenies estados contables, como asi tambien los ingresos vy egresos registrados
an el gjercicio,

8, Informacian por segmentos
Les aclives y operaciones de COMAPROLE se encuenlran sujelos a riesgos y relornos
similares por lo cual no se presenta informacidn discriminada por segmenlos de negocios.

NOTA 4 - ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS

41 Factores de riesgo financiero

La administracion del riesgo es ejecutada, mediante la planificacidn permanenta, por la
Gerencia y la Direccidn, quienes aprueban las polilicas generales para administracién del
riesgo, y de dreas especilicas lales como riesgo de colizacidn cambiaria, resgo de tasa
de interés, riesgo de crédilo, utilizacidn de instrumentos financieros derivados v no
derlvados, y para la inversion de los excedentes da liquidez.

a. Rigsgn de pracios
COMAPROLE se encuenlra parcialmente expuesta al riesgo de precio de sus productos
exporlados en la medida que son commedilies cuyos precios de venta estan paulados por

el marcado inlernacional, por lo que variaciones an los mismos pusdan Impactar an la
rentabilidad,

En &l mercado local el precio de venta de la leche pasteurizada es fijado semestraimente
por el Podar Ejecutiva.

I RAL A0 AN, R I BOAGIORN
Fucividlanouss{dorers [

14

Conaprole
"1‘ = I




Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Junio 2011.

b. Riesgo de crédito

Los principales aclives financieros de CONAPROLE lo constiluyen saldos bancarios vy
efectivo, cuantas a cobrar y olros. Se frata de bancos con una alta calificacidn del riesgo
crediticio otorgada por los arganismos internacionales de calificacién.

CONAPROLE no acumula una concenlracion significaliva del riesgo credilicio, y su
exposicién se encuenira disiribuida a lo largo de varias contrapartes y clientes. Los saldos
de clienles mayores al 4% del tolal de créditos (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 31 de julio de 2008
Deudor ] % 5 %
Clientes del exlerior 150.058 18% 263,686 33%
Otros deudaores menores al 4% 673.204 B2% 531.349 67%
B23.262 100% 795.035 100%

[ Rlesgo de llquidez

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

d, Riesgo de tasa de inlerés sobre llujos de caja

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

31dejuliode 2009 31 dejulio 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 G94.610 58.221 396.735
Prestamos a tasa variable Libor 6 meses 257.431 592,189 393.694 355.278

Prestamos a tasa fija 311.644 26,703  1.016.620 53.044
Inversiones temporarias / otros crédilos
a tasa fija {710.184) - (976.255)

6.769 1313512  402.280  805.057

El 10 de abril de 2008 se firmd un conlrato de Rate Cap Transaction con Citibank NA MNaw
York con vigencla desde el 15 de mayo de 2009 hasla el 15 de febrero de 2017. En &l
mismo se establece que si la tasa Libor supera el 5,5%, a CONAPROLE le corresponde
cobrar el diferencial enire la tasa Libor al inicio del trimesire y el 5,5%, aplicado sobre un
delerminado valor nocional definido en al contrato.
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. Riesgo cambiario

CONAFROLE opera a nivel internacional primordiaimente en ddlares esladounidenses,
mientras que en e mercado local, las compras ¥ ventas son bésicamente liguidadas en
pesos. De acuerdo a la estruclura de ingresos, CONAPROLE efactia proyecciones de las
principales variables gue determinan el resullado econdmico - financiero, en funcién de
las cuales se toman las correspondientes decisiones, por lo que cambios en dichas
variables no afectarian significativamente las ulilidades de CONAPROLE. En cierlos
casns realiza contratos a futuro de moneda extranjera para cubrir posibles fluctuaciones
de csa moneda. En Nola 9 se resumen los saldos aclives y pasivos en moneda

exlranjera.

4.2  Contabilizacion de los instrumentos financleros derlvados y actividades de
cobertura

Inicialmente los derivados financieros se reconocen a su valor razonable en la fecha del
raspectiva contralo, para posteriormente efectuar su remedicién al valor razonable a la

fecha de cierre de ejercicio. Las variaciones en el valor razonable se reconocen en
cuenias de resultados.

4.3 Estimaciones de valor razonable

El valor razonable de los instrumentos financieros transados 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 julio 31 de julio

de2009  de 2008

Bancos 55.115% 48.789
Caja B 1.748 4.089
56.863 52.878

Las disponibilidades comprenden el efeclivo, asi como las cajas de ahorio y cuenlas
corrientas. El valor an libros de astos activos se aproxima a su valor razonable.
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52 Invarsiones

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

menor a 12 meses

Inversiones Temporarias en délares 666.732  573.580
Inversiones Temporarias en moneda nacional 131.833 385.6811
Intereses a cobrar _ 11.524 16.969

710.083  976.160

Inversiones Temporarias en ddlares

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

Inversiones Temporarias en moneda nacional

Ejercicio finalizado el 31 de juiic de 2009

Corresponde a depdsitos a plazo fijo en &l Cifibank y en BEBVA, y a letras de regulacién
monelaria en cuslodia en el BBVA y HSBC.

Ffarciclo finalizado el 31 de julio de 2008

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

5.3  Créditos por ventas

3 dejuio 31 de julio
de 2009  de 2008
A realizar en un plazo
manor a 12 masas

Créditos por exportacion 451.047 459,341
Parles relacionadas (Nota 8) 179.405 249.587
Crédilos simples por venlas plaza 208.676 259.979
Crédilos documentadas 102.836 67.665
Carlas de crédito 60.703 8.050

Prevision para daudores incobrables (Nota 5.5) (128.153)  (656.682)
874.514 978.240
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Fartes relacionadas

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

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

mesas meses meses meses
Depodsitos en garantia a1 - a6 -
Ramilantas da leche (Nota 8) 27.702 - 152,736 -
Partes relacionadas (Mota 8) 38.542 5.482 101.107 10.389
Develucitn de impuestos indirectos 98,096 - 47.027 -
Anticipos a proveedores 15.202 - 3z -
Créditos ajenos al giro 16.445 - 10.209 1
Adelanlos al personal 2.352 469 1.820 917
Diversos 22212 2.873 12.689 152
Pravision 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 da leche y a saldos
por vantas da insumos y otros conceptos.

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

por Resoluckin de Direclorio N® 76.806, N® 77.074 y N° 77.477, cuya distribucién quedd
resuelta en la Asamblea anual del 18 do noviembre de 2008.
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Conaho

55  Previsién para deudores incobrables

En funcidén de los plazos normales de comercializacion, la eslimacidn de la prevision para
deudores incobrables se ha efecluado considerando las paridas a cobrar con una
anligliedad mayor a 80 dias en sl caso de deudores locales y 60 dias para deudores del
exlerior y con més de 30 dias de vencidos en ambos casos, con excapeldn da Ios saldos
de remitenles, en cuyo caso s& aplican los siguientes porcentajes;

%

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

A continuacion se delalla la evolucion de la prevision para deudores incobrables de
créditos por venlas y olros créditos:

Saldo al 31 Saldo al 31
de julio de Incrementos ! de julio de
_ 2008 Usos  (Decrementos) 2008
Previsién para deudores incobrables 86.939 (44.747) 111.430 163.622

86.939  (44.747) 111430  153.622

Saldo al 31 Saldo al 31

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

Prevision para deudores incobrables 130.761 __ (36.013) (16.809) 86.939
138,781 {36.013) (16.809) £86.939
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56 Bienes de cambio

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

___meses meses meses meses
Produelos lerminados 1.337.326 103.818 1.455.840 38.540
Productos en procaso 134.684 - 213.566 -
Material de envasado 77.015 20.588 61.715 19.402
Materiales y suminisiros B3.G46 130.757 53.987 128.784
Materias primas 55.937 4.600 47.109 6.197
Importaciones en lramile 15.080 - 4,387 -
Mercaderia de reventa 23.796 - 9.288 -
Envases ratornables - 44 561 - 38.720
Previsitn por desvalorizacion (163.043) (121.715) (41821}  (180.017)
1.564.461 182 607 1.804.071 52.626

Saldo al 31 Saldo al 31

de julio de Incrementos!  de julio de

. 2008  Usos (Decremenios) 2009
Prevision por desvalorizacion 221.838 - 62.920 284.758
221.838 - 62.920 284758
Saldo al 31 Saldo al 31
de julio de Incremeantos’  de julio de
__ 2007 Usos  (Decrementos) 2008
Prevision por desvalorizacidn 231.258 - (9.421) 221838
231,259 - {9.421) 221.838

IRICEAL A PASA TDEMTI ICACION
Priceisl tioust{orers 7

20

Conaprole




Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Junio 2011.

57 Inversiones en otras empresas
A conlinuacion se presenta el detalle por inversién:

31 de julio da 31 de julio de

Subsidiarias 2009 ___ 2008

Productores de Leche S.A. G2 456 62.456
Ceraalin 5.A. 4012 53,344
Conadis S.A. G643 G643
CONAPROLE Argentina S.A. 370 -
Camesa S.A, 5.768 5,768
Elinor S.A. 68 GE

CONAPROLE Do Brasil Comercial

Importadora e Exportadora Lida, - -
Leben Representagoes Comercials Lida. - -
Empresas bajo control comiin

Conapac 5.4, 21.371 21.371

Otras

Banprola S.A, 94 599 G4.509

Conabia S.A. . 52 2.743
219.339 240.992

5.8 Bienes de uso
Tasacidn de terrenos, inmuebles y maquinarias

Al fin del ejercicio cerrado el 31 de julic de 2002, CONAPROLE decidid sfectuar una
tasaclén lécnica de sus Inmuehles v Maquinarias en el entendido de que los valores
conlables no reflejaban las condiciones de dichos bienes en aquel momento. Asimismao,
producto de dicha tasacion las vidas (liles de las maguinarias fueron modificadas de
acuardo con la mejor esfimacion del rendimiento de las mismas, Dicha lasacion fue
efeciuada por la Divisidn Arquiteclura de CONAPROLE y por lasadores idéneos para el
caso de la maquinaria.

En los gjercicios subsiguientes y hasla el 31 de jullo da 2006, teniendo en consideracién
la disparidad con la que evalucionaron diversos Indices econdmicos, fundamenlaimente la
devaluacion y el Indice de Precios al Produclor de Productos Nacionales, CONAPROLE
decldid actualizar a fin de cada ejercicio la tasackin tcnica correspondiente. Dichas
aclualizaciones fueron realizadas en cada periodo por la Divisién Arquitectura de
COMAPRCLE vy por tasadores iddneos. Los resullados de dichas actualizaciones fueron
impulados a Ajustes al palrimonio,
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Durante el ejercicio finalizado el 31 de julio de 2007, CONAPROLE efeclud una nueva
tasacian técnica que incluyd a las clases tasadas en el afio 2002 y a los terrenos.

Durante el ejercicio finalizado el 31 da jullo de 2008, CONAPROLE tasd la maquinaria en
préstamo en Conadis, Cerealin y Cemesa. Asimismo se procedio a revisar el valor de los
terranos y edificios de planta 1 y 2. El resullado de dicha lasacidn técnica fue un
incremenio del valor de log bienes de uso por miles de $ 13.714, cuya conlraparlida fue
imputada a Ajusles al Palrimonio 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 lasacion fue efectuada por un lasador idoneo e
independiente.

Al 31 de julio de 2008, CONAPROLE solicitd al tasador independiente una confirmacion
sobre el mantenimiento de los valores deferminados en la tasacidn anterior. De acuerdo a
dicha confirmacidn, la amorlizacidon acumulada fue eliminada conlra el valor brulo de los
actives, de manera que en el cuadro de Bienes da uso, intangibles y amortizacionss se
muastra el valor nelo resultante. Dicho ajusle se realiza en la columna Traslados vy
raclasificacion de la amortizacidn acumulada.

En el Cuadro de Bienes de uso, intangibles y amorlizaciones los saldos iniciales de
Terrenos, Inmuebles y Maquinarias se han reexpresado por la variacion de la devaluacion
y no por la variacion del Indice de Praclos al Productor da Productos Nacionales; este
dltimo indice sl fue ulilizado para reexpresar el valor de los bienes de uso al 31 de julio de
2008 en al estado de situaciin patrimanial y anexo correspondiente al ejercicio carrado an
esa fecha.

Activacion de costos financieros
Ejercicio finalizado el 31 de julio de 2009
Previo a su lasacion, CONAFPROLE activt 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.
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59 Doudas comerciales
3 de julio de 31 de julio

2009 _de 2008
A realizar en un plazo menor
aiZmeses
Productores remitentes (Nota 8) 286,788 444,934
Proveedores de plaza 342.916 271.929
Proveadores por importaciones 130.386 110.024
Partas relacionadas (Mota 8) 3r.246 41173
Anticipos recibidos de clientes 18.885 8.399
Documentos a pagar 20.589 13.119

836.810 890,078

Ejarcicto finalizado &l 31 de jilfo de 2009

En productares remilentas se incluya un salde por $ 2.820.770 comaspondients a dinero
recibido de la Corporacion Nacional para el Desarrollo en el marco de los préstamos a
productoras concedidos en el presente ejercicio.

510 Deudas financieras
31 de julio de 2009 31 de julio de 2008
Arealizar  Avrealizar  Arealizar A realizar
enun plazo enun plaza enun plazo  anun plazo
menora 12 mayora 12 mencra 12 mayora 12

__meses meses meses meses
Préstamos bancarios 575990 1.067.178 1.170.668 803.614
Interases a vencer bancarios (41.883) (113.449) {41.2458) (108.761)
Prestamo Precio Diferido (Mota 8) 137.009 269.159 300.726 -
Obligaciones negociablas 48.511 94.186 43.179 120.426
Intereses a vencer no bancarios (2.764) (3.562) {5.608) (10.222)
Carlas de crédito - - 812

716.953  1.313.512  1.468.534 805.057

La composicidn del endeudamianto es 1a siguiente:
31 de julio da 2008
Porciton
carrienta da
Corto plazo largo plazo Largo plazo Total

Préslamos para financiacion de

exportaciones 272,314 - -
Inlernalional Finance Corporation - 133,606 676.176 a09.782
Obligaciones negociables - 45.747 90.624 136.371
Préstamo Precio Diferido (Nota B) 137.009 - 269.159 406,258
Otros préstamos 128.187  277.553 _ 405.740

409.413  307.540 1.313.512 2.030.465

272.314
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. 31 de julio de 2008
Porcidn
corriente de
Corto plaze  largo plazo  Largo plazo Total
Préstamos para financiacian de
expeoriaciones 983.694 983.604

46.820 368.425 415.245

Inlernational Finance Carporation
ars7a 110,204 147.777

Cbligaciones negociables

Préstamo Precio Diferido (Nota 8) 300,726 - - 300.728
Oftros préslamos - £8.900 326.428 425.337
Cartas de crédito 812 - 812

_ 1286232 183302 _ 805.057 2.273.691

Frastamos para financiacion de exportaciones

31 de julic 31 de julio
de 2009 da 2008

BROU Circular 84/103 131.192 297.357
Banco ltau - 106,107
Banco Credil Uruguay - 70.328
ABN Amro Bank - 82.585
Muevo Banco Comercial - 57.150
BBVA - TT.872
Citibank 41.970 57.306
HSBEC 99,152 B
Banco de la Macidn Argentina - 26.205
Rabobank - 208.694

272.314 983.604

Intarnaltional Finance Corporation

Con facha 26 da julio de 2002, la Intemalional 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 siguientes objativos:

- US§ 10.000.000 para sustituir deuda de corto plazo contralda por CONAPROLE para
financiar varios proyectos de inversion ya concluidos a esa fecha, COMAPROLE,
asimismo, asumid el compromiso de repedilar no menas de USS 10.000.000 a un
minimo da 2 afios y 11 meses, lo que ya fue cumplido.

- US5 20.000.000 para financiar las obras de construccion de las plantas induslriales
claboradoras de manleca y dulce de lsche en Florida v el Complajo Industrial
Montevideo.

Los desembolsos del préstamo fuaron recibidos durante los ejercicios 2003 y 2004,
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Con fecha 15 de marzo de 2007, |la International Finance Corporation (IFC) firmd con
COMAPROLE un conlrato de préstamo por US$ 30.000.000 a diez afios de plazo con el
objetivo de financiar las abras de construccion del Complejo Industrial Villa Rodriguez.

Las tasas de interés aplicables son;
- USSE 20.000.000 Libor mas 2,75 puntos porcenluales
- US$ 10.000.000 Libor mas 4,75 puntos porcentuales

El 31 de diclembre de 2007 se recibieron US$ 15 millones y el 22 de julio de 2009 se
recibieron los US$ 15 millones reslantes.

Obligaciones negociables

El 7 de junio de 2006, CONAPROLE realizd una emision de Obligaciones Negociables
{serie A}, Las caraclerislicas de la misma son las siguientes.

: Monto: US$ 5.000.000

= Forma de suscripcién: ofarta pblica

- Plazo: & afos

- Amortizacion: 5 cuotas filas anuales de US$H 1.000.000 con vencimientos 15 de
junio de cada afio, venciendo la primera el 15 de junio de 2007,

- Interés: pagadero y reajustable timestralments; primer vencimiento 15 de
sefiembre de 2008,

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

CONAPROLE ha adquirido US$ 121.770 de esta primera emisidn, Al 31 de julio de 2009
su saldo remanenle por USH 49.200, se presenia neteado del pasivo.

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

- Maonlo: USSH 7.000.000

- Forma de suscripeion: oferta pablica

- Plazo: 7 afios

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

- igrgalés: pagadero y reajustable samaslraimente; primer vancimiento 15 de junio de

07.
- Tasa; Libor a 180 dias mas 1 punto porcentual.

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

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

Sa trala de un préstamo en ddlaras de los remilenles, generando un interés a la tasa Libor
a 180 dias y con devolucion de capilal e inlereses de acuerdo a reglamentacion del
Directario de CONAPROLE.

Clausulas contraciuales

El préstamo con la International Finance Corporalion (IFC), las obligaciones negociables y
varios de los préstamos & largo plazo manlienen una serie de obligaciones en cuanio a
exigencia de cumplir daterminados ratios, topes de endeudamiento, restriccion de
distribucion de ulilidades, elc., las cuales pueden eventualmente constituirse como causal
de resclsion de los préstamos respectivos,

Detalle de vencimientos
31 dejulic de 2009 31 de julio de 2008
Vencimianto de Tasa Tasza
__préstamos _ Promedio = Promedio
200812009 1.468.534 4,28%
20092010 716.953 4,13% 2184387 6,33%
201072011 423.057 4,07% 208.740 8,33%
201172012 J68.614 3,97% 168.697 6,25%
2012/2013 147.728 3.66% 78,49 5.72%
2013/2014 105.305 4.24% 35.369 5.43%
201472015 105,305 4,24% 35.369 5,43%
20182016 96.993 4,14% 35.369 5,43%
2016/2017 B6.510 4,01% 26.525 543%
2.030.466 2.273.5M
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£11 Diudas diversas

3 de julio de 2009 31 de julic de 2008

A raalizar Areslizar A raslizar A realizar
snurt plazo enwunplazo enunplazo enun plaze
manora 12 mayora 1?2 menora 12 mayora 12

meses Ineses mases MEseEs

Parles relseionadas (Mota &) 168.067 - 168.702 -
Retenciones a produclores 108 883 1.188 112.056 -
Provisién por remuneracionss 104.942 T.731 a2 54 .
Cargas sociales a pagar 29878 - 24 D61 -
Fonda de rafira 23192 - 18.039 -
Walor cuertca (Mota B) 11.978 2.0 11.827 14.784
Relenciones &l parsonal 5.337 - 3.883 -
Rermuneracionss 8 pagar 2007 - 4,831 -
Impusstos a pagar 390 - 12721 -
Dividendns 3 pagar 56.198 - - -
Olros 7.178 - 4.923 -

511,488 3.3 A45, 177 14.784

Valor cueneca

COMAPROLE finmd con Bonprale 34, un acusrdo de suminisiro d9 leche (Nota 1.6,
mediante el cual se compromeatis 2 suminisicar en un lapso definido delerminadas
canlidades de lache fuida. Por dicho suministro CONAFROLE recibe un determinado
pracio ¥ un sobreprecio el cugl 32 ha denominade Yalor cuenca. Los aportes de capital
afechrados por COMAPRONLE an Bonprole S.4,, fueron realizades a cuenla de dicho Valor
cucnca.

Al 31 de julio de 2002 v al 31 de julic da 2008 &l salde representa 15 y 27 meses,
respaclivamente, pendicntes de devengamiente de la gananciz por sobreprecio diferida -
2N PESDS uruguayss- an el plazo inicial del confrate de 120 meses, actualizads por la
vartacidn del indice da Pracios al Producler de Productos Macionales desde la celehrasidn
dal contrafo el 20 de Oclutre de 2000,

Fonclo e reliro
Corresponde 3 fondos de terceros carrespondientes al Fondo de Retirp de empleados de

COMAPROLE, el coal estd conslilvide por apordns personales vy patronales v oos
adminisirade per una Comigian Administradora designada a tales afacios,
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512 Provisiones

31 de julio de 2008 31 de julio de 2008
Armalizar  Arealizar  Arealizar A reallzar
enun plazo enunplazo enun plazo en un plazo
menora 12 mayora 12 menora 12 mayora 12

meses  meses meses meses
Daspidos y beneficlos prejubilables 95.039 73.895 107.818 f4.754
Litigios 30,633 - 63.549 -
Reembolsos 29563 - 14.023

165235 73.605 185.388 74.754

Pravision por despidos y benaficios prefubllablas

For Resolucion de Direclorio N® 72,288 del 11 de agosto de 2003 y modificaciones
posteriores, se aprobd un plan por el cual se olorgaria a los funcionarios & salarios
liguidos al momento de aceplacidn & integracion al plan y otros 6 salarios liquidos al
cumplir la edad de 60 afios, asl como también sa realizaria una novaclon del contrato de
Irabajo, efactuando una reduccidn del horario v de la remuneracidn. Adicionalmente se
eslablece al olorgamiento de una partida mensual al trabajador, la cual permite, sumada
al nueve sueldo, la oblencidn de un ingreso tolal equivalente al 70% del dGlitimo susldo
llquidae, coma forma de compensar [os dafios v perjuicios ocasionados. Dicha partida se
recibe sl y sdlo si el lrabajador continia prestando servicios en CONAPROLE y la misma
&a daja de percibir ante ol despido del rabajador o el fallecimiento del mismo.

Adicionalmenta se otorgaria, en el momento de la efecliva jubilacion, una parlida qua
complemente posibles diferencias que surjan en la recompensa a percibir de la Comizitn
Administradora del Fondo de Retiro por haber adherido al plan de pre-jubilables. Al 31 da
julio de 2008 estan acogidos a éste plan 108 funcionarios (107 al 31 de julio de 2008),

Mediante Resolucién de Direclario 78.170 del 24 de marzo de 2009, se derogd el Plan de
Frejubilables mencionado  anleriorments, manteniendo los derechos para aguellos
empleados ya ingresados al plan, y se cred un nueve Plan que rige por cuatro afios desde
&l 1° de abril de 2008,

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

- ne podran ingresar al Plan mas de 100 lrabajadores por todo el periodo de vigencia de
la resolucidn,

- el rabajador liene un plazo para aceplar la propuesta, que es iniclativa exclusiva del
Directorio, vencido el cual ya no tendra derecho a Ingresar,

- sl ante una nueva propuesta del Directorio, el trabajador acepta Ingresar al Plan el
monlo a percibir en al momento del ingreso (6 llquidos) se verd reducido en funcidn de
la edad del trabajador,
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Conahoﬁ

Al 31 de julic de 2008 estdn acogidos al nuevo plan 8 luncionarios y han respondido
favorablemente a la invitacion del Direclorio 4 funcionarios mas,

Para su determinacién se procedid a calcular el valor presente de los desambolsos fuluros
compromelidos, los cusles incluyan un aumento real de las remuneraclones para los
proximos cualre afos, descontados por la tasa de lefras de fesorerla en unidades
indexadas de similar plazo. El resullado generado por el cdleulo efectuade fue imputade
denlro del rubro Relribuciones personales.

Asimismo, la prevision tambian incluye $ 38.424 ($37.727 al 31 de julio de 2008) que
corresponde a la mejor estimacion realizada por la Direccidn en cuanto a retiros
incentivedos & realizarse en &l proximo ejercicio econdmico,

Lifigios

Corresponde a la estimacion efectuada por el Departamento Jurldico de CONAPROLE de
los desembolsos a realizar en litigios mantenidos por la misma.

Reembolsos

Corresponde a la mejor eslimacion realizada por la Direccion en cuanlo a los pagos que
se realizaran en el préximo ejercicio derivados de reembolsos a clientes que =a dan en al

curso normal de los negocios.

Evolucién de previsiones

Saldo al Salda al
31 da julin Incramentos [ 31 de julio

de 2008  Usos  (Decrementos) de 2009
Despidos y bensficios prejubllables 182,670 (37.647) 23.71 168.734
Litigios 63.549 (979) {31.937) 30.633
Resmbolsos 14.023 (8.908) 24.448 29.563
260.142  (47.434) 16,222 228,930

Saldo al Saldo al

31 de julio Incrementos /31 de julio

de 2007  Usos  (Decrementos)  de 2008
Despidos y beneficios prejubilables 148.411  (28.377) 62536  182.570
Litigios 86.261 - (22.712) G3.548
Reembolsos 40.281  (18.613) (7.645)  14.023
274.953  (46.990) 32179 260.142
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513 Patrimonio
Capital

El valor historico de la cuenta capital social en pesos uruguayos surge de los valores de
indemnizacion por las expropiaciones mencionadas en la Nota 1 (miles de $ 4.998 en la

facha da arigan).

Posteriormente a este hecho, CONAPROLE ha reflsjedo en sus libros legales
capilalizacionas da reservas y de ajustes al patrimonio.

Mo se han emitido partes soclales por los valores correspondientes a las expropiaciones y
a las capitalizaciones,

Mi las normas de creacién de CONAFPROLE ni las normas posteriores relacionadas con
CONAPROLE han definido un capilal social, ni quienss son sus lilulares,

Se expone en la cuenla Capilal el valor que surge da los libros legales de CONAPROLE,

A efeclos de la determinacidn del capital social ajustado o aclualizado se ha lomado el
importe que surge de los valores de indemnizacion por |as expropiaciones corregido
desde la fecha de origen en base a los Indices de ajusle. El efecto del ajuste anterior se
ha impulado en &l rubro Ajustes al patrimonio,

Aporles y compromisos a capilalizar

En asta rubro se incluye & saldo del Fondo de productividad. El mismo fue creado a parlir
del 1 de enero de 2000 mediante reglamento interno (Resolucidn de Direclorio 68.974).
Su objetivo es financlar Inversiones de CONAPROLE  con el fin de incremenlar |3
valorizacion de la leche. Este Fondo no se devuelve direclamente a los produciores, sino
que en funcidn de los resultados oblenidos por CONAPROLE, se disponan dislribuciones
de utilidades en funcién de la parlicipacion de los socios cooperarios en dicho fonda, Para
la generacidn de esle fondo se reliens &l 1.5% de las liquidaciones por remisiones de

leche,
Ajustos al palrimonio
21 de julic 31 de julio
de 2000 de 2008
Salde de lasaciin técnica de blenes de uso al 31 de
julio de 2009 817.459 -
Aumento del valor de aporte de propietarios 17.804 12.548
Reqxp_reslml del capilal social y aportes y compromisos a
capitalizar 934.971 H35.654
1470234 948,202
IMICIALADED PARA IDENTIFICACIC N
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Restriceién a fa distribucion de uliidades
En funcidn de los conlralos de préslamo firmados con la IFC, CONAPROLE previo a la
aprobacidn de dislribucion de ulilidades procade a la verificacion del cumplimiento de los

convanants compromelidos, en particular la obligacidn de consfiluir 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
Ejercicio finalizado el 31 de julio de 2009

Gaslos de

Costodelo venlasy Gaslos de
vendido  distribucion administracidn Talal

Lache y crema 4,971,542 4871542
Retribuciones personales 352,536 87.8492 177.631 628,061
Cargas sociales 1685.774 47,383 146,528 359,685
Flates inlernos 248.102 B7.014 488 336,604
Desvalorizacion, pérdidas y
muesiras G3.027 53.545 (6.997) 120,676
Eleclricidad, agua y combusfible:  282.724 5.746 9.162 297.632
Malarial e snvazado 72703 - - 372.703
Amorlizacionas 236.302 8.870 40,971 286,143
Gasloz de axporlacionas - 131,908 - 131.908
Gastos varios 89,001 19.547 35.552 154.100
Sarvicios de lerceros G2.518 39.094 83.917 185,529
Malerias primas varias 216,415 - - 216.415
Fublicidad - 102,610 4,311 106,921
Arrendamlientos 1.695 62.101 1.843 65.639
Impuestos 1.843 458.081 (11.089) 38825
Reparacidn y mantenimiento 107.960 5,676 23.459 137.095
Prevision para incobrables - - 111.430 111.430
Seguros 136 672 9828 10.536
7.182.280 720.039 528.024 8530343
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Fjarciclo finalizado af 31 de julia de 2008

Gastos de
Costodelo  wventasy Gaslos de
vendido  dislribucion _adminislracidn Tolal

Leche y crema 6,490,333 - - 6.490.333
Relribucionas parsonales 349.886 96.450 177.778 624.162
Cargas sociales 160,385 45,275 190537 386,197
Fletes inlernos 229.638 £89.984 585 320.207
Desvalorizaciin, pardidas y

mueslras 39.530 38.973 19.528 98.031
Eleclricidad, agua y

combusliblas 292.274 5.205 9.312 306.796
Malerial de envasado 456.652 - - 456,662
Amaorlizacionas 152.089 13.282 35.269 200,640
Gaslos de exporlaciones - 1654.268 - 154.268
Gastos varios 77412 20.343 75.740 173.495
Serviclos de terceros 63.341 20.052 90.623 183.016
Malerlas primas varias 230.205 - - 230,205
Publicidad 27 114.139 6,347 120,513
Arrendamientos 1.687 1.584 32,30 3a5.572
Impuestos 1.580 44,746 18.854 65180
Reparacidn y mantenimiento 108.561 14,227 58.018 181,504
Prevision para incobrables - - {16.808) (16.800)
Seguros 114 518 7.063 7.685

8.653.719  6068.794 706.144 10.027.657

6.2 Resultados diversos

31 de julio 31 de julio
__de 2009 da 2008

Tasacion de bianes da uso 65.938 (BG.131)
Condonacion deuda Conaprole do Brasil - 10.413
Ingrazos no oparalivos 29.156 27.049
Resullado por vanta de bienes de uso 12.105 (602}
Dalarioro de inlangibles {1.539) {1.75G)
Resultado por inversion en ofras empresas (39.908) -
Otros 16076 19.112

77,829 {(31.915)

IRECIAL ADO PARAIDENTIFICATICN
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Conaho

6.3 Resultados financieros

31 de julio 31 de julio

_de 2009 de 2008

Diferencia de cambio y resullado por
desvalorizacidn monetaria (367,230) 475,459
Intereses perdidos (127.311) (155.394)
Comisiones bancarias (B.654) {19.146)
Oitros resullados financieros - (25.471)
Mullas y recargos (237) 11
Descuenlos oblenidos 5.014 7.287
Intereses ganados 7294 133.964

(423.504) 416.810

NOTA 7 - CUENTAS DE ORDEN Y CONTINGENCIA
31 da julio 3 de julio

de 2008 de 2008
Valoraes recibidos an garantia 72,493 84.686
Otros 2.076 48
4,589 84,734

Valores recibidos en garaniia

En esla rubro se incluyen avales recibidos para la presentacion en licltaclones,
Ley 18.098 del 24 de enero de 2007- Responsabilidad por subconiratistas

Mo han surgido obligaciones derivadas de la aplicacion de la mencionada ley.
Contingencia fiscal

Luego de ocho afios, en el presenle ejercicio el litigio de Leben Representagoes
Comerciais Lide. con la oficing recaudadora de impusslos asladualas de Rlo Granda do
Sul v Santa Calarina (Brasil) por un importe de US$ 4.700.000 aproximadameante, se dio
oficialmenle por resusllo con opinion favorable a la posicion defendida por la empresa, no
exisliendo posibilidades de interponer ofro racurso ante la juslicla por parte de la Receila

Federal.
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NOTAB - SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Safdos con partes relacionadas
31 de julio 31 da julio
e 2003 de 2008
Créditos por venlas Cerealin 5.4, 9.94G 13.659
{MNola 5.3) Cemasa S.A, 19.829 26.638
Leben Representagoes Comercials
Lida. 28.258 34,870
COMAPROLE Do Brasil Com. Imp.
Exp. Lida, 58.754 86,809
Bonprole 5,4, 55.3566 84.651
Productores de Leche S.A. 6.7563 2.463
CONAPROLE Argentina 5.4, 509 597
179.405 249 587
Oiros créditos Producloras da Lache S.A. 22.803 48.142
{Mota 5.4) Bonprole S.A. 14,807 18.370
Caraalin S5.A. G.2080 41.454
Cemasa S.A. 126 2.323
Conzhia S.A, - L7e
Conapac S.A. - 4
Conadis 5.4, ] -
Etinor S.A, 4 (375)
44.024 111.486
Deudas comerciales Conapac S.A, 21.614 18.433
(Mota 5.9) Conabia 5.4, - 9.640
Carealin 5.4, 4,380 1.847
Camesa 5.4, 4,573 3.5677
Bonprole S.A, 1.686 4,946
Productores de Leche S.A, 4,980 2.695
Conadis 5.A. - 40
CONAPROLE Argentina S.A. I - 11
37.246 41,173
Deudas diversas Productores da Leche S.A, 158.067 168,702
(Mola 5.11) Bonprole 5.A. 14.970 26.611
173.037 196,313
Olros saldos {50.435) (1G8.391)

Adicionalmeante deben considerarse los saldos con remilentes incluidos en Crédilos
diversos, Deudas comerciales, Deudas financieras y Deudas diversas.
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Oparaciones realizadas con partes relacionadas

Bonprole S.A.

Cemesa S.4.

Cerealin 5.A,

Conabla S5.A.

CONAPROLE Argentina S.A.

CONAPROLE Do Brasil
Comerclal Importadora e
Exporladora Lida.
Conadis 3.A.

Conapac S.A,

Produclores de Leche S.A.

Olrag lransacciones

31 da julio
__de2009
Venia de lecha 119,120
Venla de olros Insumos F.703
Compra de quesos {4.490)
Serviclo da frio (35.100)
Ofras compras (3.685)
Vanla 131.493
Venta da leche 13.608
Venta de ofros insumos 3.998
Serviclos y compras (22.182)
Comisiones -
Otras venlas -
Dividendos B.732
Venta -
Venla 265.919
Contratacidn de sarvicios
Compra (80.373)
Venla 3.280
Dividendos 4.742
Compra {2.066)
Comision gesfion de cobro 15.490
Vanla £.790
(370.841)

31 de Julio
_ de 2008
319.930
17.894
{8.9786)
(28.802)
(3.668)
165.023
29,134

5.379
{13.857)
{5.951)

810

18,133

169.241
(2.186)
(94.748)
2.626

(548)
24.017
18.575

(558.246)

Las lransacciones con productores estdn reflejadas en diferentes rubros del Eslado de

resultados.

Las remuneraclones y cargas sociales correspondientes al personal directivo clave
representan aproximadamente el 5% del tolal.

—
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NOTA 9 - POSICION EN MONEDA EXTRANJERA
Los saldos netos de las posiciones en moneda exlranjera son los siguienles:
31 de julio de 2009 31 de julio de 2008

Moneda Equivalente Moneda Equivalente
_exlranjera  enUSS  exiranjera  en USS

Dalares (51.423)  (51.423)  (77.341)  (77.341)
Euros 1.985 2.831 1.189 1.855
Reales 8.734 4.475 9.648 5.662
Unid. Inexadas (200  {17) (4) {1)

(44.134) (59.825)

La desagregacitn de dicha posicién en moneda exiranjera en los activos v pasivos que la
componen es la siguianta:

21 de julio de
31 de julio de 2009 2008
Equivalente Equivalania Equivalanta
_enlUss  en § en US§

Disponibilidadas 1.488 34.853 2713
Inversiones 24.847 578.260 31.307
Cradilos por venlas 27.862 G4B.447 34.2569
Otros creditos 6.747 167.026 7.244
Deudas comerciales (14.957)  (348.104) (14.589)
Deudas financieras (B7.246) (2.030.465) (120.487)
Deudas diversas (753) (17.534) (8.158)
Previsiones ) (2.132) (49.620) {2.116)

(44.134) (1.027.137) (69.825)

NOTA 10 - GARANTIAS

COMNAFPROLE mantiens las siguientes garantias a favor de insliluciones financiaras da
plaza:

a) Hipolecaria sobre las plantas induslriales ubicadas en: Monlevideo (Planta N® 1 -
Magallanes 1871), Tarariras (Planta N® 5), Florida (Planla N® 7), San Ramon (Planta N° 8),
San Carlos (Planta 10°) y Talleres Generales.
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b) Solidaria de los Directores de CONAPROLE frente al BROU:

c) Prandaria sobre el equipamienfo de las plantas industriales ubicadas en San
Ramdn (Planta N° 8); Rincdn del Pine (Planta N® 11), Isla de Gorrili (Planta M® 13),

Las garantias consliluidas por el préstamo oblenido de Inlernational Finance Corporation
50M

a) Hipotecarias sobre los sigulenles inmuebles: Cemesa S5.A. (Camino Colman),
Complejo Industrial Monlevideo (Planta N° 21), Isla de Gorrili (Planta N®* 13} , Higuerilas
{fracclon 3), Planta N° 16 (Mercedes), Planta N° 11 (Rincén del Pino, 1* hipolsca),
Conapac (Mendoza 2860 — Montevideo), Conadis (Eduardo Carbajal 2869 — Monlevideo),
Willa Rodriguez (Planta N® 8) .

b) Prandarias sobre:

- El equipamiento de la nuava planta de leche en polvo de Planta N° 7 (Florida, 2da
prenda), &l equipamiento de Camasa 5.A. da Camino Colman, el equipamiento de
Villa Rodriguez (Planta N° 8);

= Varias marcas propiedad de CONAPROLE:

- Las acciones de Conadis 5.A. y Conapac S.A. propiedad de CONAPROLE.

c) Fianza solidaria: Productores de Leche $.A., Cemesa S.A., Cerealin S.A., Elinor
54, CONAPROLE Argentina S.A., Leben Representagoes Comerciaiz  Lida,
CONAPROLE do Brasil Comercial Importadora e Exporladora Lida.

NOTA 11 - HECHOS POSTERIORES

El 1 de setiembre de 2009 se realizd la primera emisién de Conahorro por un importe de
US% 6.000.000 a un afio de plazo con pago semesliral de intereses a la lasa de 4% anual,
Esla emisidn se enmarca en un programa de emisién de obligaclones negociables por un
valor nominal de hasta US$ 100.000.000 en un plazo de 5 afios, aprobado por el Banco

Cenlral del Uruguay an julio de 2008,

Con excepcion de o anlerior, no se han producido con posterioridad al 31 de julio de
2009, olros hechos o circunslancias que afeclen significativamente la  situacion
patrimonial, los resultados de las operaciones y los flujos de efective de CONAPROLE.
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¢ ANEXO 5

e ANEXO 5

Ccuparativa Maclonal de Productores de Leche (GONAPROLE)

ESTADOS CONTABLES INDIMIDUALES
AL 31 DE ENERD 0OE 2014Q

Conaprole
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CONTENIDG

Indarme de revibitn

Eslactns rontables indwiduslas
Esado individual de slluscidn patrimenial
Fa-adn individual de resultados
Esrado indhidual de eveluckon del palrimanio
Esado indhvkdual de fujos de efactive
Modas o los estados contakles inchaduales

Anaxg - Cuadro indivicual ca bianaz da uso, inlangibles ¥ amortzaciones
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INFCRME DE REVISION

& |log Sanpras Lireclores de
Cucperativa Naciomal da Preductsras de Lecho (COMAPROLE)

Introdurncion

1. Femas 2lecluade una revisitn de los astados conlables ind viduaes ce Cooperaliva
Macional de Preduclores de Leshe {DONAPROLE), que compre-den e estada Ind vidual
ce glluaciin palrimoniai al 31 de enorn de 2010, y loe conespondienics cslados
ndivicualas de redultados, da ewalucidn del pafrimeonio v de flujes de efective por al
gerivcy de saie meses fnalizado en esa fecha, ¥ 5Us notas gue conlienen un regsomean
< las polilcas contables signiilcallvas aplicades v otras noces explicatives, e cuslax se
ingluyan adjuntos. La Diveccion de COMNAPRCLE es responsabla de la preparacian v
praeaniaciion razonable Jdc oslos  estedos conluliles inndadualss cr arerdn con |as
rormsas comables adecuadas en el Unoguay. Muastra rasponsabilidad es expresar ung
concluslon sobic osios calades conlabilss incividuales sasados Bn 13 revisldn que Femos
alecluade.

Alcance de la rovision

2. Ewceplo por lo delalado en & pamafo 5, nuesla ravisian [ue realizada de acterds con |2
Marma Infermaciona subre | abajos de Revisién 2410 - Trabales para ravisar eslados
contailes de pericdos inlermadios por pare de audiores Independicntas. Esles normas
nos exige: planificar v wacular nuestra revlslére para obtonet ung seguridad mocerada
que 105 sslados contablas estdn exenlos de errcres s gnificalivos. Esta revision se ks
bazicamante a realizar fndagackcnos cor el perscral de COMAPROLE v aplicar
procedimientos analilicds sebre las nformaciones comanidad e- ks grlados nonlabag y.
por 1o danko, proves un graoe de segurided menor que un examan de auditoris, Mo
hemor efecluac’s Un ¢xamcn do audilorla v, AN CORREZUANKE, DO AX[FREAMOS UN3
aninidn de auditoria,

ALV Fruoveadun anuCiies, e, Pricceanle e acCesnmes, Meewnly hudayoopis lined, ond B eives Somaos L, Sl Pl &
ALDMBEas, Hhaw Taqe! B Asoulades . i, 2 PW Soltware Laka. Todns ban e chaa resnneag oy
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Bases para la calificacién de la conclusion

3. Tal como se detalla en Nolas 1.6, 2.h y 5.7 COVAPROLE posas inverslones e
ainpresas. Al momento 9o cmisidn de us prassnies slacos conlables ndhdcuales, no
mamcs rezlbidc estados coentables revissdos o audilados al 31 de enefo de 2010, o
cemcs podida malizar procedinienlos sobra los eslados conlables g dicha focha de
CONAPRCLE  Argenting S.4., CUNAPRCLE Do Brazl Camerzial Impadadora o
=xportadara Lica., Leben Fepresenlageoss Comerciais Lida., Conadls 5.4, Corabia
S.4y Btinor S.A, cmpresas en las gue 38 mantiene un salds oor Invorskin por 3 miles
350, v con las gue se mantienan cradilos netos nar $ mies 58 418 al 31 do enem de
AXIO (8 mibkes 503 v § miles BOS12 al 30 de Jullo de 2009, respectivamentle. Las
sifuaciones mencionadas antariormente no nos permiten evaluar el importe contabi oo
pOr esay aversicnas, nila recuperablidad o [0 crddites netos marlenidas.

Conclusion calificada

4. En basa a nueslra ravisidn, exceplo por los ajustes gue pocrian derivarse da la sitLacion
descripta an &l parrato 3, no han llegadc 2 nuosirs atencior. olros asunios que ~ne Fagan
crasr que los referidoes estados confables incividuales no presanian razorghlements, an
Indng sus aspeclos slgrificelives, le afluecitn painmenial irdivideal de Coopesaliva
Macicnal de Produclores de Leche (COMWAPROLE) al 31 de enero de 204C. los
recultados indidduaies de sus opsmcones v las ujos de elfective ndidudbes por o
petiode de seis meses lingizado en esa fecha de acuerds eon nocmas contables
ad sl ados on ol Uruguay,

o

Son esla niiara fochy heines amilido nueslro (mforme do rovisicn, con Jna calificecion
par igual rotive qua la mendonada an el parafe 3 do este informe, sobre los estadus
conlaliips consclidados de CCMAPSOLE v sus subsid aries al 31 de soero des 2000,

Munleadas, Uruguay

28 de marra da 2010 '- _ Y
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Cuopersliva Haclanal de Produciaraer da Lacna
{COMAPROLE)

Erlado lndlylihaal e resultedos

Sammaica Nralizade al 31 oo oneo de 2000
‘mlleg d& pescs UruguAYSs)

31 de onera e M damnerada

Mola ZIJ'Il]l_ 2008

Ingrosos opeiallivay

LCe extasior i 2803383 220 26]
Leoales it 2002 2.586.522
Deseuentos yboniflcacionss (BT 1550 [ 7. 501,
Ingresos oparatlvas netos 5292672 d.GEOD.211
Costa e los blens vendidos v de (09 serviclog 6.1y & T4, 3 2520 {3 P A5
Rasiltada brute 862,420 g28.276
Gestos de sdminlstracién y vantas By B @11.221) {583.517)
Resltados diversos B2yl [r00.258) (8010}
Rexultadar financicros B 183,425 {273.474)
Rasuliado del paricdo } 314366 {36, 525)

Clanexa y naras 1 & 11 que acompatan a eslos askades conlables san pade Integrants de ok milsmos.
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Cooparaliva Hezional da Producioras de Lache
{UCNAPRELE)

Etlado individusl da flufos da efactive
Arcnzylr: AroNzuda el 1 de energ de 2000
{an millas de pases uraguayos)

L e TS () 21 de +1wro de
201D 20 0%
Flujo ga slecUve relaciorade con astlvidadas oporal var
Remsflach e ¢ o e 4,66 [ 36.525]
Alugles:
A e e € DN the ua I6h.402 LR
Interesas penddos devandgados HEX.Iry L2 8
Foeanin e aickes y Eonelicies poe alnlealeg h2iz | 425
Presnsidn rearmtdkscs bath) 14 7N
Frieaiaiien Wi s | 14,6
Desgliace de magalna<ia 14,6405 .
Rl ke eomares) ol s £12,9340 4. 25
Tezaalén or .o de blenss op asa 1436548 (.13
Familaka prr wrta o b s loosas (27 .22
Prazvigion pary dewdoresa incoc arabbes {ZE.7"E) 33
Myersgldn por chanlegseria da biaws danark Al A "R AR
HAsi A (307 iF VTS S0 LR DS BE Mg EdT LR
Diferencip de cambio Fraal Qeveraca por deyias InanGar s LARG CAT T 131
Fesullado de operaciones andas dn camdies ¢h iabeus opativos 1A7.347 BAIT4
Cire thlers por wenkiy 400,01 (195 715
Crrae wrédilas B47Y e i ]
Hlvwirss gzl 315,900 1427.055)
Dew das cowmeriiskes 5545 T2 A0
[ELTR L T 45544 104,235
Mpsyislones SN [oded B
Efgcliva provaninnta «la qperar [on =5 180862 176.62T
Flujo de afactive ralacionado con Inverannas
Aquisicie e do Lie sy o3 yao £a7 591 L2005 )
[Np0E0s or ven'a da kenas dn U N 27
Eluulive iy mcodo o dnversion s [57 ABOY {200,120}
Fliga din erlwilive ielocionudo con Neane lonler o
Dilabnbpe i da wilcales (1VH HTY {188.50%)
Inihin e, fomginfs {45025 [3T.434)
Apanies de goclos dq.514 458" 7
1Lk ey 0,870 {4250
Efocllve provenlente de /ap:kcado a} finansiamients 181865 (295 058}
Yaradan nala dal alactivo 34T {121,380
Fleclivo al inicle del parlodo TEDL52R e e
Efectlvo gl fh dal porlads (Mata 3.q) 1102578 AT TIE

El arawa v nedas 1.0 11 s ucompefan 8 eslos esdanyd comawes 5o pele nlegranle 0o o rasras,
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Cooparativa Naclonal de Productores de Lache
{CONAPROLE)

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES INDIWVIDUALES
POR EL SEMESTRE FINALIZADO EL 31 DE CNERQ DE 241Q
{mikes e pesos nruguayos’

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

Conpetaliva Nocional de Producinres da | sche [CONAPRCLE), [we cocada por la Ley
N® 8.526 deol 14 de diciemnbre de 935 v el Cecrelo respectiva ool § de julio de 1941, para
slyos ohoctos ae ewwblasid s sepropiacien da las slguionlcs ompoosas:

Coope zliva e Lachariae 5.4,
Lecharls Central Unignaya Kascorf 5.4,
e code Cooparativo 5.4,
La Palmu 5.4,
Ler Merw,
- Aliunza de Tambaros ¥ Lecherss de [y Unidn.

ra aclhvidad de GONAPROLE estd regulada oor dislintas leyes v decralos enire 1os cuales
e denlann:

. Ley N* 17,243 {de ikgenzia) del ® de julin de 2000 que inraduo variankes
respecto @ la conslilucion daf Divac'oria y a la okligatoriedad do cumplic e2n las nornes da
infermacion, publicided y worlral axigicas a las sodledades andnimas abierlas presvislas
por 2 Loy N 16,080,

. Ley N* 17.292 {dn Urgancia) de 28 de onoro do 2001 gue walablas que sl contral
interro dese s=7 sjarcido por Una Comision Fiscal v que el destine de l2s ulilidades seca
dispumale por las anlorikdades da SONARPRO_E.

Tiene constituido dembcdlla kgl oo Magullenes 1371 Monlevideo — Uniguay). La
actividad indusiiial se reallza en ocho planias sitas en difarentes desartarienlos del pa's.

b. Actividad prineipal

La aclvidad principa’ de COMAPROLE, de ocuerdo can las manclonadas nommae, ara la
de asegurar /1 abastecirtiento de leche para el consumo ce | pohlacion de Monlevideo.
Lhehie aclividad se ha ldo ampliondo con la prodicosn de dermados de 13 leche takes
come lechh an polvo, manteca, quesos, ciemas heladas y otros, con ur Imporlanis
unlurmisn Jda bisnss axpontables,
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Como actividaces conexas, DOMAPROLE brinda apiys & sux produclores an servicics
agronamicos, Intervencion para el desamolla de la electrificacion rural ¥ amos,

. Partlclpacian en otras etpresas

Al 31 de onore de 2010 v 31 de julic da 2008 CONAPRO_E manlle<e inversiones en kas
slguienles cmpregas con fey siguisntas paticipas ones accionanas:

e
Ennipres prafiod poeidn
Subsldiarias
womose S.A, 100%,
cargalls 54, 100%
Lonadiz S.A, 100%
COMAPROILF Argeniina 3.0 100%
COMAPROLE Og Brusil Comers:al rportadora a Exportador | da 49 AT&%
—eben Reprasanagses Comencios Lida. 93,959%
Etinar 5.0, REHFE
'roductores de Lecha S.A. RIITEEES
Emprasas hajo control comin
Canepae 54, B
Otras
fanpole 3.4, 105
Congbin 5.4, W

Cemesa 5.4 a8 una sociedad andnirra decicada a la distribucidn y comercializecidn de
viemas haladas elaboradas por CGONAPRCLE. En forma conesa, la erpresa dislribuye
papas congaladas prefilas marca Eumfrasz.

Cerealln 5.M. &5 una sociedad andnima dedicadsa &l procasameanin y comardalizacion sn
ol mereado exlerior de leche large vide v = la prastacidn de servitios de anvasado e
determirados productos de tercercs.

Conacis € A a5 une saciadad sncnima creada a slecne ds readzar 13 recopolin ¥ kwvacs
de envases, s=xpardcian a distribuidores de Monlevidens de algunos producles de
COMNAPRCLE y wchvidadae de dececho de productos dovueltos. Aclualmente sc
encuentrs sin actividad.

CONAPROLE Argenilna S.A., COMAPROLE Do Brasil Comercial Imporadomra e
Expcradora Lida. y Leben Ropreseniogues Gornuerci=d | iy, scn @mpresas 81 el sxter or
ereadas a efcotos da raalizar la disribucién de prod.clos COMAPROLE an Argarkna v
Eraz:).

Elingr 5.4 a5 uns sodedad andnima adguinda para realizar la corrpra y recria ca
vAQU lonas, Acalmente o cncucntra sin aclividad,
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Frodictorss da | ache 5 &, {PROLZSA} se dedica al surminisir tie inrumos aciopectrar ng
¥ otrnE sUminisiros & s arocuclotes remilentes de COMAPROLE, madiante 12 compra en
plaza a irpoflaclin de los mismos,

corazac 54, 23 une sociedad andnma dedicada al euminislre de policlilcno para =l
envazado de a leche y damés producice v, en general, dar salisfaccidn, en forme
MMioriaria, v wa necasidadas da abaelesdmients de envases do sus  acciviisles
{COMAPROLE y Perfact Pack 5.A). Adlcionalmente. comerializa bolsas de difsrenles
ipos ton cliomes de plasa, exporia una varisdad de fmes y “ecica bolsas do leches da
COMAPRCLE seqln un aemnic cnn intanzancias del pals.

La invcrsicn on Boprele S.4. sorgh da on acusrdo eysonita 21 28 de diciembre do 19495
con la emnpresa Bongrain de Francia 4 efectes de conslruir una planta para sroducic
fucsos exporlablas, con apones lgoailtaries ealee ambos cpresos. Bl scuendu “ue
modlcado el A0 da aclubrs de 2000, facha enla cua SOMAPROLE past a parlicipsr can
el 10H dsl capial da e6a 500 adad.

La imevarsidn en Corabla 504 sunge de un acuerdo suscile sn diciembra da 2002 con la
ampresa Glanba Foods by {una de las pring pales ampresas Acleas internacionales
aspeclallzada oh quescs ¥ produios fncna es de notricion con base en Idanda) a
afeclos de dosarrolar venlas de irgredientas Hetaos 2n los mergadaos de Lalincamerca y
Africa ¥ promoven la henslersncia de tecna ogia entre los soclos, con aportes ioualilarios
entre ambas empresas. A parlc dal 30 de rrayo de 2008 dcha empresa sc cnouentra sin
actividad,

NOTA 2 - ESTADOS CONTARLES

Les prasu-les astades contables Indivduales son slabureduy s efoclon de presanlecién a
inzlifcionss prestadoras de ‘ondeog de COMAPROLE v crganismos requladerss (Banco
Cantral ded Liriguay). Los mlsmas han side aprobades pais so samissn con facha 76 da
marzo de 2010

NOTA 3 - PRINCIPALES POLITICAS GONTABLES

Lae prasentes cilados conlables -wn widn preparados de acuerdo con las disposiclones
eslablecidas on of Decreto 286/07, Decratn 53502 ¥ Cocreio 9509 que son de aplicacian
ohllgatoria para los ejenicos soontmicas ‘niciados a parlir ded | do eneto de 2009, B
Dacrewn 266/CT royuicre la eplicecién da lss MNormas Intarnacic-zles de Informacisn
Financiera vigenles y raducidas of idoma aspanol al 31 de ul o de 2007, publicadas gor
[ Awditoria Iderng de fa Nacisn, ¥ las nomas de presensaclon corlenidas en el Decret
103/ v e el Decrshs 370
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-as normas conlab es miscnadas en a! Uruguay, difieren de las Momas Internacionsles
e Informacion Finasnciara, basicamente en o siguionio;

- Las normas contablee adesusdas e o Druguay presaizen un formate asoecitico
tla presantarian ca los eolodos contables;

- |1 ajuste integral sor Mlacidn censlituys ma pelllica nbligatoa an ia aplcacian de
fas normas conlables adecuadas en vl Uriguay,

- Jemin normas contables adecurdas an Ureguay (Mecreto S530/09 del 20 do
noviembre de 2009} en lus estados contables individuales las inversiones en
antidades conlroladas, enivades condraladas en forma coruniz ¥ ontldacdes bojo
influengia significates deban sar valuadas bejo 1z apllcackén del mélode de la
poricipecikin y na bejo slindgtodn del coske @ valer ramorable,

Fara os gjerceius inicados a partic dal 1 de enaro de 2090, fas normos canlabbes
adec.ades en Uruguay raquieren la neallzacidn de ajuslo inlegrel por inflacion
considersikdn b avolucicn dal [ndice ce Preslos al Consurmo (IPC), v kb preperscion de
eslados conlabkes consclidados e indeddua'es. En consecuencia v en camplimiercla con
ki noimEs conlables adecuadas cn Uruguey CSONAPROLE ermnite swads contablas
cunsulidados  concomitantemente 2 1z omisidn de los presenies estadas cn-tatlas
nadivrluales,

Ealvn por 1o expresado en Mota 3., las polilicas cantahles signif cativas que han =lda
adopladas para |a elaboracion da estes eslalos condables han sido aplicadas en forma
conselente com el gjercicio amerion, v se detallan a conlinuacion:

A, Criteritvs generales de valuacidn

Salve por o expresade mas adelante an relacion 3 siznes do cambia y bienes de Lso
{Motas 2.4 y 2.5), low aslados conlablas individoales hon sido preparados smyuisimd, s
gene-al, sl procipio conlable de costo nistdtico. Consecuenlerents, salwm por o
sxpresacda, activoe, pashvos, grosos v coresos son valustles @ e moores en dinero
efectivamanta acondsdes en las lransacciones que les han dado origan.
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k. Reexpresian por inflaclén

Los asladox conlables indihiduales de CONAPROLE =& praparan y presentan on posos
Uruguaycs. Lee saldos &n pesos wrugueos para el oarlado finalizado o 31 de enera de
2[A40Q, snn corragides por ¢l Indice de Mrezing 4l Conaumn (IPC) al cual Muesia uia
variacian oosil va del 2,2% entre el inicio del sjereizio v el 31 de enero de 2014, Los
srldas BN peEoE UMICURYSs pora ke perictes fnalizadoes al 31 de enere do 2005 v ol 241
da jlio de 2008, fueron corregidos por 8l ndice de Precios al Produclor de Productos
Maciunales {IHPN} hasta Ui de 2009 v luego por el Indice da Pracios al consuma (IFC)
"AEk pnaro de 2000, Lo anlcrior se realiza para rallagEr 8o odarma ntegral los sloclos de
a% varac ones er ol poder adquisitive de la moneda nackensl, de acuordo con Ios
imeamientos  establegidos en ko KWIC 23 Cetades  Condables on Ecanomias
Hiperinfiacionaias. Ssta melodologla no es aplicada a k= bicncs de carbio v bisnes da
LeG, para 'os cualex se lilizan ks criterins detallados on Mole 2.d v 3.2 respeclivamsnty.

Exposicidn e iurmnciin comparsiiva

Loz saldos inicikles Bn o Cstado de evoluckin del palimo:ia y en el Guadro de bisnas de
uso, inlangibles y amart zaclones surgen de la directa reesores 6n da Ios saldos finales al
civira el ejerc:cio anterlr on base & la varisuon kn &l gjarcicio considerado de Indlce
antas raferido, excepta por 19 cxprasada en bienss de uso (véase Mola 5.6),

Los impartes correspondienles a Capilal, Apordes y compramisos a capltalzar v Rescreas
coinc den con 105 valeres eslablecides an los liores kgates de CONAPROLE en gue se
recogen tas decisicnes de Ibs Grganns volilivos o8 la mlsira gus ofoctar a dichas rubros.

En Ausles al palrinanic al 31 da juiz de 2003, se enc_entra odomds conrprendido el
knporly comespondiente al incramenlo de valores do odificios vy maguinanzs  por
¥ 532,688 derivedo dé 14 valuaciin tAcnisa realizads sogun oo detalla en Moty 5.8.

En la Molg 5.13 sa informa la distribucidr dol salco de Ajusles el pabimoni skgin
corresponcy = apotas de capilal vy a madifizacionss de aclivas derivados de valuaciones
l&cinicns,

Tutlas |se cifrae Incluldas on los eslodos cunlables ¥ sus mspectivas nolas explicativas
snexns s Muestras exprosadas en lEmines de poder adquisiliva del 3H de enera de
2010,
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C. Moneda extranjera

ok anlivog y pasivos an moneda exiranjera al ciere son valuades al fioe de cambio de
ciarra dal parfadaiejerels o

Cal rastn
L {posos uruguavas pos maneda)
M dm anann A dr julio ohe
Momesda du 210 2009
Ddlbres 18800 o el e
Curow, 27.21 ke
Rewes 10,37 11,32
Uricaces Indaradas 2.1 1.9&5

Los saldos de aclivas v pasivos denominados A0 monada axiranjera al cierma daf
pericdolejercicio se resunen en Mota 4. Las dilerencias de camibio han sido imputadas al
rubiro corr2spoicherde er el gapilnln Resulados financierns del Felado de resuliladeos.

d. Biknes de cambic
Lns ienek da cambio 58 valian da acuerds a los sigulzntes oiborias.,

- | e productos terminades, 05 produclss on procoso, ks principakes matenas
primas, las maleriales y suminiziros v los orvases se valdan al meor entre el
costo estindar, ¢l cund sc aproving al costo coniente, y el ek neto de
reslizacion,

- Lee restantes hienes do cambio se ensusntran valuadas al menor snlie &) cosio
promcdlo poadcrado v ol valur il Ju eelizmadn.

Los costos cslandar se revuan en [Dims ragula y 8l SOMESpOTitls 868 procadd 3 sn
actualizaciin,

Toda variacid- enlro al coslo es@ndar v el coslo real de los produclos se asigna a8l
sl o il ercicio, goeedando iqcluida en 2l Cosle Ce los biasms sl o,

El vaor reto de realizacion ex el pravic de vanls eslimado on el curss nanmy e los
neqaoios, menas s resouclivos gastos vanahlas de wenta.

El electe dol ajuste a valor nelo de realsacidn se expone en el rubro Previsiin oor

desvalarizacidn, el cual fue caleulsdo an buncian da @ -olacion histdriza de produstos
lermi~ados, thsumes, nakainakes y suminslros.
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o, Bienes e uso

COMAPRGIF liane comd pollica de valuaeitn la lssazion para terrenos. cdikclos v
maceingrias. Los milsmos se presentas a su vaor revaluado, meros las deprociacionas
Aacumuladae. A cherre del periods 86 avelia la axistencia de cambias o1 dichos valores
revailadas ¥ en caso de no presenlarse cambios, los valores dolemmirados en dolares
aeladounkd crsos se presenlsn A la cotizacid= da clame,

Los morementos en ol valor contable pravenientas de las revaluacloncs so acredilan al
ribre  paleimonial  Ajustes al palrimanio Las  desmicucisncs  comoensaloras  dy
Inerertientos anlerioies en <l mismo bien se deduzen de osta cuenla patirmoni ¥
cualcuier elra disminucicn ss venlahiliza con cargo a resuliados.

Los restandes hivnes da usa B2 Jressntar 3 costo hisldnico reexpassdy, capitaiizando
postes finencieros an squellds cs50s on qoe se relfers 8 ackvos califizabies. Bl cos'o
hiskirico somprende las erogacioncs dircclamenls alibobles 5 '3 adquiskslon de los
hignas y a poretlos en condiciongs para s uhilizacién. Los costos de manlenimiemie v
THEETACICEE 55 IMpUtan a resullados en al sjEroks @n que S8 incurren.

A Ioe Bienes de uss on préslamo, les son aplicades 10s msmas crterios QUG 2 105 bianes
da uso propic.

Las ama-lizadones so calculan lineslments & padic del mes siguenle al dc su
corporaclen, do adserdo a los sigsiantes percentajes anusks:

Mucolos v dlikes 20% (% anos)

Equ'pas de transpwarla 20% (5 afica)

Refrigeradores comerciales I3% (3 arlos)

Maguinas e oficina 23% 4 1 TEL (3R D afoR)
-0 afins de vida Obl delinidos en ko lasacion para edificos y macuinara zon los
Suentas:

Edificios S @ 2l afos

Paguinanas Indusirialcs T a 26 afos

Las vdas Ul so rovisan, =i fosrs necysario, en cada clerre de ajarclzio.
1. Activas intangibiles

Las marcas, aclivo irlangible con wda Ofil indefinida, s& encuentran valuadas al coslo
histdr 4o ménos la perdice pon dalarions, seoln lo indleado on Mota 3.

En loe eslddos conlables se sncuenlsan reconazldas aguzlias marcas sdguiidas de las
(e s espern abtener benefizioz economicos Tk Fos
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. Dalericro an el valor de las actlvos

L 25 kignes de uso y alros aclivos de largo plaes con vda Ofl definkda se someten a
praehas por coberlors de walor cate we: que nourtAn hechoe o cambios an las
circu-slanzias gue ndiguen que su valar en libras pusda no ser recupsrable. Cuando el
valor on lbros doe o aclive wxeenls su valor racupArable, B2 fecomnce una pordkda por
deter oro ce va'or,

£l valor recuperable es ¢l mayor entre su valor razanabla, menas 0% coslos da realizacian
Vel walor g2 use,

Lag intanglbfes de vida Ol indefivids & =omatan A praebas por detaricro os vakar
semesttalments 0 en cuslyuier momante an al que exisla u~ Indizin de que el active
e habor deleio sde su valar.

. Ihversiones en otras ampresas

Las invarsiones an Ltinor 5.4, Bonproke 5.0, y Conasla 8.4, se cncusrlran valuades al
vasto orginal de las mismas me-os una pérdida por deleroro, cuandc cormesponda. El
resto de las invarslones en olras empreses se encoenlia walnaday por & mélsdo oWk
participacihn, en aplicacdn del Decreto 53842 del 3¢ de noviembra de 2003, sin
conternplar of elacto de |os resullados oo reabssdos en transacciones enlre CONAPROLE
¥ dlchas emprosas,

Fara aguzlias inversiones & empresss qua son conlabilizacas bajo el métado de K
parlicizacion, y los cusivos de la misma suparan sus ectivos, el valo- reconos do par es'a
Nversion se recucs A caqa, y A pendida acumdlada ramaname so oxgone doducidz do los
crédiios manlenidns can ia misma

La aplcacon de los cambice en la normatha en cuanio a la contabilizacidén de ‘as
inversinnes an subsidiaiae ¥ enpresas bajo conbrol comdn implicd discontinuer e
conlakilizacion de dichas invarsiones a coso hislodcs menos un previsin por dslefonn
w1 rAsn de carmaepondes ¥ conlabillzarlas ol método de la parlicipazion. Le splicaeidn cw
dicha camhio ce paillica conlablo se anlicd relroactivamenle generando un sumentc del
pakiimanlz al 21 de Julio de 2008 por miles de § 32,082, arigmada sy dilema iz snlre sl
valor patrimaonal propors onal v valor previamenks contabi izada de 'as inversicnas. Dicnn
aumenls so mrucsira on Modilicocionss al asidg icicial del Letads de evolucisn del
pateinionic.

I 3= cifras comparalivas del periodo anterion han sico ralormuladas pars reflsar estos
cambikes.
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i. Crédifos por ventas y ofros créditos

Los crédlios por venfas v otros orédilos sa seprasan & snowaklor nominal ajuslade par
previsiones correspondientes a da irecuprrabilidad astimada. S| cargo de fa prevision se
recorool one eatedo de resnllaing.

i Iinvargiznes

Corresponden & fas invarsiores adquiridas para su venta en el corla plaze y s valdar a

U valr raromahle. Toda varfacion en sU wvalor razonable se illeve on cuentas do
resultados.

k. GCuantas a pagar
Lax cuentas a pagar 68 exXgresan a su valor nominal,
I FPasivo flnanclern

Pasiv inanciero y sobregircs con intoreses se regislran por @l monta recibido neto de loa
costos dirsctos de emision. Los cargos lusnciones, ochuse las proas pegaderas @l
mamenis do la liquidacidn o reembolen, ¢ coslos diraclos de amis 6n son contabilizacos
eN kase 2 1o devengado en los qesulledos ublizands ol mélodo de interés sleative v se
suman at valor en iluos del issirumanto an la medida que no se liguiden en el perlodo en
que surgen. Los cargos financieros da los préslamos Ineurrides para la comsliucchin de
activas canllicables se cApilalizan

m. Inetrumantor derivadoe

Lo inrtrumarioe financisros dorvados son inicolments cxpresadoa al e 1 asorable en
la fecha ce contralo, ¥ son cxpresados al walor razenable en las fechas de presenilaciin
da eetados comfabtes subsipuicntos.

Las cambios on < valor imsonmbls e low inglrumentos ‘inarcierne dervadse son
reconocidos como resullado o medida que =a incuran,

n. Baneficios al personal

Las abfigaciones generadas por los banefic 0s al persona | de cardcler legal o valuntars.
B2 MeCOnaLen el cusiids e paeivd con cargo a perdidas en el ejercleo en que se
devengan,

Las adllgaziones par benelicies e lungo pazo se delerminan como el vakor presents de
los desombolsos fuluros compromelidos.
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fi. Previsicnes

Las previsiones son reeanncclas coando CONAPRO E lienw una obligacan presasia
como resuliade de un evenlo pasado, ¥ as probabla que s & regliara a CONAPROLE
gue canrets dichs obigacion. 188 previsionRz &en delaminadag mmn 13 mejsr
eslimacicn hecha por COMAPROLE sobma &l dessmbolse sn que s4 incurmird para
sHneelar cicha ohbligarién A 1= fAcna da halance, dezcontada al vaor prasanta cuando &l
efectn a8 mataral,

o, Definicidn da capital a mantaner

%im ha comeiderade resultadn del peradodejercicio la difarencia que surge = comparar el
palrimonic al Inlcka vy al fhn del perodogjendcion lvegs d2 exclulr ks aumenlos y
demwinudanes carrcependicnlos o aportes do copital, rotivg do wdidadss v olrod comeeptas
imputades al patriranic. 4 efectos de kb determinacidn de resultado def poricdofojoreizio,
fodos los mportes Fyvolecrados en la varacicn del palmoag se cxeresan cn 1Snminos oo
roneda nacional el 31 de enero de 2000,

P Determinacidn del benzfclo

Las wveras de mercaderia® se recoroecan cuandn 58 enlragan ias mercaderias y ose
lranshenan lodos 10z riesgos v herelicins inharen'as a |as mismas,

Los ingresos ~an sido compulados an base al precio de venla de las mercadarlas v
produclos  tarminados  efaciivamenle eriregados a ferceras duranta el parlodo
conekarado y de los serviclos prestadss duranla &l misma. El coslo de ventas regrasenia
los impartas que CONAPRCOLE ha pagade o comprometido pagar para adgulr e o producic
dichas mencaderfas, prodoclis v serdcios. Los gaslos de adminlstracidn y venlas y los
raevuladas Hnancloros suscoplibles de sor imputddes o 2oriodas han sido comzutacas
siguiends dicho criterio,

Los ingrescs provenientes de resullados financisrs fuerch impulados sobre |8 base dal
devengamrienlo en el gje civie congiderado, eniende 2 cuenly b Iese de inlerés aplicatle
en cada caso.

q. Efectivo y aquivalenies

A alacics de la elalorackon del Estads de flujes da elaclive s ha conskdarado comc
alacl vo lag disponizilidades v las inverslonas terpararas.
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r. Uzg de estknacionea contahlas

La preparacian e astados conlables a una fecha delerminads reciiam que |a Tireccion
de CONASPRCLE reallce esmacionos v evaluaciones que afactan ol monto de Ios acllvas
¥ pasvos ragielrados y ks aetivos y pasivos canlingrnter ravaladng a 13 fecha do cmlsién
de los presemes estados contables, comu asi tamiian los ingresos v egresns reg'slrados
an al ajerdsl.

5. Informacidn por segmentes

-0= activos v operaciones do COMAPROLE se encusntran sujetos a rizegos v relornas
senilaras por o Gual no se presonta informazitn discriminada per seamentos de negoclas.
MOTA 4 - ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIERDS

4.1 Factores de rlesgo financiaro

La odministractn del rizsgo es sjzcurada, nediante la planifcacion permanende, por la
Corencie y le Diiaceian, quienes aprusban las pollicas genera'es parg sdinimsraain el
rigsgo, ¥ v areas rapaciiicas lales coma rcsge do colizacion camsiaria, riesgo da 1asa
do inleres, rigsgn de crédiba, udzacidn de instrumenlos linancisos denvados v no
derivados, v para la inversion de bs excedentas de lguidee.

a Riesge da preclos

COMAPROLE sc cncuentra paialmants expuesta al rissgo de procis do sus producias
exporades en la medids gue son commaoditizs cuyos preciss do venla estén pautados par
ol morcado interngconal, per o que variadonss on ke ismes pucdes imgeclar en bk
rentabilidad.

En ol merzade ocal el pranio da venla de la leche paslow- zada es | jado semestrshmemne
poor 2l Foder Evculiva,

b. Rigsgo de credits
Los principeies sctivos 1nanclerss de CONAPROLE lu conaliluysn saléns Sancariog v

efeclivo, tnentas a cobrar y otras. St trata o bancos con una ala calificacian dsl rfesgo
creddilinn worgada por las erganisnas internacionales de calihcacidn
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SONAPRCLE no acurmule ung concentracion signiticaliva del riesgo crediticia, ¥ su
exposllon se encuentra distibuida a 1o largo de variss co-lrapades v slientes. Los saldos
ce clicnles mayores al 4% del lnlal da crédites (4 8l 31 de enero de 2010 v 3 al 31 de julio
e 2008), sin cunsicrrar oartas relacioradas, se Mueslran a conlinuacian;

A1 vhe ey e 2070 31 de julis do 2009
Dewddor 3 % 5 %
Cherles col cuberior Ir5.046 305, 1RA.AF 5%
Oros doudores meones el 4% 8 nis TO% £53.014 £

2, 51 100% A47 432 I

c. Rienpgo dr liquitlar

CONAPROLE Uene corma polllica maclenar un vivel sulicienin de fomlos dispo-itlas
iwerslones nogociables, v la disponibilidad de fondeo mediants un monto adecuado da
facilldades de erédite pem cubiin wus neeesidades exigihlas de londos.,

i, Riesgo de tesa de interds sohra flujos de caja

Las Izsas de interds de lus dedas de CONAPROLS estan baslzamente basadas en 13
tasa Libor ¥ las inversiones a lasa fija.

e ororo de 207G #1 de julic dg 2002
Araalzaren Areallzaren A rcalizar ocn A readizar on
Ui plas N pleze LY plazn un plazo
mannrai?  mayora 1 mensr a1z mapors T
MRS MEYEs Imgsss IT BSES
Uréglemoy o taza variabla Likor 3 mases Yab,(Ff BaE.g2y 152.2.34 Fi5.053
Sris1omces @ lasd vanisble Libor 6 meses foz anz BE1.167 265,008 GO9.BL ¢
Frésiznios a lasa fja BS540 - 320 A4 27400
Inverstonas lampatar ae a lasa Mz {852,500 (720,952 -
{HLREZ 1085005 TO62 1352170

El 11} da abril de 2008 =& Hemé un contralo de Rate Cap Transection cor Cilibark MA Mew
York gon vigencia desde e 55 de mayo de 2003 hasta el 15 da lsbraros e 2007, En sl
misiro 5e eslablece que sila tasa Libor supeda el 5,5%, 8 CONAPROLE I= carrespords
cobras el dilerencla enirc la lasa Libor al iricio dal Iimasire y &l 5,3%, aplicadn sohee un
delermirace valor rocional delinido en el cantrato,
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£, Riesge cambiario

CONAPROLE aprra A nivel internacional primordiamenle en dolares asladounilanses,
mienlras que an & marcade local, las compras v ventas son basicamerle linuidadrs An
pesas. O acuara & laestreelura de ingresos, CONAPROLE wiachis proyencinnas de las
pring palas variablas que determinan el resullado econdmico - nanciera, en furcisn de
laz cosles ga loman las comcspondienles decisiones, por |o qua camhbice en dichas
variases no aleclarian significativatmente las utiidedes da COMAPROLE. En cieras
casiw realiza contralos a fulbrg de moneda exttanjesa pera cobinr cosiblas luctuaciones
tle maa rroneda. En Mata 9 soorcsumen fos asldes Aclivor v pasvos #n moneda
extranjara,

4.2 Contabllizaclon de les insirumentos financierns darivades v actividades de
cabertura

ricfalmenle los des vados linuciarog 26 reconocen a eu valar razonabls on ‘o focha el

respoclivo contralo, pars posigrionmerle electuar U remedicion al valor razonable a fa

flecha de ciene de wercicio. Las varlaclonzs on el valor rozonable se reconocen en

cuentas de rezaltacns.

1.3  Estimaciones de vaboer razonahle

El va or raronable de los Instrumentos financierns Irarssdns en mercados ariyos sa baca

un |os precios de colizac 4 an el mercado al cierre dal egaraicia,

NOTA 5 - INFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADD DE SITUACION
PATRIMOMNIAL

5.1 Bisponibilidades

11 da rnann i cla ulic
___de2mn deo 2000
Banceos A8 A CE.73IB
Caja 1.935 1.74Ee
15l 370G EB.537

Las disponibiliZades comprendsr el eleclive, asi como las cajas da ahoreo ¥ cuenlas
corizntes. B valor en libros ce eslos solvoy se aproxing 3 su valar raze-akle,
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22 Inversiones

A dranarn 3 e 1tin
de 2510 ci 25

A raalizar an un plaoa
e @ 12 meses

Invergicnes Tenpurarias en do #res a7E 430G Ha3 411
Invarslenes Tempararlas o rmoneda nachonal 3671 085 135.71<
Intarasas 2 rabar ‘4 a7 11 B&T

932 500 T30 062

hversines Tepananas an difares
Semastes finslizade &1 31 e anara de 2970
Correspoewisn principalrenia & depdches scalizades en o Banco Ceniral dal Uruguay

(BCW) por pralinanciacion de exportacioncs., Los mismos son consicerados de e

dispomician al no aslar prendados, Tambien incluyen un desdsile & uleee Gje en sl
Citihank.

Fjarcicie Nralizado e! 31 de julio de 20050

Correspanden principaimente a depfisitus realizados en 8l Rance Cemral del Uruguay
(BOW por prelinanciadon ds sxpurl=cionas, Log mismaos son conslderadas e fibee
disposicidr al no estar prendados.

IMvorsionss temporaries en monadaz nacions

Setrasire Fnaheado ef 31 da anorc ofe 2010

Correspangs 8 lelras de regulacion manetasa v cerliicados de depdsita an al Cil hank y
HSBL.

Sjersiclo finalizado of 37 oe julic oe 2005

Coresporden a dapdsiles a olaeo fiju en el Ciiibank y en BGVA, v lelvas de reculacdn
rdretarla on custodia on el BEVA y HEBC.
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53 Craditos par ventas

Milmenany A1 de jilio
du 2010 de 2009
A remlizar en ur plozg
nenor i 1d meses

Crédios pos eaponasin GEE.013 464,323
Harws raaclonadas (Mala &) 18309 184 G383
Credior Fmplrs por wonlas plozg 2ZE.EY7 21.m7
Srédios ducunentades 271.565 105.883
Lartaz de zradils 183148 22,490
Pressidr aara daudores incobrahies {Mote 5.5) (RE.27B} 1131.925)

1a61174 [on 2y

Farlos reiaclemadas

Reflala los sabdos por vantas da Skenes a cobras a subslciarias locales v on el extarior, u
olras smpresas doasde =8 mantmnar iecsiones. _os saldos en las subsidiarias dol

extetion se han previsicnada par ka cuota parle negativa dol valor pairimanial al ¢ erre de
Cstas Inve: siorus.

L) Otros craditos

31 de enero de 2210 C M e ol o de 2008
Aogpiigeron Aogval gor e & reglizdr en A real.zar an
un plazo 1 paa un plazo un plazo
Manara e mawe 312 roenera 12 meser e 12
. iTwses MEeEa _ mMeses TREES
Owepssilos B0 garaniia - o -
Ramientes de lechc {Nola 8) 67.082 - FRE1T -
Panles relavivrsdas (MNola &) AR RGA . 0467 b B4l
Davnliridn ce impiesbos ndinecdos B 57T - 160382 -
Anlicipos & provwsads ey 11,4007 - 16.649 -
Cred’los a@nas al oo 09.703 - B9 -
Adelarioz al personal 2062 487 2420 453
Ly s 13. Lok i dEd6l 2.558
Frewisidn pare ceudones incobraldes
{Nulz 5.5) {22 (i) - (A -
206.022 521 2¢C70B 0.084

mamilentas de fecho
Swurrmsire fpalfrada ef 37 de eners e 210

Incluye mbas de & 58,146 correspond entes a uny prima par socin coopararia aprohada
por Rerclucioes de Directorio N TB.8Z3, N° TA.G15, MO /RO957 y b 79081, cuyo
tlesiing linal serd resueo an ba Asamb ea anusl.
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Elerefcio finalizade e 31 de paiin da 2000

Corresponds 2 lnx sakdns daudores por lgwdaciones do remisionas de ache v & salkdus
por wenias de insumos y olros concepltos,

5.5 Pravigidn para deudaros incobrables

En furcion de 'as plazos sormalos de comercializacién, la estimacian de la previsidn para
deudoies incobrables s2 ha elscluaco eonsidorando fas psrtidas a cabrar con cos
antigitedac inayor a 80 dlas ep el ¢aso do doudores lacales v 60 dias para deudares dul
exlerior y con mas de 20 dias de vencidos cn ambos casos, con exceps 6n de los salins
de remilentas, an cuye caeo se Jplican 0% siguicntes poroentasjes:

4

Remitenies cuye saldo cun relacién a 13 raresa de leche mensual ex;
- he-or v igusl que 2 10
Mayor que 2 y menar que 5 25
May 1+ udl qus 5 a0

A conlinuzadn se defala la evoluelén de la prevision para dewderes incclbiablas S
vrédivos por vanias v olros crédios:

Saldn al M Saldg a1 31
i julic da Incrementas f deerero de
2000 Lisos (Dacremastes} 2010
Frav zitin para daucores | cobrebles 104 144 1.135) i26.712} 110207
108 144 21,1349 26,7148} 110,297
Sadom Al Salio al 3%
e julio di: merementas ! de julia da
2008 LT {Cecramanios) 030
Fravizion care daudores Lisahrables g0.do (au, CES) 114,790 153144
#0409 {A6.LBE) 114710 154,124
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5.5 Bisnsr de camhlo

3 dergncro do 2010 3 de jullo de N0 }
Areallzar en Avrcelizar o Areaizer enun A raalizar an

un e ar plarc plarn manor g u: plrey
e 2 12 maoyora 12 1€ nieses mayar a 12
moags [ CLL Y ] TG0
ProZLclos erminadoes 1.180.03z2 ‘218 1.376.E04 100G Ard
Peozovlos vnogreca s 113434 - 155t GAR -
MWaterial de envasarda 7775 155G 70.262 219
Materlalas v suquiskoy P ] 122 Wt BB 108 134 GOA
Walurizs primas 49410 4. 70 87083 4 716
mpar Aclonas onordnie G.MGEE 15504 -
Morcaderia de -gvena A.04% - 24 ARG -
Envasaz ratarnallaz N A0 24 Gh K
Srenazion por desvalurizacian 133.123) [10B. 75} [fE7.8410 [ 125 2407)
1.372.328 03,154 1 810.504 167501
Saldoe al 31 Salde a. 11
e juli e Iresemenbos’ Ao e Ju
H.LB Jsos [Decrgmenos) 2010
Praw mitn anr dasvalofzoc. dn 283130 (b4 Z41.BEE
2138 (51280 __241.BEA
Ewhlu =l 51 Souba al 31
fa fillo da InGremenlus! de pilio ¢B
U0y [Tk cRacrenenios) 2009
Previsidn por esvabarizacian 223 366 - G4 772 200138
P GO0 - Li L 285,108
BT S I TR
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5.7 Invarsiones en Glras emprosos

A Tonlinuacion $e presemnta & deia ko por inversicn.

A1 de o M de piace

Subsidiarias 2010 2003
Froduclercs oo Loghe: S8, 1038950 03,360
Caraalin 5.4, 42,414 WEEE2
Conasis S04, - -
COMAPROI F Aroenling 5 0, 244 SE2
Cernnesa 5.4, 6887 4. E0Z
Elinor 5.4, | T
COMAPRI T Py Dras|l Comercdal
Impertada-a o Exporadora Lldy,
I ahan Represa~lacons Conore ais Lida. - -
Emprases bajp conlrol camin
|HUTETGTR S 2841 AG.GA4
Ofras
Conpenla 56, 97 354 LITRCHE)
Conasia 5 A, 3 51

270 404 276,485

5B Bianes de uso
Tasacldn de farrenos, inmuwebles y maguinariaxs

Al fin del ejercicio comado ol 31 de ulio de 2002, COMAPROLE decidid elecluar una
tasaciin lecnica de sus Inmucbles y Mequingias en gl enfendide de yue los velores
conlables o refllejatain las condiciones de dichos bienes en aquel momento, Asinismo,
arodacto do dicha lasecion lBs v des dliles de by inagqunanss lueon mscdiboedes O
Fenerdo con la meor sslimacidn del rendimianln de las mismas, Dicha tasacian fue
clocluade pur & Divisidn Argquilechora 48 SONAPTHILL ¥ por lasadores iddnece sara &l
caso de la mayuinaria.

=n los ajarcicios = hsigyantes y basta el 21 de julio de 3006, lenienda &n conziderocksn
A disparidad con |a que evaluclorarar diversos irdices escndmicos, fundamenialmente &
devaluaciin y el indice de Preclos al Productor de Productos Macionalos, CONAPROLE
decidid acduallzar 3 fln de cada ¢lorclils la tasacidn cnica correspendiente, Qichas
actuallzagones fueton realizedss oo cada parlode por Iz Diveiin &Sroguileclura de
CONAPRCLE v por lasadores iddneos, Los resullados de dichas acluslizaciones (ueran
impulados a Alastes al patimonio

Jurande el elerctcia Mnallzads ol 31 de julio de 2007, COMAPROLE decidid efectoar una
Asacldn tecrica quz incuyd 2 las clases lasadas en el afic ZO02 v A ks IRenos.
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Curande el elercicio finalzado el 31 de julio da 2008, CONAPRILE 1kt i3 manuinar= we
préslamo on Conad's, Cerealin v Cemeys. Asgimisme se procadio s ravisar al valor de s
errenos Y oedificios ce planta 1y 2. Dicha laganicn fue slrcturda por un tazader idonen 8
independenle

At 31 de enero da 2010 v 31 Ca julic da 2008, Conaprole solicith al tasadar mdepe-dieniz
une nlinnacicin snbre A rantenimlasls de los walores dalemil=ados en I3 laeacidn
anteror.

En el Cuadra de Bianax da uso, intanpibee y amcrlizacionss los eaking niciales da
Tarrenos, Inmuehlers y Maqunarias se han reexpresado pof la variaclén de la devaluacon
¥ 0 20 I4 wanscidn dal Indics de Pracios al Dassuma, dsta Clime indica el Sus otilizada
parg reexprasar Al valor da log Menes de use en e Eslade ce SPuacskon Patrironlal y
Araxt el perlads amartar

Activacitn de costos financleros

Llarcleic Inalizzdo of 31 ¢ jtiia de 2068

FProvic a s tasacion. CONAPROLE aclivd nlereses p difarencias de candio generwdos
por ol préstamo reflagionado con 1z obra Comple o Indusinal Vlla Rodrigaez. 21 efecto de

dicha aclivacion lue anirciamenio @n bisnas de uzo ca mies dz § 97650

59 Deudas comarcialas
31 de anerg &1 de julis de

de 20140 2009
A realizar en Jn pigrs el 2
12 metes
Prodiclunes rerulenles {Mola B) 12877 205 228
Frovocodoros de placa b0 rh 1R3.00A8
Provaadorrs par donpearl A iones 90.834 134,223
Harles relacionadas Motz 8) KE I chi 38342
Antic pos recibieos du cliaries B.505 19 441
Dootimenlas & pagar 13654 2l 80
373934 BET.43B

Swirmasies Upalizedn &f 11 da enar da Z077
En Producloras ramelenses se ndove un saldo por milos e b 2620 (milles de 3 2,004 al

21 de julio de 2009) corresperdienle a dinero recibida de ia Corporacidn Maciona: para el
Lesamolin en g’ marce da o préastamos a produclores
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310 DOeudas iinancleras

&1 oe enero dz 2010 G e ulia de 009
Arcalizar on Acalizar on A reglicar en & realizar on
un plazo tn Hazn un plRao un zlaze
Menor s ' mayora1f o menora 1?2 midnor 8 Y2
TMEsES MESES mEegey MESES
Srésiamnes bancarios GRS 21 BALLRIE ShE 43 1.2445.EBB
[lnreene & voruer bangor s (265502} (51.104) 143.118) (G TED)
Treslame Precio Dilerido {Mola 1) R PRS 20921 141734 27708
Slicoionees nigocialy!os wHE s fF. e 413,840 L IR
Intereses a vencer no bancarios o raan) {146z, (=.846) 13.667)
13 BUE | UBE 08 TAB.0Ed 1.582.170

| a compogicin del endeucamieants 28 [a slsulente:
3 oo encro de 2010

Forcidn
carnionbe de
Carte alaze Isrgo plaze Largo cleze [IEE]
Préstamos para linanciacian &o
exportacicreg AFT.52T - - AFT.S4T
Inteenalional Fnsoey Corpoeglon - 113,263 E16.783 2a 036
Dbligaclonms regianlos 297.901 044 76,297 IAEENT
Preslamo Precio Diferido {Mota 8) &80.T83 - 2E0.523 I3, 70
Uiy préslamos BC.7A0 e bRy | v |
678,211 237,597 1.286.080 15T BT
31 de julic de 2009
Purcign
corrienla de
Coro ploze longo plaze Larpoploza Tokyl
Prastames para financlacldn da
caporlacicngs 280 328 - 230328
Intarnational Finance Corporalion - 137535 FO6.075 83364
Ohlipacionaz negnciahlies - 47.093 LN LT P 140,384
Fréstameo 2rocio Diferida (lota £) 141 184 - 277.081 45275
Dres prasdamer - 1.1 . BA0 20 722 477 6idZ
42 462 G659 2 AEEATD 21r90,224

R TP L B L RRTL B

P e- .- T e
a0 T
[ T

4
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Brestamos pare financianion s expnrizcionas

Hdevengode 3 dalulinds

201433 Pl

SRCL Clrotilar D4 MO0 s 1 iy TAGALG
Banoa Creddit 1upuay 14730 .
Sanca Sanlander 39 487 -
Muaya Danes Cormarssl 28407
BEYA 20 40K -
Citibark A7 AR 434
H58C 44 100 102 068
Fabzlbirk - A -
Eladax 0251 .

ST 200320

Mternalionnl Finamoe Corporedun

Con lecha 26 de julio de 2002, la inlernalional Flnance Corporalion (IFGY firmd con
CONAPROLE un contrals de présiams por WSS 30,000,000 & dicz afios do placo & wne
tasa praredio de _ibor mas 4,756 puntos poreantuales (contados desde ebril de 2002,
ferchie en la que sl Dirsctarin da B2 1P aprotd ¢l crdditad con fos siguienles objetbe:s:

- USE 1C.000.000 oara sueliulr dewds de corla placo contraica por CONAIMIOLE
para financlar varios proyeclos de inversion ya concluidas a esa fecha.
COMAPROLE, asimiame, osunid el compromias de reparlilas nc me-os de
LI53 1C.000.000 2 un minimo de 2 afios ¥ 11 meses, o qus fur cunpide,

- L35 20.000.000 para firanciar las obess de construccdn de las  plancas
tndusiriales dlaboradoras de ranteca y dulcy e lachs en Flarida v el Comple]s
Industrial Morlovideo.

Los desembolsos del préslama hisron recitides durante los ejergicios 2003 v 2004,

Con fecha 15 de madeo da 2007, la Inlarnalional Finance Carpecction (IFS) fimnd con
CONAPROLE un contrato de préslamo per USE 30.000.000 a dier afos de rlazo con el
otjetvo da inanciar las chras de sorslrucsion del Complojo Indusbiul Villa Ruciiyue ..

Las tases de ineréx aplicables san:

- USE 20.000.000 L ihor mas 2,75 sunles pa-contuobos

- USE 10000.000 | ibor més 4,75 sunlcs parconiuakas

El 31 de dicienbre de 2007 se recibleron J5% 15 millones v el 22 de julio de 2009 se
recibicron = LSS ° 5 millznes rasantes,

[PEETIRE AT AT, T T T Ty

[
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Chifgeianas magnciahlas

K7 ode unio de 2006, CONAPROLE realizd una amision de Qblhgaciones Megociables
(serre A). Las caraclorisicas de la misma son las siguientrs:

Monto: LS £.000.000
Forma de sustipeiin: ofads priblica
Flazo: & afius
Amarhzacidn: § cuotas fijas anuales de USE 100N con vencimisntos 15 de
junic dc cada afc, venciendo [k primers w15 da junin de 207
Inlerés: pagadere v reajuslable wimestralmenta; primer vancimienta 15 de
seticmbre do 2006,
- Tessa: Libor a 90 digs rmés 2 punios poreantua e

SONAPROLE ha sdguiidn USE 129,770 de asta primera enlsicn. Al 31 de erera de 2010
5U 5o du remandnle por USS 48,200, 82 presenta neleado dal pashveo

El 26 da dicienbre de 2006, CONAPRCLE realzd und sogurds ermisidn (soric B) Los
caraclerizlicas de ka miema scn fas sigulenles:

- Morta: US$ 7.000.000

- l-orma ce suscrpslén; oferla puslics

- Plazg, 7 afios

- Arnartizaclon: 7 cuctas fijas endales de JS§ 1 0ON000 con venoiontos 14 da
junic da cada afia, venciendo la primera o 15 da junto de 2007

- Interés: pagaderu y reajuzlable semastralmenta: pr mer vencinlerla 13 de Ll e
2007,

- Taxa: L ber 2 180 dlas mas 1 punto 2orcentual.

Conaprole ha adqurids LSS 190000 de esla segunda emision. Al 31 de enerc de 2010
uu Wuldo ramanesnka por LSS 106,57, 5o prosenla ~eteado dol pasiva. Las misimas se
enciARlrEn g0 garantia a favar de Proboso por ol préslama recibido de la CHO.

=11 de saliembra s 2009 s& reallzd |3 primera omisidn de Conabarre, Esta em sidn se
SNMarca an up prograrma de emiskin de obligacicnes vegouiabies ponr un valar nomine de
rasta USE fO0.000.000 en un plozo de 5 afos, aprobedo por b Banco Cerlral del
Jruguay en |ufo do 009, Las caraclerislicys de edls srimsra aiigian 4on Ee sigusntes:

- Montor USE 6,000,000
- Forma ce enscripzidn: olurla plslicn
- Flazo: 1 afo

- Inlerés: pagadero scmestralments; pormsr waoermsnts 20 da mace de 2010,
- Tasa: 4%

[Fet I S LT R L R T PR
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El 22 de dicemue dr 2003, CONAPROLE realizd una ssgunda amizisn. Las
caractoristicas de la misma son las slguientes;

Maonlo: USE 5.000.007

Forma da =.eanincidn: aferta plblica

Plezo: 1 afo
- Inturée: pagaders sericstnalme-le; primar vancimienta 21 de junke de 2310,
- Tasa: 1,5%

Freslamn {rasia Dieridn

Sa el df un préstamo on ddlares de los ramilnates, genarando un Interss a fa iasa Libw
a 180 dlas mas 2 Junlos porcenluales y eon devolucién de capilal o inlereses de acuerdo
A reglamentachon del Dircelunio da COMNAPRD T

CRAUENNAS condraciumles

El préstame cen b= Intsrnaiional Knance Carporation HFC!, lus obligaeonss nagocianles y
varigs de ‘o5 préstamos a largo plazo marlcnen uns sere de chlgacionas an cLante a
exigontiv de cumphr determinados ralios, lopes de sndsudamiento, resldecidn do
dislribucidn de ulilicades, el 2s cualos pueden evenlualmania constiluitse 2ome sausal
e remOiEncn e e préstamos respectivos,

Celeile de vanvamionlios

M de epero co 2040 31 de julic da 2000
Vengimic o de Tasa 353
prEslamns Prarmedio Proredio

20032010 T3E.MES 1,93%
a1 214 606 A 48% 435 507 407 %
e sz A.50%, ATR AGY 397%
20282013 262130 SR 1520748 2,G6%
201:112074 1080 FI6 E03% 18404 A, 4%
marme 108 455 3,050 108404 4, 2%
201 584015 o880 3,52% 29 4R 4.14%
2MERT A5 ARG 3B % §4.469 401%
M fka g 188575 370

1.4955.897 FA0E0 g
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3.117  Daudaz diveraas

47 de ersre da 2010 A1 zg julka da 2009
Aonoid zar one Aorealizar an Areslizeren  Argalizar an
un plazo un p are JAnoplara = nla=s
menar & 12 mavora {47 menora i mayo a 12
TIeEEs IMBREE FARAR MAEAR
Paras ralacionadas (Mola 2) 160872 - 162,719 -
Ralarzionas 3 produciores 11400 g 1028 142088 1.2423
Provisicn pse remunersoionay 103.847 - 108.0051 7450
Carpas sNASE A paaar J. 700 - A0, FUH -
Fondz do retire 26423 - 21875 -
Valor cuenca (knla d) bR [ 1238 J0az
Relarziones a; aerzanal 4,185 - 3.494 -
RBmLnArAclanes 3 pagar Ca.a4E 2,680
bmpuestos o pogar 22.601 - 40, -
Cividandar & pagar - A L -
Diras ] 6.0E1 - 1.5388 -
528006 1422 APAANE 12264

Vatar cienca

CONAPROLE firme con Bonprola S.A. urn scuerde de suministre de leche (Mota 1.0,
mediznle &l cual 5o comprometit & suministrar #n oun bWpsa cefinids delamensdas
cantidades do leche fuda. Por dicho sumnistro CONAPROLE racibe un daterminado
precio v un sobreprecic el cual sa ha dananingdo Valor cuenca. | os aportss da capital
efzcluados por CONAPRCLE en Banprola S.A , uerar rea Fades a cuerla da dicha Valkar
ycnca,

Al M de cnero de 2010 y &l 31 de julin da MIDH, Al saldc “epresenla 8 v 15 mases
respecivameane, pendientes de devengamianto da la ganancia por sobreprecio diledda —
0N pEEDE uiugudyos- Bnoal plazc nicial de. contrats de 120 maess, actualzada por la
vaiiac:on el Indice de Pracios al Produclor de Produclos Naciorales desde |a eefebrac tn
sl zenlrtia al 20 de actubre de 2000 hasta o 31 de Jllo de 2000 v wego par ¢l Incice de
Frecias al Consume (IPCE

oo da raliro
comesporile a fondos de lerceros correspondie-les at Fonde de Relinn ok empleaios de

COMMAPROLE, o cual esta conslilwdo por apurles pemso-ales y palronales y as
admi~isirado por una Camisidn Administradora dosignoda a teles efesles,

aprole 154
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512 Previzionas

31 de anamn da 2046 31 de julio do 2050
S reglicsr & Araalizaran Arsalizaran Soeealraren
dbpLEra un plazo un pfazo ui plage
merorgd2 mayore 12 menora 2 magwra ir
_ Mmazas TEsEes meses IS
Duzapides v beneficlos preubilasles Aq.044 fU, 165 97,636 T5.004
Litly:os 37273 - .50
Bz bolaaa 26.047 - LA i) -
150,464 70168 150, BT 75,564

Erewision por daspidos @ baralicias prejahifabios

Zor Resolucken de Dircclorio N 72288 del §1 dr agnslo de 2003 w madificzclones
postariores, s¢ aprobd un plan for =l oual sa otorgarla 8 los uaclonarles B salarios
liquidos ol momcnte de aceptaciin A inlegracidn a plan ¥ olros 6 salanos lquidos al
cumglir la adad de G0 a”os, asi como lambign se reslizarda ura rovacién dol condrate de
traba o, cfocluandn e mduceisn del horacio y da I3 reruncrachen, Adicionalmeonte se
eslab ece el uicgarmiants de una parlida mensual ol trabajader, la cual perule, sumeds
al nueva aunlde, la ohtancktn de un Ingreso tolal cquivabente al 70% col Climo sualdo
lfquide, como forma de compensar log dafos y parjuicics ocasionados. Dicha padida ss
1anite s v BGID 8l A trabajador condinda preslando servicios an CONAP[IOLE ¥ i3 misma
Ra deja da parclbr anle e despido del rabajador g el lalecimignto del mismao,

Adicionalmente se olorgaria, en el momenu ce la sfaciva jubilacion, una parlta cue
complemante oslbles d ferencius que surjan bl recompensa a percitlr de la Carals'dn
Adminlstradera dal Fonda de Relire pa- hater acharido al olan de pre-Jubllabkes. A 31 de
enerd do 2010 eslan acugidos a aste plan 95 rclonarlos (108 al 21 de jubo de 20083

Modiznle Resolucidn da Lwectono 78170 del 24 de marzo de 2009, se derogd el 2lun de
Frejubilakles mencinnade anlerionnents, monlericndo ks derechos para anquillas
ernplendos ya ingresados al plan, ¥ s¢ ¢red un nuavo Flan gue fige por clalre ancs dasds
el 17 vda shil de 2006

Las princinales dilsrancias con & Flan antcrior co-siswen en lo giguisola:

- 0o pdrAn moresar al Plan mds de 100 rabajaderes pon loda sl periodc da vigandia da
Ia resclucian,

- & frabajador liepa un plazo para aceplar la propuesta, que &5 inicialive exclusiva del
O recuria, vancide al cual ya o terdrd derecho e ingreser,

- s ante una mueva proplesta del Direclonio, el Watajador acaptz ingrasar al 2lan
manle a percibic en o momenta del ingreac {8 o dos) sa werd redugicdo as funclon de
la edad del lrabajadar,

e B gy
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Al 31 de mnrra de 2010 eslan acogldes al nueve plan 15 funcionarios (6 al 3 de ulia de

21414} ¥ han respordlde favarahlementa a la invitacidn del Direclario 2 lundcnarios mas (4
al 31 da jukio de 2000),

Para ey dedarminackin s proccdid a cebzular el valor presanla di lns dusemholkos fulunns
compromeldos, los cuales noluyen u aumerlo resl de las remyunerzcionas para |os
prowiTos cUatre a®os, dosconladus ow In lass e l#lms e tesorenia en unidades
indexadas de simtlar plaze. El resuillada genarado por al célculo efaciuado fue impuladao
danire del rubro Cargas sccia os.

Aslmismo, la provisién también incluye miles de § 38 424 {mile= da §39.555 al 31 dajuio
de 2009) que —oresponde 8 la majar aalifAcidn redizada poc la Dirsccion sn ocoanis 2
roliros incenlivados & realizarse an al praximn ejercicio asonomica.

Litfgiog

Comesponda a la eslimacion efecluada par el Deparlamerito Juridico de CONAPROLE de
kzz dasembolsos a reallzar e Mlgles raantenidos por 1z misma,

ieambalsas

Comesponda a la rrejor eslimacidn realizada por la Dirgecidn en oo 8 hs pagos gue
sa realizaran en el priwiro cjorcicic detivados de reambalsng A clianles qus se dan er el
cLrED narntal de los nogocios

Evolucide oo pravisianes

Soldoal N Sa'da &l 31
de ulic de Incramanbas ! e anero de
___200mM Usos [(abguly FudL B cop) 2010
Jesp dox v bermeiios prejubilablas 17700 {25141} B.2G2 166612
 ligios 31526 - 5738 3
Roemoalaos Jib.433 AT 281 26.547
286,668 {20, 5 18) 14,281 B
Sakdo al 31 Zado A
de julic de Ineremenlas / de julic da
M Usos iDecernen;os) 2005
Desp dos y benwefuwe: prejubilables 187.845 {HLEEZ) 24.409 173700
Liligire GH 420 (1,008 [ T ) B
Aoembalses 14 436 A7) 25187 433
207 FHE (A4 B30 18.894 206 HUd
i *

e E T P e [hoeig

g, ' 1
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513 Patrimonle
Capital

El valur histdr o de la cuenlz capstal sccial an pesns omiguayne surge de los walores de
indamnizacion per Ias cxpropiaciones mencinpadas 2n la Mota 1 {milss de £ 4.985 en la
lacha re crigen),

Fusleriorments a este hecho, CONAPROLE ha reflejado en Eus ks 'egass
capilalizac ones da resopyns o da ajusias Bl paldimanin,

M x= han anvlide pares socizlcs por ips vaores coraspandientas 2 las exproplasioncs ¥
£ las capilalizaclones

M1 las nonmas do creaciin de COMAPROLF ni as normas poslerleros relaconacas con
COMAPRICLE han definidu un capital social, ni qulenes son sus ditularcs.

FC oRpone en la vusnla Gapiai sl valor que surge de los Ebras lege es de CONALTLOLL,

A ofcclos du b delerminacion del capital social ajustado o sctusli-ado s ba lomado al
imperle que surge de bos valores do indemnizacidn pa- lss expropiaciones carragido
deuds 4 iucha de ofigen en baseo a los indices de ajusia. k| etecto dat ajuste anletlor 3
ha imputaco - el rubro Ajustes al patrimons,

Aponias y GOMprorisos 8 cogializar

L.n eele ruars s inclaye el salda del Fondo de productividad. € mismo fue creadec a pactic
del 1 de enerc de 2000 mediants regamento interno [Rasolucidn de Direclanu BA.O74).
Sy abjclive e tinenckar invarsintes de CONAPROLE  con el Tin de inmzeana-ilar Is
valorizacidn de ta lstha. Este Fonda e se devoalva directamenle v los produsiorss, sing
que on fuscién de los ragiiiados shierklios por CONAPRCLE, se dispunen distribusinnas
the utiidades en funcion de la oarlopacién da los sac.os cosperaros en dicha “ando. Para
b gereracion the sete fndo sa ralisns ¢l 5% do lwy lcundazones por remisicnes de
k:cha.

Ajustes af patrimonia

a1 de enero ¥ de il
__de 2010 (LR L
Suldy e I5acidn Wonlca oe Lismws oouso - N3Z.6RA
Aurmenla des valer da aporle de propizlarios 19,850 13328
AJURIRR A patriro ok subsidiorias v cinpresws bajo
GEHHTTI Cammarn 16.524 )25
Faxpresicn da° canplial soelal y apores Y EDIPromides 8
captakz ar I 24 977 578
1.04.591 1.648 8AG
[ AR TR ERY RN A R FaF Tl
1 . ..

L Y Yy L
LT e P T T '
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Resuilado por comrsiin

Sofleja 2l resultade por exposicldr frenfe al peso wuguavn de |4 ivErsicn dae
CONAPROLE an emipresas cuva paneda funcional s diferents al FERD Uy,

Meskicoiin a s disklbuciin de uiilidaoe s

Er funelén de los confratos de préstame firmados con ta IFC, CONAPROLE provio a la
apratacidn de disttbuelin de ulliZades procede a la verificacion dal curplimisnts de los
corrvanants  compromeiidos, on particular fa ohlygacidn de canslilaic ons raserya
aefuivalenlz al “% dc las compras de leche del e/ praicio,

MNOTA G - INFORMACIN REFERENTE A PARTIDAS OFI ESTADD DE RESULTADDS

6.1 Qastos por su neturalaze

Soemmestie Snaleacdi af 31 de anerc de 2070

Tiastos de
Coste do o warlers v DGuslos de

verd:n _CElrlaLeitn admin sirackin Ttal
LERE ¥ crema 2944 383 - - 7 OdE 362
Hatibuclarps parens e 234 gha B BE abes: Jan
Cargay suciale 114 oL 26156 B DED . B e E
rlales inlernog 172 166 a5.857 1.8407 F10.300
Daavalanzacion, pérd'das v mucsiras 170541 21.BES 0.351) 15510
Eleclricidad, anua y combuellhlas 108. 7 i uur & B 2E_SH4
raterial de envesado 234 599 - 234,00
Amorlizociccs 140,146 G, 07 15.60G 1066252
Gaskes da adporlaciones - T3.778 - TOITH
Cpdlod vamoa Ta.940 11,850 A8, 32,5058
Servicios e fererns +N.0AY 19,570 42 5a8 102176
Matarize primas varioe o5 BRIl - - 145 &)
{ubl.cidad a5 4o 2 383 47.593
Mrrgenfinepeniva 30 ETHTS s ZRIE
IFpeslos i3] 21.853 A B i 558
Repa-scitn y ranlarinlent rip. 140 L] {3103 T7.555
Prowisidn pare incobrables - [2.712) {24,113
UL 5148 441 Bk g. 158
4 ki 2R2 306,723 254,404 - 091,473

g A TAL T TR
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Semesire finakizads of 31 de cnero do 2003

Easios de
Loslo de o wenias y Gastee da
vanilldn Hlzdribe-Gn acdminigl-agiar Total
Lechw v erema 2 TRT 464 - - 2B Ana
Raltituciones porsonales 140, 266G AH.73435 AR 2023 o Tkl
Cargas sasiales 85,230 23,226 51201 130657
Fletes intorros, 142260 43,568 43 167,534
Dweveliniracidn, pérdidas y muosiras 123, B82 19.043 [423% 142277
Eleciricldad, agua v combusdbles 121 0ar 281F 4. 815 12U 5849
Malcrial de envasado 140 EES - - 140,880
Py HEOCRNS 78191 4434 122055 T04 .86
Fastos ra axpod aciones - B3 . of. 133
LaHglod vanios A7 460 0.4k 4d bt L ra LT
Serdcios da leroeros 20367 R rdd 18,134 52 200
Materlas peintas varias B0L34E - - EMA2G
Publicidad - INREPAY &2.243 54172
Arrendain enloy FER AZ 706 1.697 Th P08
I pucstos 55D 24,580 [7.Emal T.467
Raparackn ¥ manteninic: T T4 26840 1822 e
Previsidn aara IMcahrables - - 241 +.31
HegLros ) dt 234 4442 4. B4
F.753.915 EX AN ] 244 fri? 4 A7 AR2
6.2 Resuitadas divarsne
M e pnoo 31 do ooy
de 2050 ce 2005
Taracdtn chs blanas chi uso {143.EqH} &3 435
Ingrasos no cparalyves 12.361 14 G0
Rosulado so venla de bisnas da vsn | 122
Reccparn ! [Dateriars} de inssngolos 12,8350 {4.2501)
Deuglace ndguinaria [14. 5%} -
Resalado gor wersidn en otraa emprezas 10647 {R0.075)
Cilron 42 ALR . 4 740
{100, 703) {410
([ SRRUTEAR AL SR EA A |
‘_ [ T TR | L ‘._‘L‘l.l el "
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6.3 Resultados financlercs

A7 de enero M g cng
U200 da00R
Wiferencia de camblo teal v resllado par

ilssvalonzacion monctaria i67.283 (A0 TEAY
Intereses perdidos [34.307) (E&LH1EY
Comilslanga bancarias (3407 (2.875)
kiullas y recargos e} 8
Lhescuentos aalanitos, UG AAUgE
Inleresns geiadey A ad4 7739
163,425 (372474}

MOTA 7 - CUENTAS DE ORDEN ¥ CONTINGENGIA

41 de enero 11 e julic
ce 210 dex 2009
Yalores 2o bidos on garar lis 6 50 TAG27
otroe - 2147
fi' A TE. TG4

Vslnrae racibidos o gavantic

rnoasta rubng 5C e uyen avales recibickes purs e presaoalaeicn wn lidlaciones,

Loy 10000 ool 24 Jo onoro de 2007- Rusponsututidsg por subcantraiisas

Mo han surgido obligaciones dernvadas de k2 apbcacion de la menclonada sy,
Contingrnoie fiscel

Luegu de ucho #ios, en el sjercicio finalizade e 31 de julio de 2008, ol lHigls de Leben
Represenlagows Comerciais Lida. zon a oflzina resawdadora de impucslos ostaduales de
Ric Grande do 501 vy Banta Catarina (Brasil) por un impore de US$ 4,700,000
dapraximadamenls, se dio oflzialmente por rosuclio con opinion favorable a la posicion

defrndida por la erpresa, no exisliends posibiidades de inferooner olo recurso ante |a
j-=ficia por parte de 13 Receita Fodoral.
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NOTA 8 - 5ALDOS ¥ TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Salfos con pardes refacionadzs

Crad los pow valasg
{Mota 5.2)

Qirgs créd:los
(Mota 5.4y

Denidas comers ples
[Mfula b9

Lreutfas dwersas
{Mota 5113

o= 2aldos

Covoafin 5.4,
Camasa 5 A,

Letien Rearesaniagpes Camarddals | ida,

COMAPROLE Do Brasil Com. Imp. & Exp.

Ltcla.
Bonproda 54,

Protuctores de Lecna S.4.
COMAPRICLE Argaaling 5.8,

Frosuctores de Leche 2.4,

Hopproke 5.8,
Cerealin 5 A,
Ceonrosn SO0h,
Conadis S.4A

Conapas: 3.4,

Condpas A,

Carealln 5.0,
Coresg .4,
Ro~prole 5 A,

Praductores de Leche 5.8,
CONAPRIIT Argendina 5 A,

Praductores de Leche 5.A,

Bunprale 5.4,

Conaiorro"

37 e anara 21 de julio
de2mn e 2004

11.857 10230
44,206 0412
35,445 20118
22374 sD4B3
FOAER 36485
1067 5022
430 h2d
1880191 T8d4,G685
15285 23474
10301 15243
{483 G455
1801 1%
(133 {202}
_ 213 -
38861 453.1°0
-kgaa 22,200
7.7d4 4 .70
6,722 4.7703
Jedd 1.736
33 a27
1" 2
34.3GA 35342
160L.AF2 1G2. 714
8796 15.410
170118 170 174
{48005 137,920

Adicionalimenia daben considararse los sabdos con remilonces ‘neluicos an Olros crélitos,
Deucas ccmarciales, Dewdas flna-cioras y Deudas diversas.
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Uparzciones realizadas con parfes relacionsdas

11 de enera 31 e enere
des 2010 de 24
Bonprod;: 2.4, Wanta da lache 149.23° A 220
“Weaia de olroa insumos 7014 1713
Campra oo quesos (536541 ML ]
Comosa 5 A, Servicle de o [(15.0873 8440
CHras compras 221} [1.B51)
Compras 42 active flja [1.270] :
I a1.174 NRAGR
Cerealin 5.A. “Wenia de locho Ly 12 27
Yanla da otros Insunoe 2.3¥ 1,628
Servitios y cOmpras {12.M5ay 4 FE2)
LOMALIOLE Do Oraell Coamarclal
Impartadors o Exponadora Ly Yenla 040 AT
Loeben Hepressniscoas
Comersizis Llda. Yernla 2060 -
Conapacs GA. Coirpra {35.0u89) {47.31€)
Venla 1.4ar 1.503
ProdJstoras oa Lacke S0 Gl ey {oTa)
Comighdn geshon de ol 8952 TETS
Yenla Ay 1.014
Mewra kgndgeoiznea (21201 3) (230 4R

Laa Iransacciones con owdiscliras exlan rellsjadse sn dlerarles rubros dal Estado de
resuliadas.

Las remuneraciornes y cargas sociates correspondientes al personal direclivo clave
repesertdi dapioxirr dd ameante sl 5% del total.

FLpe AT [ T B
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NOTA 9 - POSIGKIN FN MONEDA EXTRANJERA

Las saldos netos de las posiciones en mMonady axdran ara 2on kes siguicntos:

3 da anarn da FOAD A1 e jud o de 2008
Moreda Feuivalante “oncda Equivalents
DA en IS ARlran Bra antiR:
[Milares 3.9 £43.292) {91423} (51.423)
Furos 5274 735 1.4985 .83
Renlss ey M) 3.2 .2 4470
Unld. Indexadas {208y 21y (FO0; 17
(A2 E) (44,134}

La dessgranacidn de dicta posicdn en moneda exlisnisra an Ins acllvos y pasivoe que s
COMPINSN 5 & siguienio;

A1 dajul o de
1 de anare da 2010 o0
Equivalan's  Equivalents Exqpiivalenly
cn LSS w s Br LISH )
Cisponibilidades 4.722 02,543 1.4404
Iwersionaa A GRd 480 24.447
CrecMas par venlas LEX T S949.07E 2T 32
Ol crédilns GAang 136,643 2747
Javtdas comarciales (133,138) (257444} (14.567)
Jeudis financerza CIDOAT7AY {1961 4205 [87.244)
Deudas diversas 17152} {130.204) 173y
Peovisiongs 2,422 t16.523) [2.1321
[32.628) (54 0.948] {44.134)

NOTA 10 - GARANTIAS

COMAFPROLE manliene las sipuibnless garsnilay a tavor de Institucionas nancieras de
paza:

a) Hipclesaria zobre tes clanlas industiales ubisadas en: Memevldeo {Planta N* 1 -
Magalangs 1871}, Flurida (Planta W 7}, San Carlos (Planka N° 100 v Talleres Gererales.

a] Soideriz de los Directores da CONAPRO_E fronto al BROL),

c Frendania scbre el equipamienta de las plantas industrlales ubicadas en Szn
Zamdn (Planta N° 9 Rincdn del Pino [Plarta N® 11), Isla de Garriti {Plarla N* 13), San
Carlos [Flanta N™1G}, Rivara (Flanta N° 14%, Flarida (Planta N*7) » Mercedes (Plania ke
16,

RS PR LAY |
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Las garantias consthwidas par ol préslamo ohianido de Intarnationa Finence Corporatian
=0mn:

aj Hipolecarlas scbre s siguientes inmneblas: Cemsea S.A. (Camine Solman),
Carrpleja Industdal Montevideo (Planle N® 21} Isla da Gorili (Planta M 13), Higucritas
(fraccion 33, Flanta N° 16 (Mercedes), Flanla N° 11 (Fincén del Ping, 1% hipolsca),
Canapas (Mendaza 2880 - Muniwddan) v W lla Rofriguaz (Planta BE 3.

7] Prandanias solre;

- gl equipamienle de la Flanla W'21{Compleo Industrial Montaviden), sobre el
equipariients de Camaza 54 de Caming Colman v ol cguipenienlo de Vills
Rodrigaez (Flanta MT 3);

- VEICES NRITHE profuedad de CONAPRICLE,

- lag acciones da propiedad de COMAPRCLE de Coradis S.A. vy Conapac 5.4,

<} Fiarza eolidaria: Praductcras de Leche 5.4, Cemesa 5.4, Camalin S.4., Etinor
G4, COMNAPROLE Argenlina 3.4, Leber Hepessnlagoes  Comenclals  Lida,
COMNAPRCLE do Brasil Comercial Imponadors e Exportadora | [da,

NOTA 11 - HECHOS POSTERIORES

El 3 de Fbrero de 2010 =2 I'wna-on cualrs contralas de venla de moneda extranjera a
fuldra eon Citibank S.A. 2or un mank Idal de 15 millsnes d2 Edres. Oc acuordo oo 2aas
comtralos = la fecha de vencinuanlo CONAPRO_E s obign @ onlrogar a Citbank 5.4,
ung suma de edros y como contrapartida, reclblrd un imporle on délares americanos,
sagln el arbilraje eslipulada an sl contrata de 1 Eurc = 1,36 USE,

El 12 de febrern de 2010 se canceld anticipadameonle un préstamc de largo plazo oan
Internalisnal Finance Carporation (IFC? por LISE 5,254,838,

El 1% da marza de 2010 se realizd la tercers smising dn Conahotro por ur imports de
USHE 5000000 & un afis de plazo con pugo semaslral de intereess a la tasa de 3.5%
anual.

Con oxéopcion de 1o anleny, con posierioridad al 31 de encro de 2000 no se Ran
producido hechas o cireunsiancias que afecien skinificativamente la siuacion oatrimenial,
ks resullados de s uperacionas v los Pujos de efeclive do SONAPRGLE.

" T LS RN T S L R LA RN |
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e ANEXO 6

FitchRatings

KNOW YOUR RISK

Productos Lacteos
Uruguay
Informe complementario

Finanzas Corporativas

Cooperativa Nacional de
Productores de Leche (Conaprole)

Conahorrpﬂ

Calificacion Nacional
Calificacion
actual

Obligaciones Negociables
Serie 1 por US$ 5 millones

AA-(uy)

Obligaciones Negociables AA-(uy)
Serie 2 por US$ 7 millones

CONAHORRO (12m) Fi+(uy)
Setiembre 2010 por hasta

USS 6 MM

CONAHORRO (12m)

Diciembre 2010 por hasta F1+(uy)
USS 5 MM

CONAHORRO (12m) Marzo

2011 por hasta US$ 5 MM F1+(uy)
CONAHORRO (12m) Junio Fls(uy)

2011 por hasta US$S 4 MM

Resumen Financiero

Cifras No Consolidadas, ajustadas por inflacion

31/01/10 31/07/09
Ao movil
Total Activos 7.526.221 7.724.395
($ miles)
Total Patrimonio 3.903.910 4.041.390
($ miles)
Deuda Financiera 1.998.697 2.066.116
($ miles)
EBITDA ($ miles) 872.212 839.372
Margen EBITDA 8.8 9.2
Deuda
neta/EBITDA 1.0 1.5
EBITDA/Intereses 171 6.2

Analistas

Gabriela Catri
+5411 5235 8129
gabriela.catri@fitchratings.com

Cecilia Minguillon

+5411 5235 8123
cecilia.minguillon@fitchratings.com

Informes Relacionados

CRITERIO APLICADO:

Corporate Rating Methodology, Nov. 24,
2009. (1)

Manual de Calificacion registrado ante el
BCU.

Fundamentos de la calificacion

La suba en las calificaciones de Conaprole refleja la importante mejora en sus
indicadores crediticios. Las fortalezas de largo plazo del negocio de la compania
estan dadas por: (i) su capacidad para trasladar bajas en los precios internacionales
al precio de la materia prima pagado a los productores, restaurando margenes de
rentabilidad; (ii) la competitividad de la industria lactea uruguaya frente a otros
jugadores globales (las exportaciones de Conaprole superan los USS 200MM
anuales); (iii) y las altas barreras de entrada en el mercado local, a raiz de su
posicion de mercado, el reconocimiento de sus marcas, y su desarrollada cadena de
distribucion. Estas caracteristicas contribuyen a disminuir la volatilidad operativa
de la compaiia, en un negocio ciclico.

Las calificaciones incorporan también la flexibilidad financiera de Conaprole,
derivada de su conservador nivel de apalancamiento y demostrado acceso a los
mercados de crédito. Las necesidades de financiamiento de Conaprole acompanan
el ciclo de su negocio; las moderadas necesidades de inversiones de capital hacen
prever que la compafia no incrementara su nivel de deuda estructural.

A enero’10 Conaprole detentaba un nivel de deuda neta/EBITDA de 1.1x y
cobertura de intereses con EBITDA de 17.1x, lo cual compara positivamente contra
1.5x y 6.2x a julio’09 (cierre del ejercicio fiscal) y 2.9x y 2.7x a julio’08. La
estrategia financiera en el mediano plazo es mantener compromisos anuales de
servicio de deuda en el orden de los USS 10 MM. En un escenario conservador, Fitch
prevé que la compaiia sostenga un nivel de apalancamiento neto a EBITDA por
debajo de 2x y coberturas de servicio de deuda con EBITDA superiores a 1.5x.

Factores relevantes de la calificacion

e La perspectiva estable refleja la expectativa de Fitch de que Conaprole sostendra

una estrategia financiera de mediano plazo caracterizada por un nivel de
apalancamiento conservador y fuerte posicion de liquidez (deuda neta de corto
plazo cercana a cero). Las calificaciones de Conaprole podrian verse presionadas a
la baja si se observara una suba en el apalancamiento por encima de lo estimado,
que no estuviera estrictamente relacionada con el financiamiento del ciclo de
negocio.

e La emision de los titulos CONAHORRO de corto plazo contribuyen a diversificar ain

mas las fuentes de financiacion de la compaiia.

Liquidez y estructura de capital

A enero’10 la deuda financiera bruta ascendia a US$ 100.4 MM, lo cual compara
contra USS 86 MM a julio’09 y USS 119 MM a julio’08 (afectado por indexacion y tipo
de cambio). La deuda financiera neta de liquidez y depositos dados en garantia
alcanzo los USS 45 MM. EL 46% del apalancamiento bruto se encontraba en el corto
plazo; la compania detentaba una fuerte posicion de liquidez (dada principalmente
por inversiones temporarias en BCU), que cubria en 1.21x la deuda de corto plazo. La
deuda de Conaprole se compone principalmente de préstamos bancarios (aprox. 70%
del total), préstamos de productores y las ONs objeto de calificacion.

www.fitchratings.com

Fitch Uruguay Calificadora de
Riesgo S.A.

Mayo 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 19,90 23,55 19,45 23,72 24,02

Multiplicador de Inflacion 1,0000 1,0176 0,9520 1,1724 1,2763

Cifras no consolidadas Ene-10 2009 2008 2007 2006

afio movil

Rentabilidad
EBITDA Operativo 872.212 839.372 450.932 1.016.77 643.573
Margen de EBITDA 8,8 9,2 4,6 10,5 71
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 8,0 19,3 7.3 9,4 12,2
Margen del Flujo de Fondos Libre 7.4 5,1 9,1) 2,0 (1,4)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 11,1 31 13,8 16,9 8,8
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 9,3 8,6 2,5 3,0 3,7
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 17,1 6,2 2,7 4.8 3,0
EBITDA / Senvicio de Deuda 0,9 1,0 0,3 0,5 0,4
FGO / Cargos Fijos 9,3 8,6 2,5 3,0 3,7
FFL / Senicio de Deuda 0,8 0,7 (0,5) 0,2 0,1
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Senicio de Deuda 2,0 1,6 0,2 0,9 0,6
FCO / Inversiones de Capital 13,3 42 (0,1) 23 0,8
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 4,2 1,8 52 4,0 3,3
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 2,3 2,5 4,9 2,5 4,0
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 1,0 15 2,7 1.3 2,7
Costo de Financiamiento Implicito (%) 2,0 6,1 7,5 7,0 6,2
Deuda Garantizada / Deuda Total
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0,5 04 0,6 07 0,5
Balance
Total Activos 7.526.221 7.724.395 7.428.555 8.224.367 8.185.658
Caja e Inversiones Corrientes 1.102.876 780.422 997.780 1.194.231 851.287
Deuda Corto Plazo 913.608 729.541 1.423.914 1.654.017 1.334.357
Deuda Largo Plazo 1.085.089 1.336.575 780.568 854.749 1.247.522
Deuda Total 1.998.697 2.066.116 2.204.482 2.508.766 2.581.879
Deuda asimilable al Patrimonio
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 1.998.697 2.066.116 2.204.482 2.508.766 2.581.879
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 1.998.697 2.066.116 2.204.482 2.508.766 2.581.879
Total Patrimonio 3.903.910 4.041.390 3.662.716 4.106.982 3.890.033
Total Capital Ajustado 5.902.607 6.107.506 5.867.198 6.615.748 6.471.912
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 422.279 1.039.778 258.589 414.149 572.105
Variacién del Capital de Trabajo 649.628 (19.852) (298.762) 347.366 (419.480)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 1.071.907 1.019.926 (40.173) 761.515 152.625
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (80.430) (242.973) (685.987) (336.365) (197.370)
Dividendos (260.685) (311.366) (175.604) (232.779) (83.137)
Flujo de Fondos Libre (FFL) 730.792 465.588 (901.763) 192.371 (127.882)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 46.495 49.354 8.811 0 0
Otras Inversiones, Neto 0 0 0 2.298 10.672
Variacion Neta de Deuda (519.860) (870.440) 593.726 70.734 7.606
Variacién Neta del Capital 76.259 75.095 102.775 68.532 77.520
Otros (Inversién y Financiacion) 13.474 13.711 0 0 0
Variacién de Caja 347.160 (266.693) (196.451) 333.936 (32.084)
Estado de Resultados
Ventas Netas 9.930.509 9.152.536 9.886.248 9.675.922 9.113.743
Variacion de Ventas (%) (12,3) 2,2 6,2 (3.6)
EBIT Operativo 436.074 472.415 163.273 664.129 267.561
Intereses Financieros Brutos 51.114 136.317 169.237 210.326 214.736
Alquileres 0 0 0 0 0
Resultado Neto 424.442 120.670 536.473 674.419 344.946

Otros Indicadores
Intereses Financieros Netos 12.665 63.403 32.797 128.271 165.038
EBITDA / Intereses Financieros Netos 68,9 13,2 137 7.9 42

Cooperativa Nacional de Productores de Leche (Conaprole) Mayo 2010 Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. 2

Conaprole
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Anexo II. Glosario

o (1) Corporate Rating Methodology: Metodologia de Calificacion de Empresas;
disponible en www.fitchratings.com

o EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones
o EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados

« Servicio de Deuda: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda Corto
Plazo

o 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
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Anexo III. Caracteristicas de la emision

Programa de Obligaciones Negociables por hasta U$S 20 millones

En el mes de enero de 2006, el Directorio de Conaprole aprob¢ la emision de un Programa
de Obligaciones Negociables con Oferta PUblica por hasta USS 20 MM. El programa fue
inscripto en el Registro del Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay el
28/4/2006 (Comunicacion 2006/103), con vigencia por cinco afos.

La ley y la jurisdiccion aplicable es la del pais. El plazo de las emisiones a realizarse bajo
dicho programa sera en el rango de 3-10 afos.

Condiciones de emisién bajo el programa

1) La compania se obliga a cumplir con los siguientes ratios, al cierre de cada ejercicio
anual: Razon corriente no menor a 1.0x, EBITDA de 12 meses no menor a US$ 15 MM, y
cobertura del servicio de deuda de Largo Plazo no menor a 1.0x

2) El capital outstanding bajo el Programa de ONs. Nunca superara los USS 12MM.

3) Los términos y condiciones de la emision pueden ser modificados con la aprobacion de
los obligacionistas que representen 2/3 del capital adeudado con derecho de voto.

1° Serie de Obligaciones Negociables por hasta US$ 5 millones

Dicha Serie de ONs fue inscripta junto al programa en el Registro del Mercado de Valores
en el Banco Central del Uruguay el 28/4/2006 (Comunicacion 2006/103). Asimismo, la
emision fue autorizada por la Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A. y la Bolsa de
Valores de Montevideo, en mayo de 2006.

Monto de emision: USS 5 MM

Fecha de emision: 7/6/2006

Precio de suscripcion: 99%

Plazo: cinco afos, con vencimiento final el 15/junio/2011.

Amortizacion de capital: 5 cuotas anuales iguales y consecutivas, a partir del 15/6/2007.
La emision incluye la opcion de rescate anticipado por el 101%.

Tasa de interés: Libor de tres meses mas un margen del 2% anual. Los pagos seran
trimestrales, con vencimiento del primer servicio de intereses el 15/9/06. La emision
tiene estipulado un interés moratorio de 4% anual.

Agente organizador: Credit Uruguay Banco S.A. y GAP Consultores.

Agente fiduciario/de pago/entidad registrante: Crédit Uruguay Banco S.A.

2° Serie de Obligaciones Negociables por US$ 7 millones

El Directorio de Conaprole con fecha 23/11/2006 aprobd la realizacion de una Segunda
Serie de ONs por hasta US$ 7 MM. La inscripcion de la Serie en el Registro del Mercado de
Valores en el Banco Central del Uruguay fue el 15/12/2006. Asimismo, fue autorizada
para cotizar en diciembre de 2006 en la Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A. y
en la Bolsa de Valores de Montevideo.

Monto de emision: USS 7 MM.

Fecha Emision: 26/12/2006

Precio de suscripcion: 99.775%.

Plazo: 6,5 anos.

Amortizacion: 7 cuotas anuales iguales y consecutivas, a partir del 15/6/2007.

Tasa de interés: Libor de seis meses mas un margen del 1% anual. Los pagos seran
semestrales, el 15/junio y 15/diciembre.

Agente organizador: Crédit Uruguay Banco S.A y GAP Consultores.

Agente fiduciario/de pago/entidad registrante: Crédit Uruguay Banco S.A.

Cooperativa Nacional de Productores de Leche (Conaprole) Mayo 2010 Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. 4

170




e

Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Junio 2011. conaﬁ-l‘om '

FitchRatings Finanzas Corporativas
B

Titulos CONAHORRO

Por resolucion de Directorio de fecha 9 de diciembre de 2008, Conaprole resolvié emitir
un programa de emision de obligaciones negociables con oferta publica. Los principales
términos y condiciones del programa se detallan a continuacion:

Monto: Hasta US$ 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 aprobacion 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) Setiembre 2010
Monto: USS 6 millones

Moneda: USS
Vencimiento: El vigésimo dia del mes aniversario de la fecha de emision

Opcion del inversor: El inversor podra hacer uso de una opcioén de venta segun la cual, el
dia 20 del sexto mes posterior a la fecha de emision, podra optar por cancelar su
inversion. Para ejercer tal derecho el inversor debera comunicar al Banco de la Republica
la voluntad de ejercicio de tal opcion, disponiendo para ello del plazo comprendido entre
los 150 dias de la fecha de emision y el dia del primer pago de intereses

Amortizacion: 100% al vencimiento o a los seis meses, si el inversor hace uso de la opcion
de cancelacion

Pago de interés: El vigésimo dia del mes en que su cumple un semestre desde la fecha de
emision

Condiciones de la Serie (12m) Diciembre 2010
Monto: Hasta USS 5 millones

Moneda: US$
Vencimiento: El vigésimo dia del mes aniversario de la fecha de emision

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 al Banco de la RepuUblica y al Banco Central del Uruguay, la voluntad de
ejercicio del mismo, a través de una instruccion firmada que recabara el agente
Fiduciario, quien lo comunicara diariamente al Banco Central, disponiendo para ello del
plazo comprendido entre el 20 de mayo y el 17 de junio de 2010.

Amortizacion: 100% al vencimiento o a los seis meses, si el inversor hace uso de la opcion
de cancelacion

Pago de interés: El vigésimo dia del mes en que su cumple un semestre desde la fecha de
emision.
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Condiciones de la Serie (12m) Marzo 2011
Monto: Hasta USS$ 5 millones

Moneda: USS$

Vencimiento: 21/3/2011

Derecho del Inversor: El inversor tendra 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, 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.

Amortizacién: 100% al vencimiento o el 20 de septiembre de 2010, si el inversor hace uso
de la opcion de cancelacion

Pago de interés: 20 de septiembre de 2010 y 21 de marzo de 2011.

Condiciones de la Serie (12m) Junio 2011
Monto: Hasta USS 4 millones

Moneda: USS

Vencimiento: 20/6/2011

Derecho del Inversor: El inversor tendrd 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 y al Banco Central del Uruguay, la voluntad de ejercicio
del mismo, disponiendo para ello del plazo comprendido entre el 15 de noviembre y el 15
de diciembre de 2010.

Amortizacion: 100% al vencimiento o el 20 de diciembre de 2010, si el inversor hace uso
de la opcion de cancelacion

Pago de interés: 20 de diciembre de 2010 y 20 de junio de 2011.
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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 21 de
mayo de 2010 subid a la Categoria AA-(uy) a las Obligaciones Negociables Serie 1 por US$
5 MMy a las Obligaciones Negociables Serie 2 por US$ 7 MM, emitidas bajo el Programa de
Obligaciones Negociables por hasta USS 20 MM, de Cooperativa Nacional de Productores
de Leche. Las Perspectiva es Estable.

CATEGORIA AA(uy): “AA” nacional implica una muy sélida calidad crediticia respecto de
otros emisores o emisiones del pais. El riesgo crediticio inherente a estas obligaciones
financieras difiere levemente de los emisores o emisiones mejor calificados dentro del
pais.

En igual fecha, Fitch Uruguay subio a la Categoria F1+(uy) a los siguientes titulos de
Conaprole:

- CONAHORRO (12m) SEPTIEMBRE 2010 por USS 6 MM

- CONAHORRO (12m) DICIEMBRE 2010 por hasta USS 5 MM

- CONAHORRO (12m) MARZO 2011 por hasta USS 5 MM

Asimismo, asigno la Categoria F1+(uy) a los titulos CONAHORRO (12m) JUNIO 2011 por
hasta US$ 4 MM a ser emitidos por la compaiiia.

CATEGORIA F1(uy): Indica la mas sélida 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 anade.

La Perspectiva de una calificacion indica la posible direccion en que se podria mover una
calificacion dentro de un periodo de uno a dos afos. 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 31/1/2010.

> Auditor externo a la fecha del Gltimo balance: Price Waterhouse Coopers.

> Informacion de gestion suministrada por la compaiia.

> 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.
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Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings estan sujetas a ciertas limitaciones y restricciones de responsabilidad. Por
favor lea estas limitaciones y restricciones de responsabilidad en el siguiente enlace:
http://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Adicionalmente, las definiciones de las calificaciones y los términos
del uso de dichas calificaciones se encuentran disponibles en el sitio web pUblico de la calificadora en www.fitchratings.com.
Las calificaciones, criterios y metodologias publicadas estan disponibles en este sitio web en todo momento. El codigo de
conducta, confidencialidad, conflicto de intereses, control de comunicaciones entre afiliadas, cumplimiento de las normas y
otras politicas y procedimientos relevantes también se encuentran disponibles desde la seccion del codigo de conducta de este
sitio web.

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 razon a discrecion de Fitch. Fitch no otorga
asesoramiento respecto de inversiones de ningin 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 USS$ 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 US$ 10.000 y US$ 1.500.000 (u otras
monedas aplicables). El otorgamiento, publicacion o diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento
de Fitch a usar su nombre como un experto en relacion con ningn tipo de registracion ante las autoridades del mercado de
valores de los Estados Unidos, el Financial Services Act de 1968 de Gran Bretana, o las leyes que regulan el mercado de
valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de los medios electrénicos 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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