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JULIO DE 2010.

VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL
DEL URUGUAY POR RESOLUCION DE FECHA 29 DE JULIO DE 2010 SEGUN
COMUNICADO N°2010/141.

ESTA INSCRIPCION SOLO ACREDITA QUE SE HA CUMPLIDO CON LOS
REQUISITOS ESTABLECIDOS LEGAL Y REGLAMENTARIAMENTE, NO SIGNIFI-
CANDO 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 LAINFORMACION CONTABLE, FINANCIERAY ECONOMICA,
AS[ 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.

LAINFORMACIONSOBRELAEMPRESAY SUSPROYECCIONESFINANCIERAS
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.

ALADOPTARUNADECISIONDEINVERTIR,LOSINVERSORESDEBENBASARSE
EXCLUSIVAMENTE EN SU PROPIO ANALISIS DE LOS INSTRUMENTOS
QUE SE OFRECEN, DE LAS CARACTERISTICAS DE LOS MISMOS Y DE LOS
RIESGOS INVOLUCRADOS EN SU DECISION DE INVERTIR.

CON RESPECTO A LOS RIESGOS DE LA EMISION RECOMENDAMOS LEER
ATENTAMENTE EL CAPITULO 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 ATRAVES DEL BANCO DE LA REPUBLICA
O. DEL URUGUAY Y DE LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO.

EL PRESENTE SUPLEMENTO DE PROSPECTO FUE COMPLETADO EN JULIO
DE 2010".

Por Cooperativa Nacional de Productores de Leche

— TN
- \ . 1
.-"’"f--f = -
“"Cr. José Luis Rial Ing. Alvaro Ambrois
Gte. Financiero Vice - 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 quinta serie del programa de Obligaciones Negociables Conahorro
de Conaprole, denominada Conahorro 12m — Setiembre 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") resolvié emitir un programa de emision de obligaciones negociables con oferta publica (en adelante las “Obligaciones"),
al amparo de lo dispuesto en los arts. de la ley N° 18.627, asi como demés normas reglamentarias y complementarias vigentes o que se
dicten en el futuro.

Por Resolucion de Directorio de fecha 29 de junio de 2010, Conaprole resolvio emitir la quinta serie del programa Conahorro, denominada
Conahorro 12m — Setiembre 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 emision:

Agente de distribucion:

Dia de Apertura de la Suscripcion:

Periodo de suscripcion:

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

Republica Oriental del Uruguay.

CONDICIONES DE LA SERIE 52
Hasta US$ 6 millones.
Délares americanos.
20 de setiembre 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, la voluntad de ejercicio del mismo, a través de una
instruccion firmada que recabard el agente Fiduciario, quien lo comunicara
diariamente al Banco Central, disponiendo para ello del plazo comprendido
entre el 18 de febrero y el 17 de marzo de 2011.

US$ 1.000.

100% de su Valor Nominal.

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

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

200 pbs por encima de la tasa de interés compensatorio.

Segundo dia habil siguiente al cierre del periodo de suscripcién.

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

20 de setiembre de 2010.

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

e El dia 24 de setiembre de 2010.

® En cualquier momento que el emisor lo resuelva, una vez que se hayan
recibido suscripciones por al menos US$3.000.000.

* Una vez que se hayan recibido suscripciones por US$6.000.000.

Cada inversor podra realizar solicitud(es) de suscripcién diaria, a través de los
medios que el (los) Agentes de distribucién establezca(n) a estos efectos.

Este procedimiento supondra la aceptacién de un contrato por el cual el inversor
mandata irrevocablemente al Agente de Distribucién a comprar titulos de la
emisiéon de Conahorro 12m — Setiembre 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:

10
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1 — Los dos primeros dia de suscripcién solo se aceptaran suscripciones por
hasta un importe maximo de US$ 20.000 diarios 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

Modo de suscripcién: 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 opciéon, Conaprole debera cursar
un preaviso en tal sentido al Banco Central del Uruguay, con una antelacién
minima de 30 dias corridos previo al momento de efectuarse el rescate.

Forma de pago:
Opcioén de rescate:

Inscripcion: 29 de julio de 2010.
Agente Organizador: Banco de la Republica O. del Uruguay.
Agente Fiduciario: Banco de la Republica O. del Uruguay.
Agente de Pago: Banco de la RepuUblica O. del Uruguay.
Entidad Registrante: Banco de la Republica O. del Uruguay.

Ley Gobernante: 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
Asamblea de Obligacionistas: 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 2 de julio de 2010, habiendo culminado la tramitacién el 29 de julio de 2010 resultando definitivamente inscripta en el Registro de

Valores de dicha institucién el 29 de julio de 2010.
11 Conaprole P
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2.2 Forma. Denominacion. Intereses.

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

Las Obligaciones de la Quinta Emisién devengaran intereses a una
tasa de interés lineal anual del 3%. Los intereses serdn pagaderos
semestralmente en las siguientes fechas: el 21 de marzo de 2011 y el
20 de setiembre 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 emisién de
este documento y termina el dia inmediato anterior al primer Dia
de Pago de Intereses. El segundo Periodo de Intereses, comenzard
el Dia de Pago de Intereses del primer periodo y vencera el dia
inmediato anterior al vencimiento de la emision.

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

Se cancelarén 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
Obligacionistas y (b) renunciar como fiduciario por su sola voluntad,
sin necesidad de expresion de causa alguna, en cualquier momento,
debiendo comunicar tal decisién alos Obligacionistas (a sus domicilios
si los tuviere en su condiciéon de Agente de Pago y de la Entidad
Registrante, o mediante publicaciones en dos diarios de amplia
circulacién en la capital por tres dias corridos) y al Emisor, con al
menos 90 dias corridos de anticipacion. La rescisién no dara derecho
al Emisor para reclamar la devolucién de suma alguna que hubiere
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abonado al Agente Fiduciario como retribucién por sus servicios
prestados de acuerdo a lo pactado en este contrato, excepto en lo
que refiere a la devolucion de la retribucion del dltimo afio, percibida
por adelantado, respecto de la cual el Agente Fiduciario podra retener
aquella porcion de la misma a prorrata del periodo del afio en que
sus servicios se prestaron. Sin perjuicio de las facultades generales de
renuncia del Agente Fiduciario, se considerardn causales especiales
habilitantes de renuncia, la extension de los plazos del Programa
de Emision o de cada serie de Obligacion Negociable mas alla del
plazo original establecido en cada caso, o la existencia de cualquier
situacion que pueda tener por efecto la extensiéon 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, notificaindoselo al Banco Central del Uruguay.
En ninguin caso el Agente Fiduciario podra ser una empresa vinculada
al Emisor. Si el Emisor no lo hiciera dentro del plazo sefialado,
cualquier obligacionista o el propio Agente Fiduciario podra solicitar
al juez competente que designe al Agente Fiduciario sustituto,
cesando las responsabilidades del Agente Fiduciario cuando la
solicitud se haya formulado al tribunal correspondiente.

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

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

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 aceptd pagar a su vencimiento o cuando
corresponda en los casos de las opciones de cancelacién 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, en encuen-
tra 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.
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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
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 actte como “Entidad Registrante” del Programa de Emision 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 delaRepublica O. del Uruguay serd quien reciba las suscripciones
de los obligacionistas por lo que tomara 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 quedaran incluidos en el Registro como titulares de las
Obligaciones Negociables, ni podran transferir ni gravar en modo
alguno las Obligaciones Negociables.

Las personas que resulten de las anotaciones en cuenta a ser llevadas
por la Entidad Registrante como titulares de derechos respecto de las
Obligaciones Negociables, tendran derecho a solicitar a la Entidad
Registrante la emisién de una nueva constancia acreditante de tal
extremo. Para la emision de una nueva constancia por parte de la
Entidad Registrante a un obligacionista respecto del cual ya se hubiera
emitido una constancia, debera presentarse la constancia anterior. En
caso de extravio o hurto de tal constancia, la Entidad Registrante podra
exigir la constitucién 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.

Cualquiermodificaciénen latitularidad delas ObligacionesNegociables,
asi como cualquier constitucién o transmisién de derechos reales y/o
gravamenes 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 debera incluir, ademés de la indicacién
precisa de los nuevos inversionistas o titulares de derechos reales, su
domicilio, documento de identidad si correspondiere, Registro Unico
de Contribuyentes si correspondiera, teléfono, fax y demas datos
necesarios para su mejor identificacion. Todos los adquirentes o
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titulares de derechos reales sobre las Obligaciones Negociables deberan
presentarse ante la Entidad Registrante y suscribir la documentacién de
estilo que la Entidad Registrante le requiera a tales efectos (incluyendo
tarjeta de firmas, formulario de Condiciones Generales, instrucciones a
cumplir una vez vencidos los titulos, etc.), bajo apercibimiento de que
si no lo hicieren, no seran incorporados al Registro.

Latransmisién de las Obligaciones Negociables, asi como la constitucion
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 constitucion
de derechos reales en el registro correspondiente a dichos efectos.

El contrato de entidad registrante, debidamente firmado, en 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 ratificacién 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
suscripcion en el periodo correspondiente y la integracién 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 acreditara 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 perjuicio de
las normas y facultades de actuacion del Agente de Pago establecidas
en el correspondiente contrato. Dichos derechos no podran ser
impedidos sin el consentimiento del Obligacionista, sin perjuicio
del derecho de cada Obligacionista de renunciar unilateralmente a
cualquier derecho en cualquier momento.

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

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 sal-
do de capital adeudado con derecho de voto de la serie de 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)

31.01.2010 31.07.2009 31.01.2009 31.07.2008
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Disponibilidades 150.376 56.863 69.158 53.855
Inversiones 952.500 710.093 609.746 994.213
Créditos
Por Venta 1.361.174 874.514 1.222.836 997.035
Otros 206.822 195.173 459.531 343.783
Bienes de cambio 1.372.328 1.564.461 1.955.177 1.837.418
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 4.043.200 3.401.104 4.316.448 4.226.304
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros créditos 521 8.824 6.481 11.671
Bienes de cambio 93.154 182.607 128.517 53.599
Inversiones 275.285 224.020 260.476 250.127
Bienes de uso 3.070.807 3.745.097 3.753.117 3.226.628
Intangibles 43.254 29.456 28.255 34.623
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 3.483.021 4.190.004 4.176.846 3.576.648

TOTAL ACTIVO 7.526.221 7.591.108 8.493.294 7.802.952

PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO CORRIENTE

Deudas
Comerciales 873.954 836.810 926.001 906.530
Financieras 913.608 716.953 1.831.756 1.495.679
Diversas 528.006 511.498 702.617 453.406
Previsiones 150.464 155.235 175.012 188.815
TOTAL DEL PASIVO CORRIENTE 2.466.032 2.220.496 3.635.386 3.044.430
PASIVO NO CORRIENTE
Financieras 1.085.089 1.313.512 1.109.696 819.938
Diversas 1.022 11.913 9.392 15.057
Previsiones 70.168 73.695 67.653 76.136
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 1.156.279 1.399.120 1.186.741 911.131
Capital 36.079 36.079 36.079 36.079
Aportes y compromisos a capitalizar 520.724 476.649 446.008 402.167
Ajustes al patrimonio 1.014.591 1.470.234 1.408.678 973.829
Reservas 710.672 664.042 664.042 600.537
Resultado por conversién -30.566
Resultados de ejercicios anteriores 1.338.044 1.205.900 1.107.337 1.271.268
Resultados del periodo 314.366 118.588 9.023 563.511

TOTAL DEL PATRIMONIO 3.903.910 3.971.492 3.671.167 3.847.391

Y Consproie " -
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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% 51% 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 comparacién internacional mas adecuada, el
ratio relevante es aquel que compara la Deuda Financiera Neto
contra la generacién operativa de caja en los ultimos 12 meses
representada por el EBITDA (en inglés, Earnings Before Interest
Taxes Depreciation and Amortization). Debido a las distorsiones
que produce en el andlisis los diferentes criterios de valuacién de
activos los cambios en las paridades cambiarias que hemos sufrido
en los ultimos afios, la medicion tradicional de Deudas Totales
sobre Patrimonio es menos relevante. Este nuevo ratio, nos dice
que Conaprole podria repagar la totalidad de su endeudamiento
financiero (de corto y largo plazo) con la generacién de caja de
poco mas de 1 afio lo cual es una sefial inequivoca de fortaleza
econémico-financiera.

3.2 Anadlisis de Resultados

La remision - en los Gltimos 12 meses cerrados a Enero 2010 -
creci6 un 3.7%. El volumen vendido en igual lapso de tiempo
aumenté 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
domestico, 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
aument6 practicamente en el mismo importe como consecuencia de
la apreciacién cambiaria que revalué el Patrimonio en términos de dé-
lares 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

[l 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 remision se alineara al compor-
tamiento de los ingresos de la cooperativa ajustados por las mejo-
ras en eficiencia productiva que se prevé que la empresa capture.

La Cooperativa no planea realizar inversiones de crecimiento im-
portante 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.

Conaprolecontinuaraconsu Politicade Financiamientoconservadora
que asegure un saludable nivel de liquidez y de cobertura de sus
obligaciones financieras con el objetivo de mantener siempre el
mejor nivel de calificaciéon 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 554 355 235.951 239.955 244.041 248.212 252.468
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
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
R b 3.139 2.598 2.697 2.860 3.002 3.157
Total EBITDA 23.469 22.081 22.820 22.075 22.071 22.066
EBIT/VENTAS 12% 1,0% 11% 0,9% 0,8% 0,7%
EBITDA/ 3 3 . . . )
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 US$)
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 41.815 41.119 41.459 41.336 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
Capital de trabajo 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
Inversiones a largo 11.966 11.966 11.966 11.966 11.966 11.966
plazo
Otros créditos 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 | 220402 | 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
Amortizaciéon 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 & DF CT|  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 estéd sujeta a las variaciones en
los precios internacionales. Asimismo, la remisién de leche de sus
socios tiene un peso superior al 50% en su estructura de costos. Por
consiguiente, la capacidad y velocidad en el traslado de impactos
negativos en los movimientos de los precios internacionales puede
afectar la rentabilidad de la empresa.

Mitigante: Conaprole es la primera linea de defensa del productor
y por tanto siempre va a actuar como amortiguador de la
volatilidad internacional de precios. Por este motivo la Direccion
de la empresa propicia que la conducta financiera sea anticiclica.
En la coyuntura favorable el objetivo fué 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.

e 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 apreciacion 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 actua
como una diversificacion 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 Gltimos 10
afos Conaprole ha experimentado todos los eventos resefiados
y aln en esas circunstancias, la tendencia de largo plazo de la
leche recibida ha sido creciente.

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

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

e 5. USO DE LOS FONDOS

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

o 5.1 Estacionalidad de la produccién de leche

La produccion de leche en Uruguay tiene una marcada
estacionalidad 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
regulan el mercado lacteo a nivel
nacional tienen ya muchos afos 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 mas del 60% de la leche remitida) permanece en
stock por aproximadamente 100 dias antes de ser embarcada (el
volumen de litros en stock es mayor en la zafra que en la post-
zafra). Este plazo de permanencia en stock esta determinado por:

e Los plazos normales de control de calidad en laboratorio (30ds), y
e La costumbre del mercado de negociar volimenes importantes
de compras con entrega a lo largo de varios meses.

Conaprole tiene un manejo activo en lo que hace a la venta de su
stock (el cual trata que este siempre vendido para mitigar la incer-
tidumbre de los ingresos por volatilidad del precio internacional),
no asi en cuanto a los embarques de dichas ventas que son a pro-
puesta 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 produccién (impulsado principalmente por el au-
mento en el precio medio de la leche, la mano de obra, y otros
insumos) ha llevado a que la inversion en stock de Productos Ter-
minados 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
pequerfios 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 Co-
nahorro sélo pueden citarse como hechos relevantes, cambios en
la integracion del Directorio y del Personal Superior de Conaprole,
oportunamente informados al Banco Central del Uruguay.

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

e Incorporacion del Lic. Adrian Arroqui como Gerente de Recursos
Humanos.

e Desvinculacion del Ing. Agr. Alvaro Lapido Bove, quien ejercia la vi-
cepresidencia del Directorio, cargo que paso a ser desempefiado por el
Ing. Alvaro Ambrois, quien ya era miembro del Directorio como vocal.

* Incorporacion al Directorio del Sr. José Alejandro Pérez Viazzi, en
carécter de vocal.

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.
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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 volvera a hacer el 20 de setiembre de 2010, a una tasa
del 4% lineal anual.

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 emisién 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
Importe amortizado: US$ 0.238 millones

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

Los tenedores de esta serie poseian 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. En uso
de este derecho, se cancelaron US$ 238 mil.

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 mar-
zo de 2011, pagando intereses semestrales el 20 de setiembre de
2010y 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 inver-

sion 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.

7.4 Conahorro (12M) Junio 2011

Importe de la emision: US$ 4 millones

Emitida el 22 de junio de 2010, esta serie vencera el 20 de junio de
2011, pagando intereses semestrales el 20 de diciembre de 2010 y
el 20 de junio de 2011, a una tasa del 3,25% lineal anual.

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

el 20 de diciembre de 2010, si asi lo manifiestan en el periodo
comprendido entre el 15 de noviembre y el 15 de diciembre de 2010.
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Montevideo, 29 de junio de 2010.-

VISTO: La solicitud del Area Financiera de Conaprole, de recabar de la Comisidn Fiscal, su opinioh
respecto a la emisién de la quinta sere de Obligaciones Megociables perieneciente al programa
Conahorro, la que sa denominard Conahorrg 12 m — Setiembre 2011, por un monto de hasta US$ 6
millores (dictamen no vinculante segin incise G del Decreto de fecha 16 de marzo de 2003 que
reglaments |o dispuesto por la 2da Ley de Urgencia (No. 17.292) de Enero de 2001).

RESULTANDO: 1) Que la Gerancia Financiara pandré en consideracidn del Directorio de Conaprole, la
aprobacion de la quinta serie de Conahomo, denominada Conahorro 12m — Safiembre 2011
i) Que esta emisién se encuentra denfro del programa Conahorro, oportunamente aprobado por hasta

US$ 100 millones, cuyos antecedentes estan agrupados en Conaprale con el n® de sxpediente n®
22208 ’

iif) Que en el marco de este programa, se han realizado cuatro emisiones que totalizan US3$20.000,000,
desagregadas en; Conahorro 12m - Setiembre 2010 por USS 6.000.000, Conahoro 12m — Diclembre
2010 por USS 5.000.000, Conahorro 12m = Marzo 2011 por USS 5.000.000 v Conahorre 12m — Junio
2011 por USS 4 000,000, las cuales se encuentran vigentes.

iv) Que esta emisidn se haria por hasta US$ 6 millones, a8 un afio de plazo (que pusden transformarse
en & meses si el inversor ejerce su derecho de recuperar |3 inversidn en ese plazo), con pago de
interéses semesireles, v @ una taza maxima del 3,25% lineal anual, y¥ que una ver colocada, llevard el
total emifido a fravés del presente programa a los IS5 26 millones, de los cuales USE 6 millones ya
habran side cancelados.

v} Que la gerencia del Area Financiera, se alinea de esta forma a su compromiso de acotar el monto
de deuda por este concepto en un importe no mayor a los USE 25 millones, fijldndolo en los hechos en
un B0% de su maximo admitido.

i) Que se mantendra como Entidad Registrante, Agente de Pago y Agente Fiduciario al Banco de la
Republica 0. del Uruguay, segun los trminos y condiciones acordados con dicha institucion.

CONSIDERANDO: 1) que la referida emisidn forma parte de la especializacion financiera que &l Area
Financiera lleva adelante, y que tiende a aplicar diversas opciones de financiamiento sagin los plazos
¥ naturaleza del objeto de financiamiento.

i) gue el Area Financiera considera de suma importancia afianzar la penetracidn de Conahorro an el
mercada, déndole para ello regularidad a sus emisionas,

i) que el Area Financiera ha remitide @ esta Comision la informacion requerida acerca de las
caracteristicas, téminos y condiciones generales de la misma

ATENTD a lo expresado, la Comisién RESUELVE:
1. Compartir los fundamentos expuestos precedentemente en cuanto a la conveniencia de la
emisidn de Conahorro 12 m — Setiembra 2011, por hasta US$ 6 millones, en el marco del
programa Conahorro vigenta por hasta US$100 millones.

2. Mantener la recomendacian de la Comisian Fiscal con respacto a la vigilancia del nivel global
de deuda de |a cooperativa y el perfil de la misma.

AU~
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CONCUERDA bien y fielmente la copia fotostatica gue antecede con el

documento original que tuve de manifiesto, y con el que Ia cotejé.- EN FE DE

ELLO, a solicitud de Conaprole y para presentar ante el Banco Central del

Uruguay, lo sello, signo y firmo en Montevideo, en una hoja de Papel Motarial

Eg No. 536779, el treinta de junio de dos mil diez.-
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RESOLUCION No. 79423

Montevideo, 29 de junio de 2010.-

VISTO: Los antecedentes agrupados en el expediente Nro, 22206, relativos a la necesidad de diversificar
las fuentes de financiamiento, que como correlato significd el ingreso de la Cooperativa al mercado de
capitales,

N
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RESULTANDO:
I Que la incursidn en el Mercade de Capitales ha permitide confirmar el alta nhvel de aceptacidn de
la marca Conaprole come products finandeno en general, y de Canahorma, el finandamiento de
Corto Plazo pensado y dirigido para pequefios y medianos ahoeristas, en particutar,

1) Que esta aceptacion, obtenida niclalmente del segmento de Inversores profesionales, se ha
ampliado efectivamente  al segmento de pequefias y medianos ahorristas que operan
habitualmente en el corto plazo, ks csales demandaron fuertemente las cuatro primeras serles
del programa Conahorro, por un total de US$ 20 millones.

1) Que la Comisidn Fiscal, ha emitido un dictamen no vinculante favorable respecto de fa emisidn de
Conahorro 12 m — Setlembre 2011, quinta emisidn del programa Conaharro.(seqin inciso G del
Decreto de fecha 16 de marzo de 2003 que reglamentd lo dispuesto por la 2da Ley de Urgencia
{No. 17.292) de Enero de 2001).

CONSIDERANDO:

I} Que el éxlte obtenido en &l lanzamiento del programa Conahorro, &5 una oportunidad de capltalizar
¥ complementar la robusta imagen de la Cooperativa a través del desarmollo de un nuevo producto
financiero en la plaza,

) Que el programa Conahorro contempla la  realizaciin  de  emisiones  trimestrales
{Marzo/Junio/Setiembre/Diclembre), de modo evitar concentracién de vencimientos y dar
predecibilidad al mercado respecto del cronograma de salidas.

SE RESUELVE:

1) Aprobar la emisidn de Conahorro = 12m - Satiembre 2011, quinta sere del programa de
Obligaciones Negociables de Caorto Plazo denominado Conahorro por hasta USD & millones segdn los
términas y condiciones que se adjuntan.

Emisor: Cooperativa Naclonal de Productores de Leche

Instrumento: Frograma de Obligaciones Negociables, bajo ley 18.627

Oferta: Las Obligaciones Negociables seran ofrecidas mediante

1 AR v U g it e

Monta Hasta 100 millcnes

Moneda Didlares americancs

Nombra Conahorro

Tipo de obligaciones Escriturales no convertibles en acciones

utilizaclén de los fondos Financiamiento de imversiones en productos terminadas con
desting a |a exportacion,

Vigencia 5 afios a partir de la aprobacidn por el BCU

Plazo de las emisiones De 6 meses a 1 ano

Moneda de Repago Se cancelard en la moneda del contrato — ddlares americanos —

salvo que par restriccion legal no se pudiera acceder a dicha
moneda, En este caso se podrd cancelar en moneda local al
tipo de cambio de clerre del dia anterior al pago que fije &l
Banco Central del Uruguay para operaciones finencleras |
| Agencia Calificadora Fitch Ratings

w Y
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Calificacion A determinar

Aprobacién emisiones 1 Cada Serie que se emita bajo el Programa de Emision sera
aprobada por el Directorio del Emisor asi como las condiciones
especificas de dicha sere,

lﬂlDfiEﬁhld:l -

I 1A a7 1 S R By i

Monto " | Hasta US$ 6 millones. I'I'Iilnnu.

Moneda Délares americanos

Vencimiento: 20 de satlembre de 2011,

Derecho del inversor: El inversor tendrd el derecho a recuperar su inversion en el

mamento del primer pago de Intereses, Para ejercer tal derecho
el Inversor deberd comumicar a su agente de Custodia, la
voluntad de ejercicio del mismo, 8 través de una instruccidn
firmada que recabard el agente Fiduciario, quien lo comunicara
diariamente al Banco Central, disponiendo para ello del plazo .

comprendido entre & 18 de febrero ¥ e 17 de marzo de 2011,

| Inversidn Minima US4 1,000

Precio: 100% de su Valor Nominal.

Amortizacion: 100% al 20 de setiembra de 2011, o al 21 de marzo de 2011 si
&l imversor ejerce su derecho de venta para esa fecha.

Interés Compensatorio: A determinar, con un maxima del 3,253 lineal anual. El interés
serd calculado en base a un afio de 365 dias.

Pago de Intereses 21 de marzo de 2011 y 20 de setismbre de 2011.

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

Fecha de emision: Segundo dia hdbil siguiente al ciere del periodo de suscripeida.

Agente de distribucién Banco de la Repdblica 0. del Uruguay vy Bolsa de Valores de
Manteviden.

Dia de de la : |20 de setiembre de 2010,

Periodo de suscri ; Comenzara a las 13 horas del Dia de Apertura de la Suscripaion,
y terminara cuando acontezca el primero de los siguientes
eventos:

- [El dia 24 de setiembre de 2010,
= Una vez que se hayan recibide suscripcones por
US46,000.000
Modo de suscripcion Cada Inversor podra realizar solicitud{es) de suscripecidn diaria,
a través de los medios que el (los) Agentes de distribucidn
establezcal(n) a estos efectos.
Este procedimiento supondra la aceptacidn de un contrato por
5 el cual el inversor mandata Irrevocablemente al Agente de
Distribucidn a comprar titulos de ka emisidn de Conahorro 12m
— Setiembre 2011 por el mismo valor que el capital suscripto.
Este capital suscripto serd blogueado en la cuenta que el
suscriptor asocie a esta operativa y tendrd come dnica finalidad
la compra de Comahorro no siendo por tanto de libre
disponibilidad para el imversar,
El método de validacién de las suscripdones serd cronolégico,
respetandose al orden en que las mismas se ingresen al sistema
informatico del agente de distribucidn, ajustdndose ademas al
sigulente criterio:

1 - Los dos primeros dia de suscripcidn sdlo se aceptardn
E . suscripciones por hasta un importe maximo de US$ 20,000

diarios por inversor.

1 -5l finalizado el segunda dia no se hublere cerrado el periodo

de suscripcidn, podran ingresarse el tercer dia solictudes par

hasta un Importe méximo de US$ 30.000 por inversor.

i 3 — B procedimiento descrito en 2 se aplicara de (gual forma

%_ para el cuarto dia, fijdndose un maximo de US$ 40,000 en esa
instancia.

Cnnapru{e
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4 = Finalmente, el (ftimo dia de suscripcidn, no se limitard el
imparte a suseribir por inversaor,

Forma de pago Tanto las amortizaciones como los Intereses se efectivizarin
mediante crédito en cuenta.
Opcién de rescate El Emisor tendra la opclon de rescatar en forma anticipada el

monto total vigente de la Emision en cualquier momento, al
precio de 100%, en caso que se modifique el régimen
narmativo vigente de forma tal que vuelva inconveniante esta
cperativa para Conaprole. Para ejercer tal opcidn, Conaprole
deberd cursar un preaviso en tal sentido al Banco Central del
Liruguay, con una ankelacian minima de 30 dias corridos previo
al momento de efectuarse el rescate.

Inscripcidn: de 2010.

 Agente Organizador Banco de |2 Repdblica O, del Uruguay

Agente Fiduciario: Banco de la Repdblica 0. del Uruguay

Agente de Pago: Banco de |a Repdblica 0. del Uruguay

Entidad Registrante: Banco de la Repiblica 0. del Unuguay

Ley Gobernanta Repdblica Orental del Uruguay,

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

modificaciones en |a tasa de interés, cambio en
las garantias, y/o concesion de mayores plazos o
esperas, 52 necesitara contar con el voto favorable de
una mayoria  especial de Obligacionistas qua
representen 75% del salde de capital adeudado de esta
serie con derecho de voto, Esta decisidn serd
vinculante para todos los tenedores de Obligaciones de
esta senie.
2, No tendrin wvoto en Ia Asamblea de
. Obligacionistas aquellos tenedores gue Integren la
Comisidn Fiscal, el Directorio, o el personal superior del
Emisor. Por Personal superior se entiende la Gerencia
General y ks Gerenclas de Area que se detallan en el
Anexo 10 del Prospecto del Programa de Emisidn.
Tampoco estardn habilitados para wvotar aguellas
socledades comerclales en las cuales el Emisor
participe eln su capital integrada con una participacion
superior al 30%.

2%) Reglstrar |3 presente emisidn en el Banco Central del Uruguay, en la Bnts de Valores de
Monteviden (mrr-'rj yfo en la Balsa Electrdnica de Valores [BEVSA).

¥ A
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CONCUERDA bien y fielmente la copia folostatica gue antecede con gl

documenta original que tuve de manifiesto, v con el que |a cotejé.- EN FE DE

PUSTEPE] AL

ELLO, a solicitud de Conaprole y para presentar ante el Banco Central del

Uruguay, Io sello, signo y firmo en Montevideo, en dos hojas de Papel Notarial

Eg Mo, 536780 y 536 781, el treinta de junio de dos mil diez.-
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e ANEXO 3

CONAPROLE
DOCUMENTO DE EMISION DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES
CONAHORRO 12 m - Setiembre 2011

En la ciudad de Montevideo, el dia del ano 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 — Setiembre 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$ (Dédlares
USA ) 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 resolucién de Directorio del Emisor de fecha 29 de junio de 2010, el Emisor
resolvio emitir la Serie Conahorro 12m — Setiembre 2011, quinta 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 — Setiembre 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 emisiéon de Conahorro 12m —

Setiembre 2011 en un Unico pago por el 100% del valor nominal, a realizarse el dia 20
de Setiembre 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 18 de febrero y el 17
de marzo de 2011.

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 Emisidn quien de acuerdo a la informacién que surja de sus
registros distribuird entre los tenedores de Obligaciones a prorrata de sus respectivos
capitales.

4) Intereses.

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

Los intereses seran pagaderos semestralmente, los dias 21 de marzo y 20 de
setiembre 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 dodlares 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 29 de julio 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 Electronica de Valores del Uruguay
S.A. (BEVSA) y de la inscripcion 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 Emisién se producira de pleno derecho sin necesidad de interpelacién
judicial o extrajudicial alguna.

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

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

La adquisicion de los Conahorro supone la ratificacion y aceptacion del Contrato de
Representacién, del Contrato de Agente de Pago, del Contrato de Entidad Registrante
correspondiente (art. 34 ley 18.627), asi como de las estipulaciones, normas y
condiciones de la emisién. La titularidad de las Obligaciones se adquiere mediante la
suscripcion e integracion del monto suscripto en el periodo que se inicia el 20 de
setiembre de 2010 y culmina el 24 de setiembre de 2010.

La titularidad de las Obligaciones se transfiere mediante la inscripcidon 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 Legitimacién que se emitan por
solicitud de los obligacionistas, sdlo se reconocera como efectivo titular de las
Obligaciones lo que conste en el registro de la Entidad Registrante.

9) Condiciones y obligaciones adicionales.

Regiran para los Conahorro 12m — Setiembre 2011 las siguientes condiciones y
obligaciones adicionales:

. Gt
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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 circulaciéon 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 vy jurisdiccion aplicable. El presente titulo se rige por la ley de la Republica
Oriental del Uruguay siendo competentes los Tribunales de la Republica Oriental del
Uruguay.

10) Caducidad de los plazos. Exigibilidad anticipada

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

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

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

c) Declaraciones falsas: Que cualquiera 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 Emisidn 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
producira la caducidad de los plazos y la exigibilidad de todo lo adeudado a todos los
Obligacionistas, siempre que ello sea resuelto por Obligacionistas que representen mas
del 50% del capital adeudado de las Obligaciones, deducidas las Obligaciones
propiedad del Emisor, o de tenedores que integren la Comision 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 actuaciéon de los Obligacionistas, a las Asambleas de
Obligacionistas, a su competencia y reglamentacion, y a las resoluciones que obligan a
todos los Obligacionistas se encuentran establecidas en la clausula Décimo del
Contrato de Representacion.

No tendran voto en la Asamblea de Obligacionistas aquellos tenedores que integren la
Comision Fiscal, el Directorio, o el Personal 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) Moadificacion de las condiciones de la Emision de Conahorro 12m —
Setiembre 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

33




Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Setiembre 2011.

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:

Conaprole




Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Setiembre 2011.

¢ ANEXO 4.1

e ANEXO 4.1

Cooporativa Nacional de Productores de Lache (CONAPROLE)

ESTADDS CONTABLES CONSOLIDADDS
Al 31 DE JULIO DE 2009
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CONTENIDO
Dictamen de s awditores ndependlantas

Estados contables
Estado consalidado de sifuaciin patimonial
Eslado consalidado de resufados
Estado consofdado de evalucidn del patimonio
Estads congolickada de ujos de efactivo
Motxs & ks eslados contables consolidados

Amnexp - Cuadro consolidade de bicnes de uso, Wtangibles v
amortizaciones

Conaprole
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PRICEAATERHOUSE(COPERS B

Pricewstarhout s copsrs Ltda.
Caman 481 - Fign 1

L.F 11000

I Conde e — Lvuguay

Takdona: (598 01916 QUED
Fa: {988 2) 914 daos — 916 0653

WM. [T Oy

DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los Sefiores Direclores de
Cooperatlva Natonal da Productores de Leche (COMAPROLE}

1. Hemos awditado loz astados confables oonsolidados de Cooperativa Macional de
Producteras de Leche [COMAPROLE} que comprenden e estado de situscion
patimontal consclidado al 31 de julin de 2000 v los correspondenites estados
consoldados de resultados, de evoluckin del patrimonio v de flujos da electivo por e
aproicio finglizado en esa fecha, ¥ sus nolas que contienen un reésumen de las
poliicas conlables significatbvas aplicadas vy ofras natas explicativas, los cualas se
ncluysn adjuntos.

Responsabilidad da la Dirzccldn sobre 108 astadas contables

2. La Direccion de CONAPROLE #¢ responsable de la preparacidn y presendacion
razonable de estos astades contables consolidados de acuerds con las normmas
contables adecuadas en el Uruguay. Dicha rgsponsabiidad Inchuys el disaeno,
implartasion y mantenimiento de un slslema de control interno adecuads para la
preparaciin y presentaclon razonatds de  estados contables qua seslén lbres de
emores significativos debido, va sea, a fraude o a equivocaclones, la ssloccion y
aplicacion de [as polificas contables, y {a reallzacion de estimaciones contables que
sezn razonables an l3s circungtancias.

Responsabilidad del Auditer

3. Nuesira responsabilidad es expresar una opinidn sobre esios estados confables
conscldades con hase en nuwasira auditoria, Excepto por o datalads on e pérrale B
de Bases parz e calificacitn de la opmidn, sfectuamos; nuestro examen de auditeria
de acuerds con nommas intemacionales de audiloria. Estas normas requisren que
cumplamos con reguisitos Slices y que planifiquemos y realicemos Iz auditorla para
obtener una seguridad rezonabile acerca de si bos estados contables se encuentran
[ibres de arrores significativos.

2008 PncewatemneusnCoopers Lida . Pricesaerauiatassrs, PilesiemouseCoopens Intemalongl Buslnast Services Liga.. Shiw
Fagal & Asceianos, Shaw Faget & Aaueiedns imerrdlional Busingst Serviogs Lide y FW Sahemes Lida. Todos ke demchas petanmdas,
PrlcamaterthoussCoopers 3o rafiece o b iendd uruguayas de PricewntethousaCoopers LR, Prstwalrhousssoopars.,

Bl e v e Lo pers Inlenational Businest Serviced Lids., S Fags) & Aspcipdos, Sheaw Fagen 3 Asockaded. [rmmaminal Kysntes
Sarvices Lida. y P Soltware Lida. p, 5egin rggularn o soasts. & L md de finmas mismids da Pregwalaa el oopars [mernascnal
Limnjted, cads una de las cuales &5 una anbidad egal Saparade & ndependisn
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4. Una auditoria comprende la ejecuclén de procedimientos para oblener evidencia do
auditoria sobre las cifras v revelaciones gxpussias an s estados contables. Los
procedimientos  seleccionados  depanden del juicic del aoditor Induyendo la
evaluacién de ks riesgos de arrores signifivaives en los estades contables, debide ya
sea a fraude o a aquivocaciones. Al rsalizar dichas evaluaciones de riesaos, el auditor
considara | stslema de conlral Infermo relevants para la preparacion y presentacian
razonable de los estados contabies de la entidad con ba flmalidad de disenar
procedimientos de anditorls que s&an apropiados en [as drounstancias, pers no con
Ia finalidad de expresar una opinfon sobre la eficacia del control interna de la entidad,
Una auditoria comprende asimismo la evaluascidn del grado de adecuacidn de las
politicas contables utlizadas y la razonabilidad de las estimaclones contables
realizadas por la Direcclon, asi como la evaluacion dg la presentacién general de Jos
gslados contables.

5. Constderamos que la evidensia de auditora que hemos obtonide es suficiente v
apropiada para sustentar nuestra opinidn de auditoria.

Bases para la calificacion de [a opinidn

&, Tal como se detalla en Notas 1.¢, 2 ¥ 3.h CONAPROLE poses mwversionss en
empresas. Al momenio da smion de los prasentes 23lados contables consolidadaos,
ne hemos recibido sstados contables auditados &l 31 de Julio de 2009 de
CONAPROLE Argentina S.A., COMAPROLE Do Brazil Comercial Importadora &
Exporadora Lida., ni Leben Representacaces Comarciais Lida, cuyos activos nalos
por ${000; 87.613 han sido consolidados en los praséntes estados contablas.
Adicionalmente, tampacs hemos recibide estados contables auditades al 31 de julic
de 2009 de Conabla 5.A., sociedad en fa que CONAPROLE posse inversidn por
E000) 52 veluada al costo ds adquisicidn menos uma previston por deteriord. Las
situacicnes anfes menclonadas no nos permiten evaluar la razonabilidad de los
aclivos nalos de estas socCledadas meluldos en los  presenles estados comiables
consolidados,
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Opinion calificada

7. En nusestra opinidn, excepto por las implicancias que poddan dsnvarse de las
sifuaciones deseriptas en el parrafo 6, los refenidos estados contables consolidadas
prasanlan razonablemente, &n todos sus aspeclos significativos, la  situacksn
paltimonial consolidada de CONAPROLE al 31 ge Julio da 2009, lag resultados
consolidados da sus operaciones v ks Aujos de afactive consolidados por al ejercicia
finafizade en esa fecha de acuerds con normas contables adacuadas sn el Uruguay.

Montewided, Uruguay
30 de octubra de 2009
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Cooperaliva Nacioral de Productores d¢ Leche
{CCHNAFROLE)

ESTADD CONSOLIDADD DE RESULTADOS
Ejercicio finalizado o 31 de julic de 2000

(milles g pests W gUEYDs)
31 d& julio M de julo
Hota de 2004 g 2008

Ingresos operativos

Ehal etadiar & 4 55T BE0) B 202 487
Lovalas & T038 6655 7.980.251
Descuantes y bonficaciones {498 B0} [453.851)
Ingresos aperativos netog 11.197 564 12892847

Coatn de kot blanas vandides y de kos servicics prestados &iya (217,598} ¢10.995.184)

Resultado bruto 2.026.953 1.647.873
Gantas do admnlstrgcion y ventas G1lya {1.464.397) (1. 515.870)
Fasultados diveraos 62y3 111.458 (98.2143)
Resuliados finans aros €3 [Gd3. 712} 5% 60
Resultada oel ejercicio ames de impusstd a la ranta 140,340 673,058
Impueato a s vt 64 1.550 {30715
Resultada del ejercicio 142 230 592341
Atribuible a

Int&res minoritario 2053 *821
Coptrodanis 140175 E8H.420

El arwxa ¥ notas 1.2 12 que acompanan 3 ettos aatados contabliza son parte integrarwe de kog mismes,

2 INHCEALADO FAFA IDENTIF ICA-I1
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Cooparative Macional de Preduchores da Lache
(CONAPRAOLE)

ESTADD CONSOLIDADRD OE FLULJCS DE EFECTIVO

Ejarciclo finallzd e = 31 de Juilo de 2008
BN mOes da pEBOE UNLGLaYEs)

Hdajulede 31 dejulicde

2009 008
Flujo de sfacive relacionado con acthadades oparativas
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Cooperativa Hacional de Productoras de Lachs
(CONAFROLE)

NCTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS
POR EL EJERCICIQ FINALIZADO EL 31 DE JULID DE 2009
{miles da pesos uruguayes)

NOTA 1- INFORMACION BASICA SOBRE LA EMFRESA
a. MHaturaleza juridica

Cooperativa Naconal de Produoctores da Lechs {CONAPROLE}, fue craads por la Lay
N® S 526 del 14 de diciembre de 1935 y &l Decreto respective del 9 de julio de 1941, para
cuyos elecios se establecia la expropiackin de las siguientes empresas.

Conperativa de Lacherias 5.A.,

Lecherla Central Uruguaya Kasdorf S.A.,
Mereadn Cooparative S.A.,

LaFamasS.a,

La Hena,

Alianza de Tamberos ¥ Lecherns de fa Unida.

" 8 ® ¥ &0

La actlvidad de CONAPROLE esta regulada por distintes leyes y decretos entre los cuales
se destacan:

" Ley N* 17.243 (de Urgencia) del & de julio de 2000 que introdujc variantes
respecio a la consllucion del Directorio v o la oldigatoriedad de cumplir con 1as normas de
irfarmacitn, publicidad y control exigidas a lag seciedades andnimas abiertas previstas
poor ba Ley M 16050,

. Ley N® 17 252 {de Urgaencia) del 29 de enerc de 2001 qua establecia que &l control
interng debs ser &=rcido por una Comisitn Fiscal y que el desting d& las uilldades sard
dispu=sto por 1as aulorldades de la Cooperativa.

Tiene constiuide domiciio legal en Magallanes 1871 (Montevidee - Uniguay) Lz
acinvldad industial 2e realiza en ocho plantas sitas en difgrentes departamentos del pais

b. Actividad principal

La actividad principal de CONAPROLE, de acuerdo con las mencicnadss nomas, era la
de asegurar ef abastecimienta de leche para el consume de |a poblacion de Montevideo.
Dicha acividad se ha o amplando con la produccidn de derivados de la lecha tales

como leche en polve, mahteca, quesoes, cremas heladas y otros, Gon un imponanis
valumen de bienas sxportables.
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Como actividades conexas, COMAFROLE brinda apoyo a sus produciores en servicios
agrondmicas, intervencidn para el desarrolla de la electrificacion rural y ofras,

c. Farticipacion en otras empresas
COMAPROLE mantiene inversicnes en las siguientes empresas con las siguientes
parbcipackaIes: ACCiHarias:
%
_Empresa paricipacién
Camesa SA T00%
Cerealin 5.A. 106%
Conadis 5.A. 100%
CONAPROLE Argentlna 5.A. 1005
COMAPROLE Do Brasll Comercial Imporiadaora & Exportadora Lida. 84 4 T78%
Leben Represemtagoes Comerciais Lida. 59,99%
Etiner S.A. 100%
Productores de Leche 5.A. 100%
Conapac 5.4, 50%
Banprole 5.4 10%
Conabla 5.4 0%

Camasa 5.4, es una sosicdad andrnima dedicada a la distribucion ¥ comergializacidn de
cremas heladas elaboradas por CONAPROLE. En forma conexa, la empresa distribuye
papas congaladas prefritas marca Eurcireez y McCain,

Cermalin $.A. 8% una sociedad anénima dedicade al procesamiento y comercializacion en
el mercado sxtenor de keche larga vida y a [a prestacién de senvicios de envasado de
deterrninados productos de lerceros,

Conadis .4, &3 una sociedad andnima craada a efectos de realizar recepcion y lavado
de snvazes, expedicldn a distibuidores de Mentevideo de algunos productes de
CONAPROLE vy aclvidades de desecho de productes devuelios. Actualments se
encueniya sin aclividad.

CONAPROLE Argemina S4., CONAPROLE Do Eraeil Comercial Importadora e
Exportadora Lida. y Leben Representagoes Comercisis Lida son empresas en el exterior
cresdas @ ofectos de realizar la distibucion de preductes CONAPROLE en Argentina y
Brasil.

Elinor 3.4, e: una sockedad andhima adguirida para realizar la compra v recria de
vaquillones. Actualmenta s& encuenra sin actividad,

Productores de Lechs S se dedica al suministr de insumos agropecuanss ¥ ofros
surninistros & ks produciores remitentes de CONAPROLE, mediante la compra en plaza o
importacion de los mismos.
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Conapat 5.4 a8 una sockedad andnima dedicada al surimistro de polistleno para &
envasade de la leche y damds productos y, en general, dar safisfaccidn, an forma
prioriteria, a las necesidade: de abattecimisnte de enwvasss de sus accicnislas
{CONAPROLE v Parfect Pack 5.A)  Adicionalmenle, comerclaliza bolsas de diferentes
tpoa con cllentes de plaza, sxporta una verledad de flmes v recicla bolsas de leches de
COMAPROLE segun Lm convenio con intandencias del pais,

La inversion en Bonproke SLA, sumge de un stuerdo suschto & 28 de diciembre de 1095
con la empresa Bongrain de Francia a efectos de consiruir una planla para produdir
quescs axporablas, con aporles igualtanios sntre ambas empresas, Bl acuerdo fue
madiflcado 61 20 de oclubre de 2000, fecha en la cual CONAPROLE pasd a participar con
=1 10% del capital d& esa saciedad.

La inversion =n Conabia § A surge de un acuerdo susciito =a dickembre de 2002 con ke
emprasa Glania Foods by, (una de |2s principales smpresas |acleas intemacionales
etpeclalizada en quesos y productos funcionales de nutricldn eon bage &n Irlanda) &
efactts de desarrallar ventas de ingredientes lacteos en Ins metcades de Latinsaménica y
Africa y promover la transferencia de tecnologia entre los socios, con aportss igualitarios
enlrg ambas empresas. A partir del 30 de mayve de 2008 dicha smpresa s2 encusnira sin
actividad,

NOTA 2 - CONSOLIDACION DE ESTADOS CONTABLES

Los presentes estados contables consohdan la Informacidn de 1a Cooperaliva Macional de
Produciores de Leche (CONAFROLE} ¥ & |as eimprasas que s2 describen a continuackdn
{conjuntamente “el Grupo"), en el entendido de que sobre las mismaz CONAPROLE

efarce conrgl;

Sdejulio 31 dejulio

de 2000  de 2008

Etnpresa % de panicipacién
Coemesa 5. A 100% 100%,
Caraalin 5.4, 100% 100%
Conadis 5.A. 100% 100%:
Conapac S A 5% S0%
CONAFPR.OLE Argenting 5.4, LN 100%
CONAPRCOLE do Brasil Comercial Imporfadora & Exporiadora Lida  99,478% 00.478%
Leben Representagoes Comersiais Lida. 100985 100%
Productores de Leche 5. A, 1009% 100%

Dichos estados contables han sido elaborades siguiendo la medodologia establecida por
[a MIC 27 - Estades comtables conscolidados y separados, conealidande lo: estados
contables de cada una de las empresas mencicnadas anteriomente.
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Da acuardo a dicha metodologia s& han aplicado los siguientes procedimisnios.

= 3g han eliminado:
- Ingresos y gastes conespondentsr A ransacciones reabzadas enlre &S
sacisdades consolidadas,
- Acivps y pasivos entre dichas sociedades,
- Resultados no realizades en transacclones anle las sociedades consolidadas,
excephe que hubiere evidencia de delerioro.
= 5o ha reconocido & Inlerés minoritario correspondients a la pane de Ios activos netos
¥ resultedos que no pertenscan a3 COMAPROLE, tanmlo en el estado de situacidn
patrimonial como ean & sstade de resultados.

Loz estados conlables que serdn somatidos a aprobackon de loa drganos volitivos de las
sociedadss son 105 eslados contables Individualss de cads socladad,

Los presentss sstados contablas serdn apmbadog an aporturdad da la aprobacian de log
estados contables individuales de CONAPROLE.

NOTA 3 - PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Los presentes estatlos contables han sido preparados de acusrde ¢on las disposiciones
establecidas en g Degrele 2887, que son de aplicacion obligatona para los efercicios
econdmicos iniciados a partir del 1 de enero de 2002, ¥ cuya adopeion ha sido anticipada
por &l Grupo de acuerde al régimen optative pravisto en e art. 3 de Iz referida norma. El
dacreto menclonads requiera la aplicacion de las Mormas Intemacionales de nformacisn
Financiera adoptadas por ¢l Consejo de Hormaz Intemacionales de Contabilidad {1458),
traducidas al idioma espanst a dicha fecha ¥ publicadas por la Auditeria Interma de kg
Macidn, ¥ |as nommas de presentacion conisnidas en of Decreto 10391,

Las nomas contables adecuadas en el Uruguay vigentes para log sjerciclos inicados
previo al 1° de enero de 2004, difieren de las Normas Intemacionales de Informacion
Financlera, basicamente en o siguients;

- Las nonmas contables adecuadas en & Unuguay prascriben un fomaio especifico
da presentacldn de los estedos contables;

- Las nomas contables adecuadas ¢n o Uruguay preven gque log estados contabdes
coranidados se presenten como informacion comple mentariz;

- El ajuste inlagral por inflacién constituye una praclica de uso generalizado en la
aplicacidn de lag normas contables adecuadas en el Uruguay.
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Para los ejercicios iniciados a pardie del 1° de enero de 2009, 1as nomas contables
adecuadas en el Unuguay requieren |a realizacion de ajuste integral por inflaclén
considerands la avolucién del Indice de Precios al Consuma (IPC), ¥ 1a praparacién de
estados conlables consolidados como estados contaldes principates.

Lz politizas contables significativas que han sido adoptadas para |a slaboracisn de estos
astados contables han skio aplieadas por lodas las ernprasas consolidadas y en forma
consistenis ¢on gl gjercicic anterier, ¥ 5= dstallan 3 continuacion:

a Criterios generales de valeacidn

Salvo por bo expresade mas ackelante en relackin a benas ds camblo y bienes de uen
{Notas 3.d y 3.2), los estados contables han sida preparados siguienda, en general, 2l
principio contabile de costo histdrico. Consecusntemeante, salvo por o expresado, activos,
pasivos, ingresos y egresos son valuados a los Importes en dinerg efechivamente
acordsdos en las fransaccioneés que ks han dado onigen,

b. Moneda de presentacidn

Los astados contables consolidados S8 presentan en pesos uruguayos, Los sakdos de
compafilas que preparan sus sstados contables en pesns Uniguayos han sido comegidos
por sl [ndice de Pracios &l Productor de Productos Nacionales (PPM), el cual muestra una
variacion negativa dal 1,8% entre al inicie del ejercicio y el 31 de julic de 2008 {variacidn
pogiliva dal 23.2% al 31 de julio de 2008), Lo anterior 3¢ realiza para reflejar en forma
integral los efactos de las variaciones en el poder adguisitivo de s moneda nacional, de
acuerdo con los irmeamientos  establacidos en la NIC 29 Estados Condables en
Economias Hiperinflacionarlas-. Esla malodologis no es splicada a los blenes de cambag
y bignes de usc, para 10g cuales se utillzan les criterlos defallsdos an Mota 3d y 3.8
respechvamante.

Los sakdos de |as comparias gque preparan sus estados contablas en ofras monedas
diferentes al peso unguayo, han sido presentsdos en pesos urlgusyos aplleando log
siguentes criterios:

+ actlvos y pasivos a fipo de cambio da demre

+ resuitados & ipo de cambio promedic

* gz resultadoz por conversidn son reconcgidos en 13 linea Resultade por
conversion del capltule Ganancias relenidas del Estade de Situacidén Patrimonial.

Exposicion e informacian comparativa

Los =aldos iniciales en el Estads de avoluclon del patdimonio y en &l Cusdre de Blanes da
usa, intangibles ¥ amortizaciones surgen de la directa reexpresion de los saldos finales al
clarra del ejarcicio anterior en base a la variacidn en el gjercicio considerado del indice
anles referide, excepin por I exprasado &n bisnss de uso (vaaze Naola 3.8).
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Los importes comespondieentes a Capltal, APpones ¥ compromisos a capitalizar v Reservas
coinciden con los valores establecidos en los libros [agales de CONAFROLE &n que za
recogen las deciziones de loa drganos volitivos de la misma que afectan a dichos rubros,

En Ajustes al patimenio al 31 de julio de 2002, a2 encoentra ademas comprandids &
importe comespondiente al incrementc de valores de edificios y maquinarias por
% 537131 derivado de |a valuaciin técnica realizada segun se detalla en Nota 5 8.

En Iz Mota 513 se informa la distribucion del saldo de Ajusles al pairimonio segon
comesponda a aportes de capifal ¥ a medificaciones de actlvos derivados de valuacicnes

tecricas

Todas las cifrae incluidat an los astados contables y sus respactivas notas explicativas y
anexos s muastran expresadas en ldmminos de poder adquisitivo del 31 de julio de 2009

c. Moneda extranjera

Los activos y pesivos en moneda extramjera al clerre son valuados al tipe de cambio de

cizme dal gjergicio.
Coblzaclén

(pesos uriguayos por moneda)
31 d= julic de 31 de julio de

Meneda 2008 2006
Dalares 23273 19,312
Euras 3319 29597
Reales 1192 11,39
Unidades [ndaxadas 1.95 1.63

Les saldos de achivos y paslvos danominados en maneda extrargera al clarra dal ek
sa resumen 2n Mota 9. Las diferencias de cambic han sido imputadas al rubro
sorrespondiente en ¢l capituky Resultados financiaras del Eslado de resultados.

d. Bienes de cambic

Los bienges de cambic s& valdan de acuerdo a los siguientas criterios:

- Los productos terminados ¥ proaductos &n proceso s& vallan al mensr &nlre el
costo estandar, el cual sa sproxima al costo comente, ¥ el valor neto de
realizacion

- Las principales matetias primas, los materiales ¥ suministros ¥ los envases se
encuerdran valuadas al manaor enlre & costo extandar, el cual s& aproxima al cosla
corrianle, ¥ el valor neto de realizacion,
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- Mercaderia de ravenla se ancuentra valuada al costo histdrico de cada partica
integrante del stock siguiendo & criteric de ordenamiento de salidas FIFO (primern
entrado, primerg salido},

- Log restantes enes de cambic se ercuentran valuados al menor enfre el costo
promedio ponderada y & valor neto de reaRzacion.

Lus costos estandar se revisan en formma regular v si comesponds se procede a su
aclualizacion.

Toda varlaclin sntra & costo estandar y ol costo real de los productns =2 azigna al
recultado del glerciclo, quedanda inclulda an el Costo de los bienes vendidos.

El valor nato da realzacin es el precio de venla sstimads en & curso normal de bos
negoclos, menos los respectivos gastos varlables de venla.

El efecic del ajuste a valor nels de raallzacltn s2 expone en el rubro Previslén par
desvalorizacion, la cual fua caleulada an funcin de la rotacién histdrica de produclos
terminades, insumas, materisdes y suminislres.

e, Bienes de uso

El Grupo tiens como politica de veluacion ia tasacién para terrencs, edificios,
maguinarias & instalaciones. Los hismes ¢ presentan a su valor revaluado, menos las
depreciaciones acumuladas, Al cierms del ejercicio se evalla la existencla de cambios en
dichos vakores ravaluados y en casd de no presentarse cambios, 1os valores delaminados
en ddlares esladounidenses se presentan a [a colizacion de cierre.

Los incrementos en ol valor contalde provemientes de las revaluaciones =& acraditan al
rubro  patrimonial Ajustes al patdmonio. Las disminucionss compensakorigs de
[ncrementos antarlores &n & mismo bien 2 deducen da esta coenta patnmonial y
cualaquiee otra digminucidn g8 contablliza con cargo & resullados.

Los restantes bienes de uzo se presentan 8 costo histérico reexpresado, capilalizando
coslos financieros en aquellos cases en gque se fefiera a acltivos calificables. Bl costo
hlelérlco comprende las erogaciones directamente atibuibles a la adquisicidn da log
hiengs ¥ a ponstios en condiciones para su ulilizacién. Los costos de mantenimisnto y
reparaciones 86 Imputan a resultados en el gjercicic en que s2 Incurren.
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Las amorfizacionss se calculan linealmente a partir del mes siguisnte al de su
incorperacitn, de acuerdo a los porcentajes que surgen de apllear los slgulentes afios de

victa bl
- Edificios 2 a 50 afios
= Instalaciones 5 a 20 afios
- Bkluebles y wmiles 5a 10 ah0s
- Exuipos de computacion y software 2a 5 afos
- Equipos de fransporis 5 a 10 aflos
- Maguinarka 1 a 25 anos
- Refngeradores cometciaks 3 afics
- Herramlanlas 5 a 10 afips
- Arog 5 a0 anos

Las vidas (fllas se revisan, 5l fuera necesaria, en cada ciame de ejercicio,
E Actives intangibles

Las margas, activo inlangible con vida ofil indefinida, se encuentran valuadas al costo
histérice menss a2 pérdida por deterlore, 2egin b indicade en Noda 3 4.

En los estados contables se encuentran reconocidas aquellas marcas adguircdas oe las
fue =6 ezpera obtener bensficios econdmicos futuros.

. Ceterioro en ol valer de los activos

Los hienss de uzo y otros activos de largo plazo & somaten a priebas por deteriono de
valor ¢ada vaz qus sourren hechos o cambios 2n |as creunstancias gua indiquen que su
valor en libros pueda no ser recuperable, Cuando el valor en libros da un activo excada su
valor recuperable, se reconoce una pérdida por detericre de valor.

El valor recuperabils a3 al mayor shtre su vaior razonabla, menos loe cosios de reglizacion
¥ suU valor de usd.

Los intangibles de vida bl indefinida se someten a pruebas por deleriors de valor
anaimenta o an cualyuer momento =n el que axlsla un Indldo de que &l active pusde
haber detericradt su valar,

h. Inversicnes &n otras emprasas

Las Inversiones &n Conabia S.4, Bonprole 5.A. v Etinor S3.A. se encuetiran valuadas al
costo original de las mismas, manes una pérdida por deteriora cuands corrssponda
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i Créditos por ventas y otras créditos

Les creditos por ventas y olres créditos 39 expresan a su valor nominal ajustado por
previsiones comespondientes a [a irecuperabilidad estimada. El carge de la previsidn se
reconooe en & aslado de resultados.

) Invarsiones

Comesponden a las inversiones adquinidas para su venla an el corto plazo v se valian a
su valor razonable. Toda varacién en su valor razohabla ze lleva en cuentas de
reaultedos

K. Cuentas a pagar

Las cuentas a pagar s expresan a su vakor nominal.

[ Pasivo flnanciero

Pasivo financiero y sobregiros con intereses se registran por &l monlo racibido neto de Ins
costos directos de emision. Los cargos financieros, Inclusive las primas pagaderas  al
mamanto de la liquidacidin o reambolso, ¥ costos directos de emisian son contabllizados
en bage a lo devengado en los rasultados utlizando el método de interés efactive v =a
suman al valor sn libros del instrumento an la madida que no se liquiden en e periodo sn
gue surgen. Los carges financleros de los préstamas ncurmdos para @ construccian de
achvos cahllcables s capitalzan.

m. Instrumantos garlvados

Log lnstrumentes Mnancleros dervados son iniciatmants expresados al valor razonable en
la fecha de contrato, v son expresados al valor razonable en [as fechas de pressntacisn
de estados contables subsiguientes

Los cambios en & valor razonakle de los insirumenlos fmancierss dervados son
reconocldos como resultado a medlda que se incurren.

n. Beneficios al pargonal

Las obligaciones generadas por los beneficios al persanal, de caracter legal o voluntario,
e reconacen en ousnlas de pasivo con cargo a perdidas en el ejercicio en que s
deverngan,

Las obligacicnes por benefice de large plazo ce determinan como 2l valor prazents de
los desembolsos futuras comprometidos.
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f. FPrevisiones

Lae previeiones son raconocidas cuande el Grupo tiens una ohligacién presente come
resultado de un evenlo pasado, ¥ es probable que se ke requiera al Grupo gue canceke
dicha obligacidn, Lag previslones son daterminadas como la mejor estimacién hecha por
el Grupo sobre el desembolee &n que se incurmird para cancelar dicha obligacion a la
fecha de Lalance, descontads al vakv presente cuando el efecto a5 material,

o. Definicion de capital a mantener

Se ha considerado resultade del ejercicio la diferancia qua surge al comparar &l
patrimonio al inicic y al fin del ejercicic, lusge de excluir los aumantes y disminuciones
cormaspondientes & aportes de capital, refiro de utilidades y olros conceptos imputados al
pafrimonio. A efectos de ia determinacion del resultado del ejercitig, todos los importes
involucrados en la varacion del patiimonio s2 expressn en Brminos de moneda naclanal
A 31 da Julin de 2009,

P. Determinaciéin del baneficic

Las venlas da mercaderias s& reconocen cuando se snbrégan las mercaderlas y s2
transfieren kexdos 105 nesoos ¥ benallcios Inherentss 2 kg miemas

Los ingreses han sido computados en base al precio de venta de las mercaderias ¥
productos  terminados  electivaments  entregados & terceros  durante & ejsrcicio
corgiderade y de 105 saviclos prestados durants el misma. El costo de ventas raprazenta
los importes que el Grupo ha pegeds o comprometido pagar para adquinr o praducr
gichas mercaderias, productos y servicios. Los gastos de administracion y ventas v los
resuliados financieras susceptibles de ser imputados: & periodos han side compulados
siguiendo dicho criterio,

Las ingresos provenientes de resultados financieros fuerch imputadas sobré (3 base dal
devengamiente en ¢l eferticia considerade, teniends en coenta la tasa de inlerés aplicabls
&n cada caso.

q. Efectivo y sgquivalentes

A efectos de la elaboracion del estado de fujos de efectivo, se ha considerade come
efzctive |as dizporibilidadss v as inversiones temparanas,

‘NIC{J‘.L."‘LDG R, (Lo N b 4 A L -""Ji‘p‘

A T R R e 2
» PRy taisc, Gorops
Lo

53




L Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Setiembre 2011.
Conahorro" P P

' Uzo da astimacionses contables

La preparacldén da astados contables a una fecha determinads requiere que la Direceldn
de COMNAPROLE reallce estimaciones y evaliaclones que afectan &l monte de los achvos
¥ pacivos ragistrados ¢ (05 acllvos y paslvos contingentes revelados a la facha de amision
de los presentes estados contables, coma asi tambidn los ingresos y eoresos redistrados
en gl gjergicic.

5. Informacidn por segmentos

Los activos y operaciones del Grupo se encuentran aujetos a Hesqos ¥ retomos similares
por lo cual no 3¢ presenta informacidn discriminada por segmentos de neqocoe.

L Impuestc a la renta

En la¢ tociedades subsidiarias de CONAPROLE sa procedic a la dsterminacion del
impu=ste a la renta diferide de acuerdo a lo establecido en la NIC 12 = Impuests a la
renia.

NOTA 4 - ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS
4,1  Factores de resgo financiero

La administracion del resgo es gjscutada, medianta la planificacion permanente, por la
Gerencia y la Direccién, guienes gprueban las politicas generales para administracidn del
fiesgo, ¥ de freas ecpacificas tales como rissgo da cotizacidn cambiatia, Agsgo de tasa
de interés, riesgo de crédito, utiizackdn de inslrumentos financieres derivados ¥ no
derivados, y para la inverslan de los excedentas de liquldez.

a Riesgo de precios

El Grupo se encusnitra pawsialmenle expoesio al nesgo de precio de la mayoria de sus
productos exportados en la medida gue son comrodities cuyos precios de venta astan
pautados por el mercado infernacional, por 10 que vanaciones en los mismos pueden
impactar en la rentabilidad.

En el mercado kgal ¢ precio de venta de la lache pasleurizada 23 fjade semestralments
por & Foder Ejecutive,

b. Riesgo de crédito

Loz pnncipales activos financieros |0 constituysen sakdos bancarios y efectvo, cuentas a
cobrar y ofros. Se trata de bancos con una alta calificacién del fesgo crediticio olosgada
por log organismes inlernacionales de cakficacidn.
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Wo =2 acumula una concendracion significetiva del riesga orediticlo, ¥ $U exposicién se
encuentra distribuida 2 ke large de vanias corfrapartes v clientes. Los saldos de clientes
maycres al 4% del total de credites (3 al 31 de julic de 2009 y 3 al 31 de julla de 2008), sin
conserar partes reladonadas, se muesiran a continuacion:

Daudor 31 de jullo de 2000 31 de julig de 2008
3 i 3 %
Clisntes del extarior 230,370 23% 289 837 31%
Citroe dewdoras menores al 4% 770422 TT% £14.698 66%
1.000, 792 100% g84.535 100%
< Rigsdge de liadez

El Grupc tiens como pofiblca mantener un nivel sulicients de fondos disponibles &
Inverslones nagociables, vy la disponibilidad de fondeo medlants un monto adecuado de
tagilidades de cradito para cubrir sus necasidades axigibles de fondos,

d, Riesgo de tasa de interés sobre flujos de caja

Las tazas de interés de las deudas del Grupo eslén basicamente basadas en la tasa Libor
¥ a3 inversiones a tasa fija

31 da julio de 2009 31 de jullo e 2008
A realizar en A realizar Arealizar A rcalizar en
un plazo enun plazo  &nunplazo un plezo
menora 12 mayora 12 menora 12 maywa 12
meases meses mases meses
Prestamos & tasa vanable Libor 3 meses 147.881 604,510 £8.21 308,735
Frestamos a tasa variakle Libor & meses A0, 707 502,199 323.684 385278
Prestamos a lasa fija 317,240 28.134 1254834 53.085
Inversicnes tamporarlasioras créditos a
taca flja {(714.873) - {980.156) -
Ctos 1.927 - - -
152.882  1.514.543 726.393 £05.098

El 10 de abril de 2008 se firmd un confrato de Rate Cap Trangaction con Citibank NA New
York con vigengia desde 2 15 de mayn de 2009 hasta el 15 de febrare de 2017, En el
mismo se establece que i la tasa Libor supera & 5.5%, a CONAPROLE 12 cormesponde
cobrar & diferencial entre 1a tasa Libor al inicko del timastre y e 5.5%, aplicado sobre un
determinado valor nacional definido en el contrate
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8. Rissgo cambiario

El Grupo opera a nivel internacional primordialmente en dblares estadounidenses,
mientras que en & mercado [ocal, las compras ¥ ventas son basicameants hquidadas en
pesos. De acuerdo s la estructura de ingresos, el Giupo sfectia prayecciones de las
pancipates vanables que determinan &l résultado econdmics — financiery, en funcion de
lag cuakes se loman las correspobdentas decisionas, por o gue cambios en dichas
variables no afectartan signiflcativamente las ulilidades del Geupo, En ciertos casos
redliza contratos & fuiurg de monsd: extransrs para cubnr posibies fluctuaciones de asa
moneda. En Mota © se resumen los saldos actives y pasivos en moneda extranjera.

4.2  Contahilizacion de los instrumantos linancieros derivados ¥ actividades de
cobertura

Iniciaimante los derivados financieros s& reconocen 4 su valor razonable an la facha dal
respective contrato, para posteriorments efectuar sy remedicién al valor razonable a la
fecha de cieme de gjercicic.  Lag variaditnes en ¢l valor rszonable s& reconocen en
uentas de resultados,

4.3 Estimacicnes de valer razonahle

El valor razonable de los instrumerios financieres trangacdes en mercados activos se basa

en los pracios de cotizacion en el mercado al cieme del gjercicio.

NOTA 5 - INFORMAGION REFERENTE A FARTIDAS DEL ESTADC DE SITUACIKON
PATRIMONMIAL

5.1  Disponibilidades
31 de Julio 2008 31 de julla 2008

Bancos 70238 60,342
Caja £.169 10.077
78407 70.919

Las disponibilidades comprendsn &l efectiva, asl como las ¢gjas de shomo y cuentas
correnies. El valor en Rorgs de estos actives s& aprodima a $u valor razonakle.

B2 Inverskones
A realizar en un plazo menor a 12 masas
31 de julio 2009 31 das julio 2008

Inverslones lemporarias en dilaras 566 732 573.388
Inverslones temporarias en moneda nacienal 131 833 385611
Imtarages & cobiar _11 528 16989

710083 876.189
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Inversicnes Temporarfas en dolares

Comesponden principalmente a depdsitos realizados en el Banct Central del Unuguay
(BCU) por prefinangiaciin de exportaciones, Los mismos son conskderados de libre
digposicion al no estar prendados,

Inversiones Temporarias en moneds rachwtaf

Ejercicio finalizade el 371 da julio de 2008

Comesponde a depositos a plazo fijo en el Citibank y en BBYA, ¥ a letras de raguacion
moneatarka en custodia en & BBYA vy HEBC,

Ejercicio finalizacto el 31 da jutio de 2008

Corresponde & la sompra os Btras de regularizacidén monestaria en custodia en &l Cllbark,
BBVA y en el HSEC.

£2  Créditos por ventas

A realizar en un plaza menar a 12 meses
31 da julip 2009 31 de |ulin 2008

Creéditos por exportacicn AG7 890 455,909
faras de crédita 60.703 8.050
Créditos =imples por ventas plaza 357 303 305,927
Partez relacionadas (Mota 8) 59.598 B4.579
Créditos documentados 105247 0,953
Productoras remitentes {Nota 8) 256.584 203.084
Shegues diferidos a cobrar 8448 12,775
Prevision para deudores incobrables (Nota 5.5) (157.072) (84,219
Otrog 2N 18,272

1.155.902 1.082.810

A reallzar &0 un Blaze Mmayor 5 12 meses

31 da julio 2009 H de julio 2008
Productores remitenles {Nota 8) - 549
- hd4
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54  Otros créditos

Depdsitos en garantia

Devolucion de impuzsatos Indirectos
Remitentes da leche (MNota )
Creditos fiscakes

Anticipos & prevesdoras

Fartes relasionadas {Mota £}
Creditos ajenos al giro

Adalantos 3| parsonal

Diversos

Pravisidi para deudores incohrablas (Meta 5.5)
Impuesto diferida

Depositos an garantia

Bevolucion de impuestos indirectos
Ramitentes de teche (Nota &)

Crédllos fiscales

Apnticipns a provesdoras

Fartes relacicnadas {Nota 8)

Grédilgs ajenos A giro

Adelantos al perschal

Divarans

Pravizin para dewdores incobrables (Mota 5.5)

Rermitentes de fache

Efercicia finalizardo el 31 da julio de 2008

Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Setiembre 2011.

31 de julic 2008
A regldizar enoun A realizar mnun
plazo menor a 12 plazo mayor a 12
meses mas8s5
4. 780 -
25623 -
ar. oz -
21198 -
12.126 -
9.235 5432
17.672 -
2476 465
28,126 2873
{26,505) -
- 424
203.332 0.253
31 de julio 2008
A realizar en un A realizar shoun
plazo menor a 12 plazo mayor a 12
mesas Mmesas
3.987 -
43 208 -
152 726 -
17 604 .
37 405 -
10591 £.887
11.975 1
2.589 a7
18 Ve 24z
{32,323 -
282.788 10.047

Comesponde & los saldos dewdores por iguidaciones de remisiones de leche y a sakdos

por vantas de Insumos y otros conceptos,

18
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Efercicio finalizado of 31 de jufic de 2008

[consproe
Conahorro”

Incluye $ 138560 correspondigntes a una prima por socko cooperario aprobada por
Rascluckenes de Direciorio N® 78906, N° 77 07d y N® ¥7.477, cuya distnbucidn qusdd
resuelta en la Asamblea anual del 18 de noviembre de 2008,

5.5 Pravision para deudcres incobrakles

En funcidn de |og plazos nonmales de comerclalizacion, la estiimaclan de la pravisidn para
deudorss incobrables sa ha efecluada a partir de la evaluacidn particular de cobrabilidad
de lo% principales saldas por parte de cada empresa intagrante del grupo.

A continuacidn se detalla la evolucidn de la previsin para deudares hcobrabdes de

créditos por ventas y otros créditos.

Saldo al 31 Saldo al 31
de julle de Incremertos ¢ de julio de
2008 Lisos {Decramentos) 2009
Prav|sidh para deudores
incobrables 111,242 (2.980) 75506 182,768
Saldo al 31 Salkdo at 31
de julio de Ingrementos { de ulio de
2007 Lisos {Decrementos) 2008
Preyision para deudotes
incobrables 170405 (40.159) {18965} 114.242
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6.6 Bisnes de cambio

31 de julic 2003
A realizar enun A realizar an un
plazg mencr a 12 plazo mayor a 12
Meses mases
Productos terminados 1.344 429 103.818
Froduclos s=n proceso 141.672 -
Materales ¥ suministros 83.915 130,767
Materas primas 74. 219 4,600
Material dz envasado 82 040 20,5586
Mercaderia de reverta 175147 441
Impertaciones en trdmite 34,328 -
Previsidn por desvalorizackn (172 TOT) {(121.715)
Envases retomabiss - 44 549
Bienss de uso para la venta 10.241 -
Otros D45 -
1.775.405 135,048
o4 o julic 2008
A realizar &n un A realizar en un
Plazo manor a 12 plazo mayora 12
MeLes meses
Productes tarminados 14683 552 40,142
Productos en proceso 217047 -
iaterlslas ¥ suminisros 54.333 128.784
Matetlas primas 60.807 £.588
Material da envaszado 72 464 19,402
Mercadaria de reventa 440103 4.505
Importaciones en tramite 22109 -
Frevision por desvalonzackin (41821} {180 017)
Envases retomakles 20 38,720
Oirog 2.586 -
2.291.500 28134
Baldo al 31 de Incrementos /- Sakdo al 31 de
jullo de 2008 Uzos  Decrementos  julio de 2009
Previsiin por
desvalorizacion 221.835 - 72,5084 254422
221338 - T2.584 254 422
Seakdo al M1 de Incrementoa /. Salde &l 31 de
jullg de 2007 Usos Dacrementos  julio de 2008
Pravisidn por
desvalarizacion 231.258 - 19.421} 221,838
231.2%59 - (94213 221.835
=1 INICIAL AT PAIA D™ opn admy
Procass et Formms 09
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57  Inversionas an ofras snprasas
A continuachkan se presenta g delalle par inverslin:

3 de jlio 2009 31 de julla 2008

Subaidierias

Etlingr S5 A 63 63
Otras

Bonprole 5.4, g4 599 04 593
Conaa 5.A. ¥ 2743

g4.718 87.410

5.8 Biones do uso
Tasacion de terrencs, inmuebles y maguinarias

Al lin del efercicio cemado el 31 de julio de 2002, CONAPROLE decidid efacluar ung
tazaclén técnica de sus Inmuebles ¥y Maguinarias en el entendido de que log valores
contables no reflejaban las condiciones de dichos bignes en aquel mements, Asimismo,
products de dicha tasacion las vidas Otikes de las magquinarias fueron medificadas de
acverdo con la mejor estimacion del rendimients de laz mismas. Dicha tasacién fue
gfectuada por la Division Arguitectura de CONAPROLE y por tasadores iddneos para &
casa de la madquinaria.

En log efercicios subsiguientes y hasta el 31 de julio de 2008, teniends an consldaracion
la disparidad con |a que avolucionaron diversos indices econdmicos, fundamentatmants |a
devaluacion y &l Indies de Pracios al Producior de Produclos Macionales, CONAPROLE
decidio actualizar a fin de cada ejercioio la tasaclén téeonlca corraspondlanta. Dhchas
astuglizaciones fusron realzadas en cada periodo por la Divisidn Arquitectura de
CONAFROLE y por tasadores idéneos. Los resullados de dichas aclualizaclones fueron
imputados a Ajusies al patnmoenio.

Durante el gjsrcicio finalzade &l 31 de julio ds 2007, CONAPROLE, Cemssa S.A.
Cergalin .4, Conapac 5.A. v Productores de Leche SA. decidisron sfectuar una
tasackin teonlca qua Incluyd a las clases tasadas en el afvo 2002 v a los terrenos.

Duranie 2| ejercicic finalizado &l 31 da Jullo de 2008, CONAPROLE tasd 1a maguinania en
préstamo en Conadis S8 Cerealln 3 A y Cemssa 8.4, y Cerealin 5.A. tash los
temenos, Agimisme se procedid a revisar sl valoe de los terrends v edificlos de planta 1y
2, El resultade de dicha tasacién técnica fue un incremento del valor de los bisnes de uso
por miles de § 14.179, cuya conlraparlida fue imputada a Ajustes al Palrimanio ¥ en
Resultado deol Ejercicio (pérdida) por milkes de § 38881 y mies de & 25712
respactivamenta, Dicha pardida fue caloulada tendendo en cusanta &l anlerior incremsnto
da valor que se habla producide por 1a tasacidn de blenes de uto en los ejercicios
anteriores, Dicha fasacion fue efectuada por un tasador iddneo & independiznte.
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Al 31 de ulio de 2003, CONAFROLE sdlicitd al tasador indepandiants una confirmacian
sobre 8l mantenimlgnto de los valores determinados &n ia tasacwdn anterior, De acuerdo a
dicha confirmacién la amortizacién acumulada ue eliminada contra el valor bruto de los
aclivos, de manera que en o cuadro de Bienes de uso, intangibles y amortizaciones s«
mussira &l valer nato rasultanle. Cicho ajuste se ragliza en |a columna Traslados y
reclasificacion de la amorhzacidn acumulada.

En & Cuadro da Bienes de uso, intangibles y amortizaciones los saldos Iniciales de
Teiranos, Inmuebles y Maguinarias se han reexpresado por la varlaclon 4= |a devaluacién
¥ no por la variacion 44 Indice de Frecios al Productor de Productos Naclohales; este
dltimo Indice si fue wtilizado para reexpresar el valor de los bienes de uso al 31 de julio de
20008 an &l estado de situacidn patimaoneal ¥ 2nexo correspondients sl ejercicio cerada en
esa fecha

Actlvaclan de costos financieros

Ejerciciy fralizado &f 31 de julin de 20046

Frevio a su tasacidn, CONAPROLE activd intereses y diferencias de camiao generados
por &l praslamo relacionado con la obra Complejo Industrial Villa Rodriguez, El efacte de
dicha activaciin fug un incremenis sn bisnes de ugo d miles de § 94,887,

£9 Deudas comerciales

A rgallzar sh uh plazs menor 3 12 meses
31 de julic 2009 31 e julle 2008

Productorss rernitenles {Nota 8) 28ag.7ea 444 034
Provesdores de plaza 502 255 S89.343
Proveedores por imptadionss 183,157 157,435
Anticlpos recibidos de clentes 19,092 34 844
Partes relacionadas {Mota 8) 1.686 14.585
Cheques diferidos a pagar 11184 20.554
Cocumentos a pagar 273185 220.675
Otros 419 381

1,287 780 1,282,842

Ejercicio finadizado &f 31 jufy oe 2009
En Productorse remitentes se indluye un salde de $ 2821 corregpondiente a dinero

recibido de la Corporacidn Nacienal para &l Desarrollo en el marco de los préstamos a
productores concedidas en el presents ejercicio.
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510 Deoudas finapcieras

Prastamos bancarios
Interases a vencar bancarics
Préstamo de preclo difsrido
{Nota 8}

Qbligaciones negaciables
Inleresas A yencar no
barnzaros

Cartas da crédlta 5 pagar
Crros préstamos

Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Setiembre 2011.
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Lz compesicion del endeudamlento es ka sigulenta:

Préstamos para financiscion
de sxporacionss

Otros préstames
International Fnance
Carporation

Prestamo precio diferido
Obligaciones negocialdes
Cartas de crédito

Préslamos para financiacian
de gxpirtaclones

Oiroe préstamas
Infemational Finance
Corpaoration

Fréstamo precic diferido
Chligacionss nagociables
Cortas deg créditn

31 de jube 2009 3 de julio 2008
Arealizaren  Arealizcaren A realizar&n A realizar en
un [Hazo Wt plazo un plaze un pHazo
menor a 12 mayora 12 meanor a 12 mayora 12
Imesas Meses Mases MEE2s
724450 1.058.609 1.408 312 803.655
(43.814) (H13.449) (42 993) {108,761}
137099 2602 150 300,726 .
43,511 4,186 43,179 120,426
{2.764) (2.562) {5.608) (10,222}
2346 - B1Z -
1.927 - 1.119 -
ae7.7ob 1.314.943 1,706,545 205,084
31 de Julin 2009
Poraidn
coriente de
Corio plazg largo plazo Largo plazo Todal
2TBETS - - 275878
143 892 128,187 ZT8.984 551,063
- 133.806 &76 176 502 782
137 099 - 268 158 406258
- 45,747 20624 136371
_ 2348 - - 2346
GG60.215 307,540 1.314 843 2182 BG4
31 de julla 2008
Forcitn
corrfente de
Corto plazo largo plazo Largo plazo Taota!
9u0. 151 - - 094G, 181
231,528 SE.909 326 469 656,906
- 45,820 JEE.425 415,245
300,726 - - 300,726
- a7.573 110,204 147777
812 - - 812
1.523.247 183,302 B05.088 2.511.847
IMIC A AD0Y PRRA WPl s et
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Prastamos pana franciacion de expontaciones

31 de julio 31 de julle
2009 2003

ABHN Amra Bank - B82.585
BROW Circudar 847103 131,162 297357
Rabo Bank - 203,654
Cradt Urigiuay Batico - 70228
Cibank 41,970 57.308
BEVA 1,456 77.B72
HSBG 99132 -
Nusun Baneo Comercial - 57.180
Banco ltal - 106,107
Cizcount Bank 3.068 6.487
Banca de la Nacién Argentina - 26,285

2765878 90181

Infernalional Finance Corporaticon

Con fecha 26 de pio de 2002, ia International Finance Corporation (IFC) firmd con
CONAPROLE un contrato da préstamo por USE 30.000.000 a dier afios de plazo a uha
tzsa promedio d= LIBOR mds 4,75 puntos porcentuales {tontados desde abill de 2002,
fecha en la que 2l Directorio de la IFC 2probd el crédite) con los siguisntes objelives:

- LUST 10 000,000 para sustiur dauda de core plaza contralda por COMNAPROLE para
financigr varios proyactos de varsidn ya concludos & esa fecha. COMNAPROLE,
asimismo, asumic el compromiso e reperflar no menos de LSS 10000000 2 un
minimo de 2 afios y 11 meses, o que ya fue cumplido.

- LSS 200000000 para financiar las obwas de construcclon de las plartas industriales
alaboradoras de manteca y dulce dé ische &n Florida y el Complejo Industrial
Montevideo.

Los desembaolsos del préstame fueron reclbidos durante los ejerciclos 2003 y 2004

Con lacha 15 de marze de 2007, la Inlsmabonal Finance Corporation (IFC) firmd con
CONAPROLE un contrato de préstame por LSS 30.000.000 a diez afios de paze con el
ohistive de financiar las obras de construccion del Compléjo Indusirial Yila Raodriguez.

Las tasas de interés aplicables son:
- U85 20.000.000 Libor mas 2,75 puntos porcentuakes
- LUS$ 10,000.000 Libor mas 4,75 puntos porcentuales
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El 31 de diciembre de 2007 s recibieron USY 13 milones y & 22 de jullo de 2008 se
recibieron los U3$ 15 mMlonee restantes,

Chigaciones negorables

El 7 de junio de 2006, CONAPROLE realizé una emision de Chllgaclones Megoriables
{seria A} Las caracterislicss de 3 misma son las siguetites,

- Momto: USE 5.000.000

- Fomme de suscripcidn oferta pablica

- Flazo: 5 afios

- Amertizecion: B cuotas fifee anusles de USS 1.000.000 con wenamlenios 15 de
junio de cada ano, venciende la primera el 15 de junio de 2007.

- Interés: pagaders y reajustable timestralments; primer vencimienta 15 de
satiemnbre de 2005.

- Tasa Libor 2 90 dizs mas 2 puntos percentuales,

CONAPROLE ha adguitida US% 121,770 de esta primera emision. Al 31 de julio de 2009
su saldo remanents por U35 49.200, ae presenta netsado del pasivo.

El 26 da diclsmbre de 2006, CONAPROLE realizé una saqunda emisldn {saris B) Las
caractershcas de la misma son kas sigulentas.

- Monta: LSS 7.000.000

- Farma de suscripcién: oferta pdblica

- Plazo: 7 afios

- Amortlzacién: 7 cuotas fllas anuales de USS 1.000.000 con vensimientos 15 de
junic de cada afo, vencendo ka pnmeara el 15 de Jumio de 2007,

- Intarés: pagadero y reajustable semesiraiments; pnmer vencimianto 15 de junio de
2007

- Tasa Libor a 180 digs mas 1 puntG poreantle,

Conaprole ha adquiride USE 190 000 de ecta segunda emision Al 31 de julio de 2009 su
salda remanants por USE 108.571, =e presenta neteade del pasivo.

Las rmismas & ancusiiran &n garantia a favor de Proleco por el préstamso racibics de la
NI

Préstamo Frecio Diferido
Se trata de un préstame en délares de s remblentes, generando un interés a la tasa

LIEOR a 130 dias y con devolucidn da caprtal € interesas da acuarde a reglamentacion
del Cirectario de CONAPROLE.
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Cigusiias confraciiales

El préstame con la Intemational Finance Corporation (IFC), las obligagiones negociables y
varios de los préstamos a large plazo mantisnen una Berie de obligaciones en cuanlo a
exigencla de cumplir determinades ratlos, topes de endeudamiento. restricclan de
distibucion e uiilidades, &te,, las cuakes pueden eventugimente constiluirss coama causgal
de rescision de los préstamos respectivos,

Datalie de vercimientos

31 de julio 2009 21 de julic 2008

Vencimiarto de Tasa Tasza
préslames prorrecio promedio
2008/2009 1.706.54% 4 28%
200920110 867 7hE 4,13% 218538 B,23%
2010/2011 424 488 4 07% 208,740 6,33%
20112012 3658.614 3,87% 1G8.697 5.25%
201242013 147.728 3,86% 7649 5.72%
20152014 195.305 4 24%, 35,369 5.43%
200142015 105305 4 24% 35,369 5.43%
20542016 95993 4 14% 35 360 5,43%
201642017 66.510 4.01% 28.525 2.43%

2.182 628 2.511.647

£11 Deudas diversas

31 de |ulio 2000 31 de julio 2008
Areslizaren Areslizaren  Areallzaran A reolizsr en
un plazao ur plazo un plaza un pfazo
meanor a 12 mayor a2 renor a2 12 mayar a 12

mesas messs messs mases
Ratencicnes a productores 108,883 1186 112.056 -
Pravigidn por remuneraciones 114,650 ¥.732 81.723 -
Fartes relamionadas {Mota 8) 2,505 - 27 -
Fondo de retird personal 23182 - 18.530 _
Remuneracionss 4 pagar 5800 - 5537 -
Cargas sociales a pagar 32178 - 26 914 -
WValkor cuancs (Mota B) 11,976 2.994 11.827 14.784
Retenclones al personal 5473 - 4.000 -
Otras provisknes 2510 - 34 -
Impuesios a pagar 5212 - 24 088 -
Irmpuesio diferido - 5916 - 19.068
Dividandos a pagar 56 184 - - -
Hros B 389 - 16153 -
3750686 17,830 312.606 33.972
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Valor cuenca

CONAPROLE hirrnd ¢nn Bonprole 5.4, un acuardo de suministre de leche (Mota 1.ch,
mediante el cual se comprometidé a suministrar an un lapso definido determinacas
cantidades de leche fluida. Par dicho suministra CGONAPROLE recibe un determinado
pracie y un sobraprecio el cual sa ha denominado Valor cUshca  Los aportes da capital
sfectuados por CONAPROLE én Bonproks 54 feron résdizados a cuenta de dicho Valor
CUEnCE,

Al 31 de julio de 2009 y al 31 de julic de 2008 el sakdo representa 15 y 27 mesas,
respectivamente, pendientes de devengamisnto de la ganancia por sobrapracio dierida —
en pesos uruguayos- en el plazo inicial dal contrato de 120 meses, actualizada por o
variacién del Indice de Fracios 2l Productor de Praductas Macicnalas desda |a celebracién
del contrato 2 20 de Octubre de 2006,

Fondo de reliro

Comesponde a fondos de terceros correspondientes al Fonde de Retiro de empleados de
COMAPROLE, € cual estd conslituido por aportes personales y palronales y es
adrinisrado por una Comisidon Administradora designada a tales efeclos.

6.12 Pravisiones

31 de jule 2008 3 ds julin 2008
Areglizaren  Arealizaren  Arealizaren A reallzar en
un plazo un plazo un plaza un pazo
menor a 12 mayor a 12 menora 12 mayor a 12
Mmesses mMeses messs meses
Drespidos v benaficlos 85039 73605 107816 74.754
Litigios 31.584 64.470
Reembolsos 29,563 14.023
156,188 ¥3.695 186.305 74,754

Prenvieion por despides vy banaficios prejubiiables

Por Resolcidn N* 72 288 del 11 da agoslo de 2003 y modificaciones posteriores, se
aprobd un pan por 2l cual s2 olargarfa a los funclonarlos § salarkoa liquidos al momento
de aceptacion & integracbn al plan y otros § salanios lguedos 3l cumplic 1a edad de 60
afios, asi como también e reallzaria una novaclon del contrate de trabajo, efectuando
ung reduccidn dal horaris ¥ de 3 remuneracidn. Adicionaiments se esstablece &l
ptorgamiento de una partida mensual al trabajador, la cud permile, sumada al nuevo
sueldo, ka oktenciin de un ingreso total equivalents al T0% del Mtime suslde ligude como
farma de compensar 1os danos y perjuicios ocasionados. Dicha partida se recibe si ¥ sdla
gi el trabajador continda prestando servicios en COMAPROLE y la misma se de|a de
perabir ante el despide del trabgjadaor o &l fallecimienta del misme.,
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Adigonalmente s& olorgaria, an & momento d2 |a eectiva jubilacion, una partlda gue
complamanta posibles diferancias que gurtan en ke recompenea a perclbir de la Comisidn
Administradera del Fondo de Retire por haber adherido al plan de pre-jubilables. Al 31 de
Jullo de 2008 estdn acogldos a exle plan 108 funsionarnios (107 al 31 de julico de 2008),

Mediante Resolucion de Directono 78,170 del 24 de marzo de 2009, 56 derogd el Plan de
Prejubilables mencionade anterormente, manteniends los derechot para aquellos

empleados ya ingresados al plan, ¥ se cred un nuevo Plan que rige por cuatre afios desde
&l 19 de abril de 2009,

Las principales diferenclas con ef Plan anterlor conslaten an lo siguiente:

- no podran ingresar al Plan mas de 100 trabajadores por lode el periado de
vigencia de la resolucian,

- ol trabajadar tiene un plazo para aceptar |a proplesta, gque es iniciativa exclusiva
dial Directorio, vancldo ol cual ya no tendrd derschn a Ingresar,

- si ante una nueva propussta dei Directoric, al frabsjador acepta ingrezar al Plan e/
tonto a percibir =n o momenlo del ingreso (6 Nouwkdos) se vera reducide en
funcién de la adad del traba|adar.

Al 31 de julic de 2009 estan acogidos al nueva plan & funcionarios y han respondido
favorablemente a la invitacion del Directario 4 funcionarios mas.

Fara su determinacion se procedié a caloular €l valor presents de los desembolsos futuros
comprometidos, los cuales mellysn un guments real de las remuneracionss para Ios
priximos custro afos, descontados por la tasa de lkefras de tesoreria en wunidades
Indexadas de similar plazo. El resultado generado por el calcule efectisads fue Imputads
derniro del rubro Retribuciones personakes,

Aslmlsmo, la prevision también incluye § 38 424 ($ 37727 al 31 de julle de 2008) gus

comasponde a la mejor estimacidn realizada por la Dirsccldn en cuamtd 2 retiros
inesntivados & realizarge en & préxims ajercicio econdemes.

Litigios

Corresponde @ la estimacion efectuada de los desembolsos a realizar en Ihgios
rantshldos por el Grupe,

Raembolsos
Corrasponde 3 la mejor estimacian reglizada por 2 Direccion &n cuanto & 108 pagos que

sa realizaran an &l proximae ejercicio derivados de resmbolsos de disnlas gue & dan en g
curss namal de 198 nagocios.
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Evolucion de pravisionas

Sakdo al 31 de Usos Incrementos ¢ Saldo al 21 de

julle de 2008 (Decrementos) |ulHpy e 2009
Daspldos y banaficios 152570 [(37.547) 23711 168734
Litiglos 4470 (7 {31,907 31.584
Resrnbolsos 14.023 {8.908 21448 29.5582
261 083 {47.434) 16.252 229 881

Saldo a1 31 de Veos Ingrermentos £ Saldo al 31 de

julle de 2007 {Decrementos) julio de 2006
Daspidos y beneficios 148.411 {28.377) 62 535 182 570
Litigios 86.622 - (22 152} €4 470
Reambolaos 40 281 {18,613 {7645 14.023
275 314 {46 980" o2 739 261.083

513 Patrimonie

Capital

El valor histériea da la cusnts capital saddal &h pesos uruguayos surge d= los valores de
indemnizacén por las expropiaciones mencinadas on la Nofa 1 (miles de $4.952 en I3
fecha de oflgen).

Fogteriormente @ seste hecho, COMAFRQOLE ha reflgado en sus libros legales
capitalizarionzs de reservas y de ajustes al patrimania

Mg s han emitido partes soclakes por s vakres cormespondientes a las expropiaciones y
a as capitalizaciones,

Mi k2 normas de creacion de COMAPROLE ni l2s normas postarores relaclonadas con
CONAPROLE han definido un capital secial, ni guisnas son sus tiulares.

Se sxpona en la cuenta Capital el valor que surge de los libroz legales de CONAPROLE.
A efectos de |a determinacién del eapital social ajustade o actualizado se ha tomacdse s
importe gue surge de o5 valores de indemnizacién por las expropiaciones comegido

desde la fecha de ongen en hase a 1o indices de guste, El efecto dal ajuste anterior se
ha imputado en el nubro Ajustes al pairimonic.
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ADOTIEs ¥ COMprOMISos & capltanzar

£n este rubro s incluys & salds del Fondo de productividad. El mismo fug creado a parkir
del 1 de enaro de 2000 mediante raglamento inlerne (Resclucidn de Directoro G8.974).
Su objetive es flnanclar Inversiones de CONAPROLE  con el fin de incrementar |s
valorzackin de {3 keche. Esla Fondo no se devualve direclamente a los productores, sing
que en funcién de los resultadas oktenldes por CONAPROLE, se disponen distributiones
de ublidades an funaién de la paticipaciin de les secios cooperanes an dicha fondo, Para
la gerneracidn de este fondo se retiene ¢l 1.5% de las liquidaciones por remlsiones de

lache.
Afustas ol patrimonis
31 de julio 31 de julic
de 2003 de 2003
Salde de tasaclan téonlea ds blanes da uso 537 131 16.854
Aumento del valor de aporte de propistarios 17.804 12 543
Reaxpresién del capital social y apories y compromisos a
capitalizar 934.971 235.654
1.435.908 965,056
Rastfiado por Gonversion

Refleja & resultado por espesicion freme al peso unuguayo, de 2 inversion ds
CONAPROLE en empresas consofdadas que preparan sus estados conlablag en
monedas diferantas al pess uruguays,

Reslricoidn a fa disiribucidn de vilidades
En funcldn de los condratos de préstamo fiados con |a IFC, CONARPROLE pravio a la
aprobacion da distibucdn de utilidades procedes a la veriflcacidn dal cumplimisnts da los

convenanls compremetidos, en paricular |3 obligacidon de constitur una reserva
equivalents al 1% de las compras de l=che del sjercicio.
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NHOTA & - INFORMACION REFERENTE A FARTIDAS DEL ESTADD DE RESULTADOS
6.1 Gastos por s haturalaza

Ejerciclo finaiizado ef 37 de julio de 2609

Gastos da
Coste de o administracion
yvendido y ventas Tokal

Leche v crema 4 983,733 - 4 883 733
Mercaderia de raventa 1 875,266 - 1.878. 266
Retribuciones personales 383.204 338,727 720031
Materal de envasado 309.482 . 300,482
Cargas sociakes 177.263 205 767 383.630
Fietes intemos 252 ABT 110,067 362,534
Electricided, aguay
combustibles 296,983 21.086 3Me.069
Materias prmas varias 303,350 . 303.350
Amonizaciones 247.989 £8 303 06,292
Reparacidn y manlenimiento 122.801 33235 156.036
Sarviclos de terceros 47.5919 88.370 146,289
Gastne varlos 98,191 98 330 196,530
Gastos de exportaciones - 140,483 140,483
Publicidad . 106,921 106 921
Dasvalorizacion, pérdidas y
I esiras 63.027 57.548 120,675
Impusstos 2620 49,003 42713
Anendamientos 1.877 68 822 70.6599
Seguras 726 12.130 12.856
Frevision para incotwablss - 75 506 75,506

2 170,588 1 464,397 10634 495
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Efercicio Mnalizado ef 31 de jufio de 2008

Gastos da
Costo de lo administracion y Total
vendido weartas

Leche y trema G6.497 397 - 6497 397
Mercadarta da reventa 2.283.000 - 2.283 000
Retribuciones parsonales 376156 332.358 709 513
Maternal d= anvasado 382 639 - 382 839
Cargas soclales 171,184 247 287 415.471
Fletes intermos 231.583 101154 3277
Electricidad, agua y combustiblas 305120 21.113 328 233
Materias primas varias 306247 - 308 247
Amonizaciones 162,057 §1.30% 223 418
Reparacidn y manienimlsnko 113.456 74 556 188 M2
Servicios de terceros 51026 "7 384 138 10
Gastos vanos 70 5009 135,490 210 Ogw
Gastos de exportacionas - 169,077 169 077
Publicidad 27 120,490 130,517
Muesiras 390,530 £82.500 58,030
Impuastos 2.1 T4.817 TF.O008
Arrendamienlos 2.2 38071 40,283
Sequros ¥e1 2179 O 040
Frayisiin para incobrables - (18.665] (18.965)

10.995.184 1.515 870 12.511.054

6.2 Resultados diversos

31 de julic 2005 31 de julic 2008

Ingresos no operativos 18.725 7.186
Resultada por venta de bienes: de Uso 12.670 1325}
Tasackin de bignes de ugo 73403 (102,319}
Deteripro de intangibles (4.53%) (1.756)
Resulfade v inversidn en olras empresas 6.038 -
Otros 7.124 {1.10%)

111,496 {88.313)
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6.3 Resultados flnanciercs

Diferencia de carnbic y resuliado por

31 de julic 2005

21 de julic 2008

desvalarizacion monetaria {451.870) 504,730
Intsreses ganados 74 658 134,965
Dascusnlos obtenidos 7019 2,047
Multas ¥ recargos {245} 78
Comisones bancarlas {11.354} {19 8eg)
Intereces pardldos {143,000} {151 505]
Otroa resultados financiercs 1.050 (27.8041
(533712} £35.566
6.4  Impuests & kA ranta
31 de Jullo 2008 31 de ulio 2008
Impuasio a la renta del ejercicia (13 558) {16 8443
Impuasto dferido 15448 {13,371}
Pérdicla neta por impuesto a Iz renta 1.820 (30,7153

La compasiclon de los aldos por impuesto diferido se prezenta a continuacion:

31 de julio 2004 31 da julic 2008
Impuesto diferido — achve
Prevision incobrables 85 681
Bi=nes de uso 344
425
fripuesio difeddd — pasivo
Prevision incobrabks G4
Bignes de use i4.348) {4,497
Bienes de cambic (1.0938) (14, 008}
Renra proyects de inversion 32 (363)
Clros 176
(5.016)
Saldo nelo de Impuests diferidc (5.487) {12.088)

Tal como s= detalla & Nota 38, & Impussto a 13 renta $8 ¢altula como el 28% del
resultacio fiscal ded ejercicio. La tasa efectiva s un 30% en funcidn de la normativa
aplicabla y los criteros de deduchilidad de gaslos fiscales.
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NOTA ¥ - CUENTAS DE ORDEN Y CONTINGENCIA

21dejulic 2008 _31 de julic 2008

Vatores recibidos en garantiz ¥2.4%3 B4.685
Hros 2.07% Ag

¥4 5849 84.734
Valores recibidos en garaniia

En esle rubro s& incluysn avales reciides para la prasentacion =n llcltaconess.

Lay 18.09% da! 24 de enerc de 2007- Responsabiidad por subeonivalistas

Mo han surgrde cbligaciones denvadas de la aplicacion de la mancionada ley.
Contitgancia fscal

Luzgo d= oche afos, an el presente gjerciclo al Kigic de Lsbsn Representagoss
Comerciais Lida. con la oficina recaudadora de impuestos esladuales de Rio Grande do
Sul y Santa Gatatlna (Brasil) por un Importe de US3 4. 700,000 aproximadamente, =e dio
oficialments por respelto con opinlén favorable 3 la posicldn delendlda por la empresa, no
exisliendo posibilidedes da imsrponet ofrd recUrso antg la Justicia por parte ds Ir Receita
Federal,

NOTA 8 - SALDCS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Saldos con pantes relaciontadas

31 de julio 31 de julio
2009 2008
Créditoa por venias Bonprole 5.4, 55.356 B4.551
{Mota 5.3} Parfect Pack 242 128
e 500 g4.678
Olrgs creditos Bonprok: S.A. 14.807 18.370
{Mota 5.4) Conabia 5.A, - 578
Elinor 8.4 - {375
Perfact Fack - g05
14,807 19,4T78
Deudas comerclales Conabia 8. A - 9640
(Nota 5.9) Bonprols SA. 1.686 4.996
1,688 14 _5R6
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31 de Julic 31 de julic
2009 2008
Deudas divarsas Eonprole S A, 14,570 26.811
{MNaota 5,113 Ferlzcl Pack Z.EE 27
17.475 25 5338
Otros sakdos (50 4.35) {168.381)

Adictonalmente ceskben considerarse los saldos con remitentes incluikkes en Créditos
civersos, Devdas comerclales, Deudas financieras y Doudas diversas,

Cperaciones realizadas con pates relacionadas

31 de jullio 31 de julic
2005 2008
Eonprola 5 A Yenta de leche 119120 219.930
Wenta de otros insumos 7.703 17 894
Compra de quesos {4.450) (B.076}
Conabia 5.A, Commisiones - (5951}
CHras ventas - g10
Dlvidendos 2732 -
Otras fransaccionss (370.841) (558.248)

Las tranzaccionss con produclores estan reflejadas en diferentes rubroa del Estado de
resultadas,

Las remuneracionas ¥y cargas sociales corrsspondientes al personal directive clave
raprezentan aproximadaments eb 5% del total

NOTA 9 - POSICION EN MIONEDA EXTRANJERA

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

31 de julic 2009 31 de julio 2008
Moneda Egquivalenie an Moneda Equlvalenis an
exlranjera Usi gxtranjera LU3s
Diclares {6E.200) (58.200) {103.180) (1031800
Euwos 1.935 2831 1.189 1.85%
Reales 4,428 2.263 12 235 ¥.255
Fesos Argentings 637 176 262 86
Uridd, Inglexadas {2007 {17) (43 .
(53,0413 {93.984)
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La desagregacion de dicha posicion en mongda extranjera en los activos y pasivos que la
companen s la sigueents;

31 da lulle 2009 21 de julic 2008
Equivalente an Equivalente en Ecjulvalente an
Us3 i USE

Drisponibilidades 2.213 51.508 3,360
Irvarsiones 24 8347 O78.264 31.307
Creditas por ventas 34417 800.5951 37.8a7
Ofros eradiios 5.947 161575 6,058
Daudas comeraalas {33.676) (FBR751) (34,742}
Deudas financieras {83.754) {2.181.939) (133.232)
Dallas diversas 1.882% (43.792) {2.4725)
Previsinnes (2 153) (50100} {2.140)
(53.041% {1,467, 148) (93.8954)

NCOTA 10 - GARANTIAS

COMNAFROLE mantisne las siguisntes garantias a Favor de instilucionss finanderas de
plaza

a) Hipctecaria sobrg las plantas indusirlales ubicadas en: Montevideo (Flanta N° 1 -

Magallanes 1871}, Tarariras (Flanta N® 5), Fiorlda (Planta N® 7), San Ramdn {Planta N° 9),
San Carlas (Flanta 107 y Talleres Generakes,

)] Solidaria de los Birectoras de COMAFROLE frente al BROU,

&) Prandaria sobre el equipamisnts de las plantas industrizles ubleadss sn San
Raman {Planta N®9}; Rincdn dal Pina (Planta N® 11, 13la de Gomti (Planta N* 13),

Las garantias constividas por el préstamo obtenide de la Corperacion Financiera
Inernaclonal son

a) Hipctecarias sobre log sigulenies inmueesbles: Cemesa 5A. (Camine Colman),
Complejo Industial Montevideo (Plarka N° 21), Isla de Garriti (Flanta N® 13), Higueritas
(eacciden 3p, Planta N® 16 {Mercedes), Planta N* 11 (Rincén del Pino, 1 hipoleca),

Conapac (Mendoza 2850 - Montevideo), Gonadis (Eduardo Carbajal 256% — Monlevideo),
Willa Rodrigusz (Planta N7 &),
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by Frandarizs sobre:

- £l equlpamiznto de la nueva plania da leche en palve de Flanta N® 7 (Florida, 2da
prenda), el equipambento de Cemess 5.4 de Caming Colman, el equipamients de
Willa Rodriguez (Planta N® 8);

- Varias marcan propiedad de CONARROLE;

- Las acciongs de Conadis 5.4, y Conapac 5.A. propiedsd de CONAPROLE,

] Fianza solidara; Productores de Leche 5 A Cemesa 5.A. Cersslin 5.4 Etinor
54 CONAPROLE Argentine 5.4, Leben Representagoes Comerclasis  Dida,
CONAPROLE do Brasil Comercial Importadora = Exportadora Lida,

Las maguinaras de Cersalin 5.A. $& enduentran prendadas garantizando una linea de
crédito «n el Banco da la Repiblica Orental del Liruguay obtenida en mayo da 2003,

NOTA 11 - BIENES DE TERCERDS

Al 31 de Julis de 2009 y 2008, Cerealin S.A4. poseia mercaderia, anvases y cajas de
{erceros en dapdsito, a efeclos de la realizacidon de sus aclividades de fagon.

Este mercadaria comurtamente con la mercaderla propia de Carsalin 5S4, esta
gasguraga por cusnla de Cereatin 8.4, en €l Banco de Segures del Eslado por un montn
total de USS 800,000,

NOTA 12 - HECHCS POSTERIORES

El 1 de setiembre de 2000 s realizd |a primera emislon de Conaboma por un importe de
Us3 6.000.000 a un ane de plazo con pado semastral de nterasas a la tasa de 3% anual,
Esta amizidn & enmarca en un programs de amisidn de obligaciones negociables por un
valor nominal de hasta US$ 100 000.000 en un plaze de 5 afos, aprobado por &l Banco
Central del Uruguay en julie de 2009,

Con excepcion de o anterior, no =2 han producido con postestaridad al 31 de julio de

2009, otros hechos o circunsiancizs que alecten  significativamerte la  situacion
patrimonial, los resultados da las operaciones v los flujos de afectiva del Grupo.
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¢ ANEXO 4.2

e ANEXO 4.2

Cooperativa Nacional de Productares de Lecha (CONAPROLE)

ESTADOS CONTABLES
AL 31 DE JULIO DE 2009
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CONTENIDO

Dictamen de los audilores independientes

Estados contables
Estado de situacidn palrimonial
Estado de resultados
Estado de evolucién del patrimonio
Estado de flujos de efeclivo
Motas a los estados contables

Anexo - Cuadro de bienes de uso, intangibles y amorlizaciones
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AW, [T COMULY

DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los Seiiores Direclores de
Cooperativa Nacional de Produclores de Leche (CONAPROLE)

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

Responsabilidad de |la Direccién sobre los estados contables

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

Responsabilidad del Auditor

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

DI0GH PricewalethousuCoopors Lida., PricewalorheasCoapers, PicewatechouseCocpors Intemational Business Serdcas Lida., Shaw
Fagal & Asoclades, Shaw Fagal & Asociadns intermalionsl Business Sesvices Lida, y PW Scitware Lide. Tedes ke derechos ressrvados.
Pricowabahauso Coopers 6o refere o lns firmas unguayas de PricewalorhouseCocpers Lida,. PricewtarhcuseCoopeis,

Pricawatanause Coopes itemational Dusiness Services Lida., Shaw Fagel & Asoclados, Shaw Fagel & Asociadan intnrational Rumdness
Sorvicos Lida, y W Software Lida. o, segin requiara ef conlento, & la red de fimas miemibn da Pricewaterhousetonpans Infematianal
Limited, crtfa val de fs cuales o5 una enlidad logal sepasada e indopandienta.
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4. Una auditoria comprende la ejecucién de procedimientos para oblener evidencia de
auditoria sobre las cifras v revelaciones expusestas en los estados contables. Los
procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor incluyendo la
evaluacion de los riesgos de errores significativos en los estados contables, debido ya
sea a fraude o a equivocaciones. Al realizar dichas evaluaciones de riesgos, el auditor
considera el sistema de control Interno relevante para la preparacién y presentacion
razonable de los estados contables de la entidad con la finalidad de disefiar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con
la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.
Una auditoria comprende asimismo la evaluacion del grado de adecuacién de las
politicas contables ulilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la Direccidn, asi como la evaluacidn de la presentacidn general de los
estados contables.

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

Bases para la calificacién de la opinién

6. Tal como se detalla en Motas 5.7 y 8, CONAPROLE posee inversiones en empresas,
Al momento de emision de los presentes estados contables, se encuaniran en
praceso de auditoria los estados contables de Productores de Leche S.A., sociedad
en la que CONAPROLE posee una inversién valuada en $ (000) 62.456 v con la que
s& mantienan pasivos netos por § (000) 134.490. Adicionalmente, no hemos recibido
astados contables auditados al 31 de julio de 2009 de CONAPROLE Argentina S.A.,
CONAPROLE Do Brasil Comercial Importadora e Exportadora Ltda., Leben
Representagaces Comerclais Ltda. y Conabia S.A, empresas en las que
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 importe contabllizado por estas inversiones, ni la recuperabilidad
de los créditos netos mantenidos.,

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

todas estas empresas.
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Opinion

8. En nueslra opinién, excepto por los ajustes que podrian derivarse de la situacién
descripta en el parrafo 6, y el efeclo derivado de la situacién descripta en el parrafo 7,
los releridos estados contables presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la siluacién palrimonial de Cooparativa Nacional de Productores de
Leche (CONAPROLE) al 31 de julio de 2009, los resullados de sus operaciones y los
fivjos 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 PETRE, FLVGWN U WP

/{jﬁ{;'m' )
RICH MOREIRA de 12 ROSA
COMTADOR PUBKD
_Erﬁ%m——
r.?u @ LT
FIGFEEI%L Whu
UMIVEREI [+1.4 UNIVERSIT)
$5 55
ﬁ-ﬂuaﬁzﬁ 1006626
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Ceoporativa Naclonal do Productorss de Leche

{CONAPROLE)
ESTADD DE SITUACION PATRIMONIAL AL 31 DE JULID DE 2009
{miles d pesos vruguayos)
M da [ulio da 31 de juilo de
Maota 2009 oo

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

Par ventas 5.3y55 Br4.514 S7E.940

Ciros G4y 58 195,173 337544
Bienes de canibia B 1564461 1.804.0M
Total dal aslive corrlente a0 4,149,602
Antivo no corrdenta
Otros crddilos B4y5S 6824 11.458
Biones da cambia 54 182,607 52,626
Imvarglores en olros ampresas 57 219,339 240862
Clras immvsionea 4881 4,605
Blenes de uso 5.8y Anexg A.T45.697 Q68053
Intangiblas Angod 20,458 A2.995
Todtal del active no corrhents o 150,004 3.511.738
Talal del aciiva T.501.108 7.861.238
Pasive y patrdmonie
Fagiva corrienle
Do

Comarckilas 59 BIGE10 850,078

Finandaras L& v T16.953 1,488,534

Diversas 514 511,49 A4 ATF
Provisiones 512 165,235 185,368
Tolal dal pasive corrlenia _ 2aia6 2089177
Pashvo no comionta
Deundas

Financleras 510 1.313512 B05.057

Diversas 51 11043 T4.TES
Pyevislonas 512 ?S\.E_‘;H;_ Td4. 754
Total dal praive no cordente 1.309.420 824,605
Tedal del pasive 3510616 3883372
Patiimonlo 5.13
Aporias

Capltal 36079 5079

Aponies ¥ comamamisos a capilafzar APGE4a 402 NET
Ajustes & palrimenlo 1.470.234 EB.202
Gananclas relenidas

Reservas Bla042 500537

Resullades acunulades 1E05. 900 1.237.297

Rasullade dal efarciclo i18.508 53284
Tolal dol patrlmeanbs I9T1.402 777,568
Total del pastvo ¥ pabilmonio 7.591.108 7.661.328

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

1

HIGHALADG PARA IDERTIRC 1m0y
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche

{CONAPROLE)
ESTADO DE RESULTADOS
Ejerciclo finallzado el 31 de Jullo de 2000
(miles de pesos vreguayos)
31 de julic 31 de Julic
MNola da 2009 da 2008

Ingresos operativos
Dl eolerior i3 4475748 5.136.597
Locales B H.017.588 H5.548.9685
Descuentos y bonificaciones (498,730 {489.516)
Ingresos operatives netos £.904,606 10.196.046

Costo de los blanes vendidos y de los servicios prestados 61yE  (7.182.280)  (B.653.T19

Resultado bruto 1.812.326 1.542.327
Gastos de administracién y ventas Biyé (1.348.063)  (1.373.038)
Resultados diversos G2yE 77.828 (31.915)
Resultados financleros 6.3 (423.504) 416.810
Resultado del ejercicio 118,588 5§53.284

Ef anexo v notas 1 a 11 que acompafian a eslos astados contablos san parts integranie da los mismos,

MICIALADD PARA IDENTIFICACIGN
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iy Prytd o Lache

(CONAPROLE)

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

[milas oo i wgaayos)
Aporizs y
compromisos a  Ajuslos al Rusullados  Patdmonlo
Capilal par  palimenic  Reservas d total

Saldos al M do Jullo da 2007
Aporiss
Parios socinlas WS 300TE
Aporins da producicens. RaLE L] 0 250
Gananclas ratanidns
Fasarva bagad 16634 16534
Rosaraea lhma FE56TE J56TE
BEosulaly por cormarsion
Rrsuladas na asigaades 1488522  1.486.522
Reonpaesiones conlalies ) ) 2,057 466 P 057 468

>ore LIS 2057400 a51.312 1480522 4235738
Aparis S0 groducloos STEM R 106,508
Ml co va'or ealda dp prodoclongs AT Er
Distribucidn Sa (UEdades 249.275 (240 228)
Hesuliasda del olercicio 01.08.07 ol 31 07.08 550 754 553984
Fanxproshonas conbales [1.118:338) . e

07 R0 [ 700 354) 2E0.225 W05 (ST

Saldos ol 31 &p |ulls S 3000
Aparios
Farios socizles 3ROTD EoTe
Aporine do produclionns 407 187 LA 11
Canaselns retenldag
Rasona lngs! 15634 15634
Resonas lies 884,002 584.903
Fasullydon no acignados 1.780.58 10501
Raprpratlonis contablas 945 202 SRR 02

T AT 9a87R  BMOSST  1FR0SAT B077.560
Apories ds produciones THAER (BRI bR ]
Apusio do walor sakds 8o prodcionss 5,250 5256
Diskritis i iilidladlas 63,505 (S84 6RT)  {B211TE)
Rusultnda del ejnrckcio 01.08 08 al 31 0709 118,568 115,588
Rearprashonas contaktes . 517458 . S48

74487 frdek ] E3.505 (el Oty 15590

Saldos Naades &l 30 do [ello de 2000
Aportes
Partss soclsles 38079 AB0TS
Apores do produslones AT E45 A4S
Cranaerclan rabenidas
Resenva logeé 15634 15,624
Rusoras LEms B48 408 E4R.400
Fnsidados no asigraios 1324488 010855
Roorpratlones conlablas . L AT M 1ATOL3E

0T Ardgan IW

El angxd y notas 1 a 11 quo acompanan o asfos esindos conislio s $an pade irlegrashs &8 loa mismes,

Conaprole
"""'--._._.-
_Creciendo juntos.
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
(CONAPROLE)

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

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

H de jullo de 3 de julie do

2000 2008
Flujo de ¢fectivo retacionado con actividades oparativas
Resultado dal eprcico 118.588 5632684
Ajusles:
Amortizaciones de hienas de uso 286,143 200,640
Intareses perdicos devengados 1271 155.204
Previsian ratiros y baneficios pregubilabiles 2371 G2.536
Previsign reambolsos 24 448 (7.645)
Pravision ligios (31.037) {22.712)
Desgllace de maguinaria - 1.005
Detarorg de intangibles 4,539 1.756
Tasachdn iécnica de blenes do uso {5, 8u3) BE. 131
Resultado por venia de blenas de uvso {12.105) Litrs
Provisién para deudores Incobrables 111,430 {16,808)
Prowisitn por chaolesconcia de blenes de camblo 62,520 {8.421)
Rosullado por imearsidn en olras empresas 30,008 13,200
Ditorencia de cambio real gonerada por dewdas financleras 500.336 (927.803)
Resultado de operaciones antes de camblos en rubros operativos 1.188.353 00,158
Crécilos por venlas (34.520) 216202
Olros cridlos (B.9G0) 32ran
Bienes do cambio 83360 (BOG.761)
Creudas comercialos (EB.358) 80,436
Deudas diveraas 3.208 48,386
Prenisionas {47.434) {46.991})
Efective provonlente de operaciones 1.116.648 109301
Flujo de efectivo relaclonado con inversiones
Adguisiciones de blenes de uso (238.780) (707 484)
Ingresos por venla de bienes di uso 48602 9.087
Cobro dividondos 13474 -
Efective aplicado a invarsiones {176.504) {698.387)
Flujo de efectivo ralaclonado con financlamlento
Distribuckin do ulilidades {305.093) {181.106)
Inferases pagados (H14.321) (150,730}
Aparles e sockos TA.799 1059956
Deudas financieras (8554200 £12.332
Efectivo [aplicado) / provenients de financlamlento {1.201.935) 386,492
Variacion neta dol efectivo (262.091) (202.604)
Efactive al inicio del ejerclclo 1.020.047 1.231.851
Efectivo al fin del ejorclclo (Mota 3.q) T66.950 1.029.047

El anexo y notas 1.2 11 qua acompafian a eslos estados conlables son parte integrante de los mismos.
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
{(CONAPROLE)

MOTAS ALOS ESTADOS CONTABLES
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE JULIO DE 2009
(miles de pesos uruguayos)
NOTA 1- INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA
a. Naturaleza juridica
Cooperaliva Nacional de Productores de Leche (CONAPROLE), fue creada por la Ley

N 9.526 del 14 de diciembre de 1935 y el Decreto respectivo del 9 de julio de 1841, para
cuyos efeclos se eslablaclt la expropiacidn de las siguientes empresas;

Cooperativa de Lecherias S.A,,

Ll

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

. La Palma S.A.,

. La Mena,

L]

Alianza de Tamberos y Lecheros de [a Unidn.

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

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

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

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

b. Actividad principal

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

IRHCIALADTY PARM DN CIFICACION
Naiertd IR g TS 5.1
PRICEAERNOUSF{GorERs {4
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Como aclividades conexas, CONAPROLE brinda apoyo a sus productores en servicios
agrondmicos, intervencion para el desarrollo de la eleclrificacién rural y olros.

C. Participacidn en otras empresas

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

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

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

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

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

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

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

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

Conapac 5.A. es una sociedad andnima dedicada al suministro de polietileno para el
envasado de la leche y demés productos y, en general, dar salisfaccion, en forma
prioritaria, a las necesidades de abastecimiento de envases de sus accionistas
(COMAPROLE y Perfecl Pack 5.A). Adicionalmente, comercializa bolsas de diferentes
fipos con clientes de plaza, exporta una variedad de filmes y recicla bolsas de leches de
COMNAPROLE segln un convenio con intendencias del pals.

La inversion en Bonprole 5.A. surge de un acuerdo suscrito el 28 de diciembre de 1995
con la empresa Bongrain de Francia a efeclos de construir una planta para producir
quesos exporlables, con aporles igualilarios entre ambas empresas. El acuerdo fue
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 5.A. surge de 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 nufricién con base en Irlanda) a
efeclos de desarrollar ventas de ingredientes lacleos en los mercados de Latinoamérica y
Africa y promover la Iransferencia de tecnologia entre los socios, con aportes igualitarios
entre ambas empresas. A parlir del 30 de mayo de 2008 dicha empresa se encuenlra sin
aclividad.

NOTA 2 - ESTADOS CONTABLES

Los presentes eslados contables son emitidos con fecha 30 de seliembre de 2009. Los
mismos seran sometidos a aprobaclén por los drganos volitives de CONAPROLE.

NOTA 3 - PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Los presentes estados contables han sido preparados de acuerdo con las disposicionas
eslablecidas en el Decreto 266/07, que son de aplicacion obligaloria para los ejercicios
econdmicos iniciados a partir del 1 de enero de 2009, y cuya adopcitn ha sido anticipada
por COMAPROLE de acuerdo al régimen optativo previsto en ¢l art. 3 de la referida
norma. El decreto mencionado requiere la aplicacién de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera adoptadas por el Consejo de MNormas Internacionales de
Contabilidad (IASB), traducidas al idioma espafiol a dicha facha y publicadas por la
Auditoria Interna de la Macidn, y las normas de presentacién contenidas en el Decrelo

103/91.

IMICIALADD PARM DM TIFICATION
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COMNAPROLE emilird estados contables consolidados con poslerioridad a la emisidn de
los presentes eslados conlables individuales.

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

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

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

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

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

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

a. Criterios generales de valuacion

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

b. Reaxpresidn por inflacidn

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

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

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

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

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

técnicas.

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

c. Moneda exiranjera

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

cierre del ejercicio.
Colizacion
{pesos uruguayos por moneda)
Jdejuliods 31 dejulio de

Moneda 2009 2008
Dolaras 23,273 19,212
Euros 33,18 20,97
Reales 11,92 11,39
Unidades Indexadas 1,895 1,83

Los saldos de aclivos y pasivos denominados en moneda extranjera al cierre del ejercicio
se resumean en Mota 9. Las diferencias de cambio han sido imputadas al rubro
correspondiente en el capitulo Resullados financieros del Estado de resullados.
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d. Bienes de cambio
Los bienes de cambio se valGan de acuerdo a los siguienles crilerios:

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

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

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

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

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

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

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

a. Blanas de uso

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

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

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

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

Muebles y Oliles 20% (5 anos)

Equipos de computacian y softwara 33% (3 afios)

Equipos de transporte 20% (5 afios)

Refrigeradores comerciales 33% (3 afios)

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

Edificios 5 a 50 afios

Maguinarias indusiriales 1a 25 anos

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

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

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

a. Deteriora en el valor de los activos

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

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

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

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

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

i. Créditos por ventas y otros crédilos

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

i Inversionas

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

rasultados.

k. Cuentas a pagar

Las cuenlas a pagar se expresan a su valor nominal.

I Pasivo financisro

Pasivo financiero y sobregiros con intereses se registran por el monto recibido neto de los
coslos direclos de emision. Los cargos financieros, inclusive las primas pagaderas al
momaento de la liquidacién o reembolso, y coslos direclos de emisién son conlabilizados
en base a lo devengado en los resultados ulilizando el método de interés efectivo v se
suman al valor en libros del instrumento en la medida que no se liguiden en el periocdo en

gue surgen. Los cargos financieros de los préstamos incurridos para la construccion de
activos calificables se capitalizan.

m. Instrumentos derivados

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

Los cambios en el valor razonable de los inslrumentos financieros derivados son
reconocidos como resullado a medida que s& incurran.
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n. Beneficios al personal

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

devandgan.

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

. Pravisionas

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

efecto es malerial.
0. Definicién de capilal a mantener

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

p. Determinacion del beneficio

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

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

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

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

r. Uso de eslimaciones conlables

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

8, Informacian por segmentos

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

NOTA 4 - ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS

4.1 Factores de riesgo financiero

La administracion del riesgo es ejecutada, mediante la planificacién permaneante, por la
Gerencia ¥ la Direccion, quienes aprueban las polilicas generales para administracion del
riesgo, v de dreas especificas lales como riesgo de colizacidn cambiaria, riesgo de tasa
de interés, riesgo de crédito, utilizacidn de instrumentos financieros derivados v no
derivados, y para la inversion de los excadentes da liquidaz.

a. Rissgo de pracios

COMAPROLE se encuenira parcialmente expussta al riesgo de precio de sus productos
exportados en la medida que son commodilies cuyos precios de venta estan paulados por
el marcado inlernacional, por lo gue variaciones en los mismos pueden Impactar en la

rentabilidad.

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

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

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

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

C. Riesgo de llquidez

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

d. Riesgo de tasa de inlerés sobre flujos de caja

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

31 de julio de 2009 31 de julio de 2008
Arealizar  Arealizar  Arealizar A realizar
enun plazo enun plazo en un plazo en un plazo
mencra 12 mayora 12 menora 12 mayora 12
meses meses Meses _meses

Prestamos a tasa varable Libor 3 meses 147.881  694.610 58.221  396.735
Prestamos a tasa variable Libor 6 meses 257.441 592,199 393.694 355,278

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

6.768  1.313.512 492,280 805.067

El 10 de abril de 2008 se firmd un contrato de Rate Cap Transaction con Citibank NA New
York con vigencia desde el 15 de mayo de 2009 hasla el 15 de febrero de 2017. En el
mismo se establece que si la tasa Libor supera el 5,5%, a CONAPROLE le corresponde
cobrar el diferencial enfrs la tasa Libor al inicio del trimesire y el 5,5%, aplicado sobre un
delerminado valor nocional definido en el contrato.
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=3 Riesgo cambiario

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

exlranjera.

4.2  Contabilizacién de los instrumentos financieros derlvados y actividades de
cobertura

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

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

cuentas de resultados.
4.3 Estimaciones de valor razonable
El valor razonable de los instrumantos financiercs fransados en mercados aclivos se basa
en los precios de colizacidn en el mercado al cierre del ejercicio.
NOTA 5 - INFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADO DE SITUACION
PATRIMOMIAL
5.1 Disponibilidades
31 de julio 31 de julio

de2009  _ de2008
Bancos 55.115 48.789
Caja 1748 4,089
86.863 H2 878

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

ddejulic 31 dejulio
de 2009 de 2008
A realizar en un plazo
menor & 12 meses

Inversiones Temporarias en dolares ' 566,732 573.589
Inversiones Temporarias en moneda nacional 131.833 385.611
Intereses a cobrar ) 11.528 16.969

710.083 976.169

Inversiones Temporarias en ddlares

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

fnversiones Temporarias en moneda nacional

Ejercicio finalizado el 31 de julic de 2000

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

Fjarciclo finalizado el 31 de julio de 2008

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

53  Créditos por ventas

3 dejulio 31 de julio
. de 2009 de 2008
A realizar en un plazo
meanor a 12 mesas

Créditos por exportacion 451.047 459,341
Parles relacionadas (Mota 8) 179,405 249.587
Crédilos simples por venlas plaza 208.676 259.979
Crédilos documeantadas 102.836 67 665
Carlas de crédilo 60.703 8.050

Frevision para deudores incobrables (Nota 5.5)  {128.153)  (65.682)
874.514 a78.240
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Partes relacionadas

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

5.4  Ofros craditos
_ 3 de julic de 2009 3 de julio de 2008
Arealizar  Avrealizar  Arealizar A realizar
enunplazo enunplazo enunplazo enun plazo
menora 12 mayora 12 menora 12 mayora 12

measas meses meses meses
Depdsitos en garantia a1 - 86 -
Ramilantes da lache (Nota 8) 27.702 - 152,736 -
Partes relacionadas (Mola 8) 38.542 5.482 101107 10.389
Devolucidn de impuestos indirectos 98.096 - 47.027 -
Anticipos a proveedores 15.202 - az.4se -
Crédilos ajenos al giro 16.445 - 10.909 i
Adelanlos al personal 2.352 469 1.820 917
Diversos 22212 2.873 12.689 152
Prevision para deudores incobrables
(Nota 5.5) (25.489) - {21.257) .
195173 8.824 337.544 11.459
Remitentes de leche

Ejercicio finalizado el 31 de julic de 2008

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

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

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

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

%

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

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

Saldo al 31 Saldo al 31

de julio de Incrementos /!  de julio de
- 2008 Usos {Dacramentos) 2009

Pravisién para deudores incobrablas 86.939 (44.747) 111.430 153.622
86.939  (44.747) 111.420 153,622

Saldo al 31 Saldo al 31

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

Prevision para deudores incobrables 139.761 {36.013) {16.809) 86.939
139.761 {36.013) (16.809) B8G.939
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5.6 Bienes de cambio

Produclos lerminados
Productos en procaso
Material de envasado
Materiales y suministros
Materias primas
Importacionas en lrdmile
Mercaderia de revenla
Envases retornables
Prevision por desvalorizacion

Prevision por desvalorizacion

Prevision por desvalorizacidn

31 de julio de 2008

Avrealizar  Avrealizar  Avrealizaren A realizar
enun plazo anun plazo un plazo &n un plazo
menora 12 mayoral12 menora 12 mayora 12

mesas mases mesas maseas
1.337.326 103.818 1.455.840 39.540
134,684 - 213.566 -
77.015 20,588 61.715 19.402
A3.646 130,757 53.987 128.784
55.937 4.600 47.109 6.197
15.090 - 4,387 -
23.796 - 0.288 -
- 44 561 - 38.720
(163.043)  (121.715) (41.821)  (180.017)
1.564.461 182 607 1.804.071 52626
Saldo al 31 Saldo al 31
de julic de Incrementos!  de julio de
_ 2008 Usos {Decremenios) 2002
221.838 62.920 284,758
221.838 - 62.920 284.758
Saldo al 31 Saldo al 31
de julio de Incrementos/  de julio de
2007 Usos  (Decrementos) 2008
231.259 - (9.421)  221.838
231.259 - {8.421) 221.838
INICIAL ADIO PARA IDENTIFICACION
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5.7 Inversiones en ofras empresas
A conlinuacion se presenta el detalle por inversién:

31 de julio de 31 de julio de

Subsidiarias 2008 ___ 2008

Productores de Leche S5.A. G2 456 62.456
Cerealin 5.4, 4012 53.344
Conadis S.A. 643 643
COMNAPROLE Argentina S.A. 370 -
Cemeasa S.A. 5.768 E.7TG8
Etinor S.A. 68 &8

COMAPROLE Do Brasil Comercial

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

Conapac S.A. 21.371 21.371

Ofras

Banprola S.A. 04,599 94.509

Conabia S.A. o 52 2,743
219.339 240,992

5.8 Bienes de uso
Tasacion de terrenos, inmuebles y maquinarias

Al fin del ejercicio cerrado el 31 de julio de 2002, CONAPROLE decidid efectuar una
tasacién técnica de sus Inmuebles y Maquinarias en el entendido de que los valores
conlables no reflejaban las condiciones de dichos bienes en aquel momento. Asimismo,
praducto de dicha tasacion las vidas Uliles de las maguinarias fueron modificadas de
acuerdo con la mejor estimacién del rendimiento de las mismas. Dicha lasacion fue
efecluada por la Division Arquitectura de CONAPROLE y por tasadores idoneos para el
caso de la magquinaria.

En los ejercicios subsiguientes y hasta el 31 de julio da 2006, teniendo an consideracién
la disparidad con la que evalucionaron diversos indices econdmicos, fundamentalmente [a
devaluacion y el Indice de Precios al Productor de Productos Nacionales, CONAPROLE
decidid actualizar a fin de cada ejercicio la tasacikdn técnica correspondiente. Dichas
aclualizaciones fueron realizadas en cada periodo por la Divisidn Arquileciura de
COMAPROLE vy por tasadores iddneos. Los resullados de dichas actualizaciones fueron
impulados a Ajusies al patrimonio,
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Durante el efercicio finalizado el 31 de julio de 2007, CONAPROLE efeciué una nueva
tasacion técnica que incluyd a las clases tasadas en el afio 2002 y a los terrenos.

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

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

En sl Cuadro de Bienes de uso, intangibles y amortizaclones los saldos iniclales de

Terrenos, Inmuebles y Maguinarias se han reexpresado por la variacion de la devaluacion
y no por la variacién del Indice de Precios al Productor de Productos Nacionales; este
dltimo indice si fue ulilizado para reexpresar el valor de los bienes de uso al 31 de julio de
2008 en &l estado de siluacidn patrimanial y anexo correspondiente al ejercicio carrado en
esa fecha.

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

por 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 julic

2009 de 2008

A realizar en un plazo menor

a 12 mesas

Productores remitentes (Mota 8) 288.788 444,934
Proveadores de plaza 342.916 271.829
Proveadores por importaciones 130.386 110.024
Partes relacionadas (Nota 8) 37.246 41.173
Anticipos recibidos de clientes 18.885 8.899
Documentos a pagar 20.589 13.119

836.810 800.078

Ejarcicio finalizade &l 31 de jilfo de 2009

En productores remilentas se incluye un saldo por $ 2.820.770 comespondiente a dinero
recibido de la Corporacion Nacional para el Desarrollo en el marco de los présiamos a
productores concedidos en el presents ejercicio.

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

__meses meses mases Mmeses
Préstamos bancarios 575990 1.067.178  1.170.668 803614
Intereses a vencer bancarios (41.883) (113.449) {41.245)  (108.761)
Préslamo Precio Diferido (Mota 8) 137.099 269.159 300.726 -
Ohligacionas negociables 48.511 94,186 43179 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 B805.057

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

Porcidn
corrienta da
Corto plazo largo plazo Largo plazo Total
Préslamos para financiacion de
272.314

exportaciones 272,314 - -
Internalional Finance Corporation - 133.606 676176 a809.782
Obligaciones negociables - 45.747 90.624 136.371
Préstamo Precio Difarida (Mota B) 137.099 - 269,159 406,258
Otros préstamos 128.187 277.5653 405.740

400413  307.540 1.313.512 2.030.465
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31 de julio de 2008

Parcian
corriente de
Corto plazo  largo plazo  Largo plazo Total

Préstamos para financiacion de

exportaciones 983.694 - - 983.694
International Finance Corporation - 46,820 368.425 415.245
Obligaciones negociables - ar.573 110,204 147.777
Préstamo Precio Diferido (Mota 8) 300,726 - - 300.728
Ofros préslamos - 98,900 J26.428 425 337
Cartas de crédito 812 a - 812

_ 1286232 183.302 _ 805.057 2.273.501

Prastamos para financiacién de exportaciones

31 de julic 31 de julic
de 2009 de 2008

BROU Circular 84/103 131.192 297.357
Banco ltau - 106,107
Banco Credit Uruguay - 70.328
ABM Amro Bank - B2.585
Muevo Banco Comercial - 57.150
BEBWVA - 771872
Citibank 41.970 57.308
HSBC 99,152 -
Banco de la Macion Argentina - 26.205
Rabaobank _ - 208.694

272.314 853694

international Finanee Corporation

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

- US$ 10.000.000 para suslituir deuda de corto plazo contraida por CONAPROLE para
financiar varios proyectos de inversion ya concluidos a esa fecha, COMAPROLE,
asimismo, asumid el compromiso de reperfilar no menos de US$ 10.000.000 a un

minima de 2 afios y 11 meses, lo que ya fue cumplida,

- US5 20.000.000 para financiar las obras de construccidn de las plantas industriales
elaboradoras de manleca y dulce de leche en Florida v el Complajo Industrial

Montavideo.

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

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

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

Obligaciones negociables

El 7 da junio de 2006, CONAFROLE realizd una emisidn de Obligaciones Negociables
(serie A). Las caracteristicas de la misma son las siguientes,

Monto: US$ 5.000.000

- Forma de suscripcion: ofarta pablica

- Plazo: 5 afos

- Amortizacién: 5 cuotas fijas anuales de USH 1.000.000 con vencimientos 15 de
junio de cada afio, venciendo la primera el 15 de junio de 2007,

- Interés: pagadero y reajustable tdmeslralmeante; primer vencimiento 15 de
setfiembre de 2008,

- Tasa: Libor a2 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 emisidn (serie B). Las
caracteristicas de la misma son las siguientas.

- Monto: USS 7.000.000

- Forma de suscripcion; oferta pablica

- Plazo: 7 afios

- Amortizacion: 7 cuotas fijas anuales de US$ 1.000.000 con vencimienios 15 de

junio de cada afio, venciendo la primera el 15 de junio de 2007,
- Interés: pagadero y reajustable sameasiralmente; primer vencimiento 15 de junio de

2007.
- Tasa: Libor a 180 dias més 1 punto porcentual.

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

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

Se trala de un préstamo en ddlaras de los remitentes, generando un interés a la tasa Libor
a 180 dias y con devolucidn de capital e inlereses de acuerdo a reglamentacidén del
Directorio de CONAPROLE.

Clausuwias confractuales

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

Detalle da vancimientos
- 31 de julio de 2009 31 de julic de 2008
Vencimianto de Tasa Tasa
_ préstamos N Promedio Promedio
20082009 1.468.534 4,28%
20092010 716.953 4,13% 218.497 6,33%
2010/2011 423.057 4,07% 208.740 6,33%
201172012 368.614 3,97% 168.697 6,25%
20122013 147.728 3,66% 76,491 5,72%
2013/2014 105.305 4,24% 35.368 543%
2014/2015 105,305 4,24% 35.369 5,43%
2018/2018 86,993 4,14% 35.369 5,43%
2016/2017 66,510 401% 26525  543%
2.030.465 2.273.5M
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5.11 Daudas diversas

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

meses  meses __meses imneses

Parles relacionadas (Mota 8) 158.067 - 168.702 -
Retenciones a produclores 108.883 1.188 112.056 -
Provisidn por remuneracionas 104.942 T.731 82,734 -
Cargas sociales a pagar 20.828 - 24,8961 -
Fondo de refiro 23192 - 18.539 -
Valor cuenca (Mota 8) 11.976 2.994 11.827 14.784
Relenciones al personal 5.337 - 3.BB3 -
Remuneraciones a pagar 5.507 - 4.831 -
Impuestos a pagar 380 - 12.721 -
Dividendos a pagar 56.198 - - -
Otros - 78 - 4923 -

511.498 11.913 445177 14.784

Valor cuenca

COMAPROLE firmé eon Bonprole S.A. un acuerdo de suministro de leche (Mota 1.c),
mediante el cual s¢ comprometid a suminislrar en un lapso delinide delerminadas
cantidades de leche fluida. Por dicho suministro CONAPROLE recibe un determinado
precio y un sobreprecio el cual se ha denominado Valor cuenca. Los aportes de capital
efectuados por CONAPROLE an Bonprole S.A., fueron realizados a cuenta de dicho Valor
cuenca.

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

Fondo de retiro

Corresponde a fondos de lerceros correspondientes al Fondo de Retiro de empleados de
COMAPROLE, el cual estd constifuide por aporles personales y palronales y es
administrado por una Comision Administradora designada a tales efeclos.
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512 Previsiones

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

Meseas Meses meses meses
Despidos y beneficios prejublilables 95.039 73.6095 107.816 T4.754
Litigios 30,633 - 53.549 -
Reembolsos _ 29.583 - 14.023

155.235 73.605 185,388 74.754

Previsidn por despidos y beneficios prejubilables

Por Resolucidn de Directoric N° 72288 del 11 de agosto de 2003 y modificaciones
posleriores, se aprobd un plan por el cual se oftorgaria a los funcionarios 6 salarios
liquidos al momento de aceplacién & integracion al plan y otros 6 salarios liquidos al
cumplir la edad de 60 afios, asi como también se realizaria una novacidn del contrato de
trabajo, efectuando una reduccion del horario y de la remuneracion. Adicionalments se
establece el olorgamiento de una partida mensual al frabajador, la cual permile, sumada
al nuevo sueldo, la cbtencidn de un ingreso lolal eguivalente al 70% del dltimo sueldo
liquide, como forma de compensar los dafios y perjuicios ocasionados. Dicha partida se
recibe si y s0lo si el rabajador continba prestando servicios en COMAPROLE y la misma
se deja de percibir ante el despido del trabajador o el fallecimiento del mismo.

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

Mediante Resolucidn de Direclorio 78.170 del 24 de marzo de 2009, se derogd el Plan de
Prejubilables mencionado anteriormente, manteniendo los derechos para aquellos
empleados ya ingresados al plan, y se cred un nuevo Plan que rige por cualro afios desde
el 1% de abril de 2004,

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

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

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

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

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

Asimismo, la prevision también incluye § 38424 ($37.727 al 31 de julio de 2008) que

corresponde a la mejor estimacién realizada por la Direccion en cuanio a reliros
incentivados a realizarse en el proxime ejercicio econdmico.

Litigiog

Corresponde a la estimacion efecluada por el Departamento Juridico de CONAPROLE de
los dasembaolsos a realizar en liligios mantenidos por la misma.

Reembolsos

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

Evalucion de previsiones
Saldo al Saldo al
31 de julio Incrementos /31 de julio
de 2008 Usos  (Decrementos) de 2009
Despidos y beneficios prejubilables 182,570 (37.547) 23,711 168.734
Litigios 63.549 (979) (31.937) 30.633
Reembolsos 14.023 {8.908) 24.448 29.563
260142 (47.434) 16.222 228,930
Saldo al Saldo al
31 de julio Incrementos /31 de julio
de 2007 Usos  (Decremenios) de 2008
Daspidos y beneficios prejubilables 148411  (28.377) 62.536  182.570
Litigios 86.261 - (22.712) 63.549
Reembalsos 40,281  {18.613) (7.645) 14.023
274.953  (46.990) 32179 260.142
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513 Patrimonio
Capital

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

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

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

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

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

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

Aportes y compromisos a capilalizar

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

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

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

NOTA 6 - INFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADO DE RESULTADOS
6.1 Gastos por su naturaleza
Eferciclo finalizado af 31 da julio de 2009

Gaslos de

Costodelo wantasy Gastos da
vendide  disltribucion administracién Total

Lache y crema 4071542 4,971,542
Retribuciones personales 352,538 97.802 177.631 528.061
Cargas socialas 165.774 47.383 146.528 359,685
Flztes internos 248,102 a87.014 488 335.604
Desvalarizacidn, pérdidas v
muesiras 53.027 63.545 (5.997) 120.575
Eleclricidad, agua y combustible: 282,724 5.746 9.162 287.632
Material de envasado 372,703 - - 72,703
Amorlizacionas 236.302 8870 40,971 286,143
Gaslos de exportaciones - 131.908 - 131.908
Gaslos varios 99.001 19.547 35.552 154.100
Servicios de lerceros 62.518 39.094 83.917 185,529
Materias primas varias 216,415 - - 216.415
Publicicad - 102.610 431 106.921
Arrendamientos 1.695 G62.101 1.843 65,639
Impuestos 1.843 48.081 (11.009) 38.825
Reparacion y mantenimiento 107.860 5.676 23.459 137.005
Previsidn para incobrables - 111.430 111.430
Seguros ) 136 5?2 9828  10.538
7.182.280  720.039 628.024 8.530.343
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Ejercicio finalizado el 31 de julio de 2008

Gaslos de
Costodelo wventasy Gaslos de
vendido  disfribucién  administracién Total

Leche y crama 6.490.333 - - 6.490.333
Refribuciones personales 349.886 96.498 177.778 624.162
Cargas sociales 160.385 45275 190.537 396,197
Flatas intarnos 220.638 89,984 585 320.207
Desvalorizacion, pérdidas y
muestras 39.530 38.973 19.528 98.031
Eleclricidad, agua vy
combustibles 202.279 5.205 9.312 306,796
Malerial de envasado 456.652 - - 456 652
Amorizacionas 152.089 13.282 35.269 200,640
Gaslos de exportaciones - 154.268 - 154,268
Gastos varios 77412 20343 75,740 173.495
Servicios de lerceros 63.341 29,052 90,623 183.016
Materias primas varias 230,205 - - 230.205
Fublicidad 27 114.139 6.347 120.513
Arrendamientos 1.687 1.584 3z2.am J5.572
Impuastos 1.580 44746 18.854 65.180
Reparacion y mantenimiento 108.561 14.927 58.018 181.504
Pravision para incobrables - - (16,808} {16.809)
Seguros 114 518 7.083 7.695
8.653.719 668,794 705.144 10.027.657

6.2 Resultados diversos

3dejulio 31 dejulio

_ de2009 _ de 2008

Tasacidn de bisnes de uso 65.939 (86.131)
Condonacion dauda Conaprole do Brasil - 10.413
Ingresos no operativos 29,158 27.049
Resullado por venta de bienes de uso 12.105 {602)
Deterioro de intangibles (4.539) (1.758)
Resultado por inversion en ofras empresas (39.908) -
Olros 15076 189112

77.829 (31.915)
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8.3 Resultados financieros

31 de julio 31 de julio

~ de 2009 de 2008
Diferencia de cambio y resullado por
desvalorizacion monetaria (367.230) 475.459
Intereses perdidos (127.311) {155.394)
Comisiones bancarias (6.G54) (19.148)
Otros resultados financieros - (25.471)
Multas y recargos (237) 111
Descuentos oblenidos 5014 7.287
Interases ganados 72.914 133.964
(423.504) 416.810

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

de 2000 de 2008

Valores recibidos en garantia 72.493 84686
Otros 2,078 48
74.569 84.734

Valores reclbidos en garantia

En este rubro se incluyen avales recibidos para la presenlacitn en licitaciones.
Lay 18.099 del 24 de enero de 2007- Responsabilidad por subconiralistas

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

Luego de ocho afios, en el presente ejercicio el litigic de Leben Representagoes
Comercials Lida. con la oficing recaudadora de impuestos estaduales de Rio Grande do
Sul y Santa Calarina (Brasil) por un importe de US$ 4.700.000 aproximadamente, se dio
oficlalmente por resualto con opinidn favorable a la posicion defendida por la empresa, no
existiendo posibilidades de inlerponer otro recurso ante la juslicia por parle de la Receita
Fedaral.
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NOTA & - SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Saldos con parles relacionadas
Crédilos por ventas Cerealin 5.A.
{Mota 5.3) Cemesa 5.A.

Ofros créditos
(Mota 5.4)

Deudas comercialas
(Mota 5.9}

Deudas diversas
{Mota 5.11)

OClros saldos

Leben Representagoes Comerciais
Lida.

COMAPROLE Do Brasil Com. Imp.
Exp. Lida.

Bonprole S.A,

Productores de Leche S5.A.
COMAPROLE Argentina S.A.

Produclores de Leche S.A.
Bonprole S.A.

Cerealin S.A.

Cemesa 3.A,

Conabia S.A.

Conapac S.A.

Conadis S.A.

Etinor S.A.

Conapac S.A,

Conabia 5.4,

Ceraalin 5.4,

Cemesa S.A,

Bonprola S.A.

Produciores de Leche S.4.
Conadis S.A.

CONAFPROLE Argentina S.A.

Produciores de Leche S.A.
Bonpraole 5.A.

31 de julio 31 de julio
da 2009 de 2008
8.246 13.658
19.829 26,638
20,268 34.870
&
58,754 86,809
55,356 84,551
5753 2.463
509 507
179.405 249 587
22.803 49,142
14.807 18.370
G.280 41.454
126 2.323
- 578
- 4
a -
- (375)
44,024 111.496
21.614 18.433
- 9,640
4,380 1.847
4.573 3.561
1.686 4,946
4,980 2,695
- 40
. 13 1
I7.246 41173
158.067 168,702
14.970 26.611
173.037 195.313
(50.435)  (168.391)

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

Bonprale S.A.

Comesa S.A.

Ceraalin S.A.

Conabia S.A,

CONAPROLE Argentina S.A.
COMAPROLE Do Brasil
Comercial Importadora e
Exporladora Ltda.

Conadis 5.A.

Conapac S5.A.

Productores de Leche S.A.

Ofras transacciones

31 de julio

de 2009
Venta de leche 119.120
Venla de ofros insumos 7.703
Compra de quesos (4.490)
Servicio de frio (35.199)
Olras compras (3.685)
Vanta 131.493
Venta de leche 13.608
Venia de olros Insumos 3.986
Servicios y compras (22.182)
Comisionas -
Ofras venlas -
Dividendos 8.732
Venla -
Venta 265.919
Conlratacion de servicios
Compra {80.373)
Venta 3.280
Dividendos 4. 742
Compra (2.066)
Comisian gestidn de cobro 15.490
Venta 8.720

(370.841)

31 de julio
de 2008
319.930
17.894
(8.976)
(28.802)
(3.668)
155.023
29.134
5.379
(13.857)
(5.951)
810

18.133

169.241
(2.186)
(94.748)
2,526

(548)
24.017
18.575

{5568.246)

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

resultados.

Las remuneraciones y cargas sociales correspondienles al personal directivo clave
representan aproximadamente el 5% del lotal.

Conaprole
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NOTA 9 - POSICION EN MONEDA EXTRANJERA
Los saldos nelos de las posiciones en moneda extranjera son los sigulentes:
31 de julio de 2009 31 de julio de 2008

Moneda Equivalente Moneda Equivalents
exiranjera en US$  extranjera  en USS

Délares (51.423)  (51.423)  (77.341)  (77.341)
Euros 1.985 2.83 1.189 1.855
Reales 8.734 4.475 9.548 5.662
Unid. Inexadas _ {2000 (1h) (4} {1}

{d4.134) {69.825)

La desagregacion de dicha posicion en moneda exiranjera en los activos v pasivos que la
componen es la siguienta:

31 de julio de
_ 3 de julio de 2008 2008
Equivalente Equivalente Equivalente
__en US$ en_§ en US$
Disponibilidades 1.498 34.853 2713
Inversiones 24.847 578.260 31.307
Crédilos por ventas 27.862 648.447 34.259
Otros créditos 6.747 157.026 7.244
Deudas comerciales (14.957)  (348.104) (14.588)
Deudas financieras {87.246) (2.030.465) (120.487)
Deudas diversas (753) {17.534) {8.156)
Pravisiones (2.132) (49.620) (2.118)
(44.134) (1.027.137) (69.825)

NOTA 10 - GARANTIAS

COMAPROLE mantiene las siguientes garantfas a favor de institucionas financieras de
plaza:

a) Hipolacaria sobre las plantas indusiriales ubicadas en; Monlevideo (Planta MN° 1 -
Magallanes 1871), Tarariras (Planta N°® 5}, Florida (Planta N® 7), San Ramén (Planta N* 9),
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 equipamlento de las plantas industriales ubicadas en  San
Ramdn (Planta N® 9); Rincon del Pino (Planta N° 11), Isla de Gorriti (Planta N® 13).

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

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

b) Prendarias sobre:

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

- Varias marcas propiedad de CONAPROLE;

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

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

NOTA 11 - HECHOS POSTERIORES

El 1 de setiembre de 2009 se realizd la primera emisidn de Conahorro por un importe de
US% 6.000.000 a un aiio de plazo con pago semestral de intereses a la tasa de 4% anual,
Esla emision se enmarca an un programa de emisién de obligaciones negociables por un
valor nominal de hasta US$ 100.000.000 en un plazo de 5 afios, aprobado por el Banco
Cenlral del Uruguay en julio de 2009,

Con excepcion de lo anterior, no s& han producido con poslerioridad al 31 de julio de
2009, oflros hechos o circunstancias que afecten significativamente la  situacion
patrimonial, los resultados da las operaciones y los flujos de efectivo de CONAPROLE.
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¢ ANEXO 5

e ANEXO 5

Cooperativa Nacional de Productores de Lecha (CONAPROLE])

ESTADOS CONTABLES INDIVIDUALES
AL 31 DE ENERGC DE 2010
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CONTENIDO

Informe de revisitn

Estados contables individuales
Estads individuzl de siluacidn patrinnonial
Estado individuz| de resulladas
Estado individual de evolucién dal patrimanio
Estado individual de Mujes ds slectivo
Motas & s estados contables individuales

Amaxo - Cuadro individual de btenes de uso, intangibles v amortizaciones
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P Qores B

PricgwaterhouvseCoopers Lida.
Carrile 461 — Fiso 1

SR 11000

Meonlevideo - LNy

Teldlona 1508 21 018 (ME3
Fan. (038 27 906 D60 — 518 Hi5d
WWW WG, COmfuy

INFORME DE REVISION

A los Sefiores Directores de
Cooperativa Naclonal de Produclores de Lecha {CONAPROLE}

Introduceidn

1. Hemos efecluado una revisicn de los estados contables individuales de Cooperativa
Macional de Produciores de Leche (COMNAPROLE), que comprenden ef estado individuat
de siluacion palimonial al 31 de enero de 2040, y los comespondlenies estados
individuales de resullades, de evoiucion del patrimonio y de flujos de sfestive por el
periodo de seis meses finalizado en esa fecha, ¥ sus notas que contiensn LN resumen
de [as polillcas confables significalivas aplicadas y otrag nolas explicatives, los cugles se
incluyen adnlos. La Cireccidn de COMAPROLE es responsable de la preparacian y
presentacidn razonable de estos  aestades conlables individuales de acuerds con las
normas coftlables adecuadas en gl Uruguay. Nuesira responsabilidad s expresar una
conclusidn sobre estos eslados conlablas individuales basados en la revigién que hemos
efacluado.

Alcange de la revisidn

<. Excapto par o detallado en el parralo 3, nussiria ravision fue reglizada de acuerdo con la
Morma Inlemacional sobra Trabajos de Revision 2410 — Trabajoa para revisar eslados
contablas de perlodos Intermedics por parle de audliores indapendientss. Eslas normas
nos exigen planificar y sjecutar nueslra revisién para obtensr una seguridad moderada
que o5 estados contables estén exentos de errores significativos. Esta revision se limila
basicamenle a realizar indagaciones coh el personal de CONAPROLE v aplicar
procedimignlos analltices sabve las informaciones conlenidas en los estadas contablas v,
por la tanty, provee un grado de seguridad menor gus un examen de auditoria. No
hamos efeciuade un axamen de audilorla y, en conseclUencis, no expresamos uUna
opintdn de audilorfa.

@ 2010 Prcgsainr houseCoopels Lida., Pilcesatarhousglonpars, ProcsmameoseCosgars Inemalons Bisness Saraces Lide . Shaw Fagel &
Ascoiados, Shaw Fanal § ozatlacos Lida. v P Sabwans Lida, Toges bt derecleos iessrvagas.

“PacaralerrauseConpes” ol o s imas uniguayas e ProsssloihmpaCosgers Lda.. Pacasalarhouiseconpery, FroqwRpMoupacooms
Irdarnalara Businaes. Sanisen Lida., Shaw Fagel & Asocindos, Shaw Fagel & Acotladas Lida, v P Schwaie Lida o, 9890 requiors el
conzta, o b red di dimiag mlambre e Fuicesalmbquset oapeis @ 4¢ cudkquler alta firia mismbeo, coda una o= los cuales &5 1M ennaad gl
meparaca
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Bases para la calificacion de la concluslon

3. Tal como se detalla en Molas 1.¢. 3h y 5.7 CONAPROLE posge inverslones en
empresas. Al momenio de emisidn da los presanles eslados contables individuales, na
hemos tecibldo estades contables revisades o audilados al 31 de enero de 2010, ni
hemos pedlde realizar procedimlentss sobre los estados contables 2 dicha fecha de
CONAPROLE Argentina S.A, CONAPROLE Do Brasi Comercial Importadora e
Exporladora Lida, Leben Represeniagaces Comercials Lida., Conadis 5.A., Conabia
3.A. y Efinor 5.4, empnesas en las gue se mantiene un saldo por inversion por $ miles
350, ¥ con laz que se manfienen crédlios neles por $ miles 58.418 al 31 da enar de
2010 (% miles 503 y $ miles 90.912 al 31 de julic de 2009, respectivamsnie). Las
siluaciones mencionadas arlefiormeante no nos permiten &valuar g imporle conlabilizado
por astas invarslones, nila recuperabilidad de los erédilos nelos mantenidos,

Conclusidn calificada

4. En base a nueslra revision, exceplo por Ins gusles que podrian derivarse de la siluacitn
dascripta en ef pamalo 3, no han llegada a huasira alencion otros asunlos que nos hagan
creer qué Ins referidos estados contables individuales no presenian razonablemenle, sn
lodos sus aspeclos significalivos, la siuacion patrimonial individual de Cooparativa
Macional de Produetores de Loche [COMAPROLEY al 31 da snero de 2040, los
resultados individuales de sus operaciones y los flujos de sfeclive indlviduatas por &l
periodo de seis meses linalizade en esa fecha de acuerdo con normas contables
adecuadas en el Unguay.

5. Con esta misma fecha hemos emitido nuesiro informe de revisiin, con una caliicacion
por igual molive que la mencicnada an e parrafo 3 de gsle informe, sobre los eslados
contables consolidadoes de CONAPROLE y sus subsidiarias al 31 de enero de 2010.

Monlavides, Uraguay
26 de marzo de 2010

r Ao o e J—\.-..,"ua_.q.,.q, G_ng\w
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Coaperall«a Macionsl da Frodutiorss da Lgsha
(EOHAPROLE]

Estado Indiglduad de ellusclan patdmenial @ 31 de snsco de 2008
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Prowmiangs 512 T 168 15.054
Telal &l paglve no conianle 1158218 14018
Total ok pazlne 628341 3.724.148
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Az Y CompONlSoy & cAplarzar 53 124 AT6A41
Alyxtas al palrimdanks 1014 591 1.5k 845
GRNAH: A% rodonldas

AesaryEs ka il vl E5d 042

Resyllado pol convaraljn IR 1) 144 203

Resuliades acumaladas 18 1.323.060

Feasullado del feliikateu cict __ 314 $id 133.984
Tolal dl paiimaonls RN N L] 4 178.871
Total ded paslve ¥ paldmonks 788221 TERE 017

El anaki v idlxs 1a 10 que acompahan 3 ssiss earadas cantabias 5on parle anligreva de ks mismos

1 1R [ TR R R [ RN | T

'lr;:i!‘l.‘:"'f.. saperrn b T amen r.
[L TR LT Ry P PR L;;.""‘ [} -

129




—

Conahorro,

Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Setiembre 2011.

Cooperativa Mecignal de Praductores de Lacha
{COHAPROLE)

Exsladg Individual de resultedos

Semestre finallzado el M de enera de 2010
[miles do pasos UrLgusaras)

3 de #naro de 11 de anero de

HKota 2010 2009

Ingrasca oparallvon

Diel exlerior a 2802383 2287263
Lecales a 2 TI6 002 2.660.432
Degcuenlas y bonificaciongs (296,713} {487 584
Ingregcs operativas nebos 5242672 4.880.214
Cosle ta |os blenes vendldos y de los sarvlcing 51y 8 14,380 252) {2.752.835)
Rasultado bruto A62.420 924274
Gastos da adminlsbrac|on v venlas B.1yd {H11.221) (B335
Rasullados divargos G2vyA {100_258) {5.010)
Resulladas inantisros &3 18).4%6 [372.474)
Rerultada del pericdo 314,306 {38.525)

El anesn y nidas 1 a 11 que acompanien a estes estados conlablas g prre integranle de ks mlamos.

2 [ AT FaE s M A
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Ceoperative Haclgnal da Produclores da Leche

{COMAPROLE)

Eslady individual de Mujos da electivp
Jemestra finalizads o 11 de enera de 2010

(et mileg de pesos ursguapea)

31 de anero de

31 de erwro de

2010 2008
Flujo da efaclivp relacienads con aclividades operallvas
Recultack del periodo 4, 366 (36 525
Alusies.
Amonizacionns de fewes de Lo 16402 01 81
Inlaresgs pondidea devengailos .87 G548
Provigkn dosrdes ¥ henalwns pro)ubilotles 8252 1425
Previgiin msmilsos 203 T4 250
Prewvisibn libgioa A THM T 184
Dussdiiiace de manquingrla 14 605 -
RetupmaiDataricen) da IMangities. 712.830} d. 2590
TaL:HIN L&Cniea e bienes de usg 143,648 [BH.438)
Regsultarks por venla da bienas da uso {278} [1.221)
Previslén para gaudoras moobeablss (26712} Aan
Frevisiin por pbsolescencla e banes de carmiks (51 .280) 122348
Resullado poyr inverzidn en olres mpresas (19.847} S0a75
Dhierancia da cambio real generada por deudas financeras 1382 &7} 567121
Resultado de operacionas anles de camblos en rubrog operativos 187,347 82,374
Craditos pov verdas [ 0:3.04.2) {395, 775)
Qlrgs ciédilos 8,479 {26561
Bienes o3 amblo 173000 (427.058)
Deudns comanralas 5,565 Té fiixd
Deudas diversal 45,844 104 (6
Frevieiones {20, 320} [33.003
Efactlve provenianie de operaciones 188,862 1TEE2T
Flujo da efeclivo relackonado eon lhversiones
Adauislewnas de beanes de uso (575} {205 E604)
Ingrosos po venla da bianes da use 511 2736
Efactivo aplicadn a Invaerslonss {57480} {200.128)
Flujo da efective relackonade con linanciamlents
Deziribucidn da vidiades (128,600 {188,4991)
Interases pagados {45.(k25) [37.404)
Apories da gocKs 44.714 4507
Chpdpa inanciars J0.870 {114.550)
Etactive proveniento de feplizada a) Ananciamlenie 181,965 (205 05E)
Varlaclén neta def aloclive Mazar {321,555
Efactive al nicly dal pericdo TRS.520 1059, 334
Efottlve al fin del pariodo {Nata 5.0) 1.102.878 737775

E{anexo y matge 1.3 11 que acompanan a esios astados sontebles son parte inlegranta oe las musmas,
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
[CONAPROLE)

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES INDIVIDUALES
POR EL SEMESTRE FINALIZADO EL 31 DE ENERO DE 2010
{miles de pasos uruguayos)

NOQTA 1- INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA
a. Maluraleza juridlca

Cogperativa Nacional de Productores de Lache {CONAPROLE), fue creada por la Ley
N® 9.526 del 14 de diciembre de 1935 y ¢l Decreto respective del 8 de julio de 1941, para
cuyes eleclos se establecid la expropiacion de las siguiantes emnpresas:

- Couperativa de Lecherfas S 4.,

- Lacheria Cenlral Uruguaya Kasdorf 8.4,

- Mercado Cooperalive S 4.,

- La Palma S.A.,

- La Nena,

- Alfarza de Tamheros v Lecheros de la Umian.

La aclividad de CONMAPROLE esla regulada por distintas leyas y decretos antre los cuales
se deslacan:

. Ley M® 17.243 {(de Urgencia) del 6 de |ulic de 2000 que inlrodujs varianles
respecto & 13 eangtilucién del Directerio v a la obligatoriedad da cumplir con las normas de
informacion, publicidad y control exigidas a las sociedades andnimas abierlas previslas
por la Ley N° 16 060,

. Ley N* 17.282 (de Urgencia} dal 29 de enars de 2001 que establecis que el conlral
interno debe ser ejercido por una Comisidn Fiscal v que al destino de laz nliidades serd
dispuasto por las autoridades de CONAPROLE,

Tiene conglilvide domicilic legal en Magalanes 412871 {Montevideo — Uruguay). La
aclividad indusinal se realiza en ocho plantas sitas en dilerenles departamentos del pais.

b. Actividad principal

La actividad principal de CONAPROLE, de acuerdo con las menclonadas normas, era la
de asegurar el abaslecimienio de leche para el consumo da la pobiacion de Monlevides.
Dicha aclividad se ha jdo ampliando ¢on la producclon de dervades de la leche tales
como keche &n polvo, manleca, quesos, oremas heladas ¥ &lrs, con un imporlante
voluren de bienas exporiablas.
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Como aclividades conexas, CONAPROLE brinda apoys a sus produclores en ssricios
agrondmices, inlervencidn para sl desarmollo de la elecitlflcacion rural ¥ olros,
[ Participaciinh an olras empresas

Al 31 de anaro de 2010 y 31 de julio de 2009 CONAFPROLE manliens invarsiones en las
sigulentes empresas con las siguienles parlicipaciones accionanias:

%

Emprasa parhiapasn
Subsidiarias

Cemesa SA. 100%
Ceraalin 5.4, 100%:
Conadis SA. 100%
COMAPROLE Argentina 5.4, 1G0%
COMAPROLE Do Brasl Comerclal Imporadora e Exportadora Lida. 88 4 78%
Leben Rapresentagoes Comerclag Lida, 88,09%,
Ehnor 5.4, 100%
Productores de Leche 5.8, 100%

Emprasas bajo gonlrol comin

Conapac 5.4, B0%
Otras

Bonproda 5 A, 0%
Conabia 5.4, 0%

Camesa 5.A. ez una sociedad andnima dedlcada a la disdribucitn vy comerciaizacion de
cramas heladas elaboradas por CONAPROLE, En lorma conexa, la empresa distribuye
papas congeladas prefritas marca Euralresz,

Ceraalin 5.A_as una sociedad andnima dedicada al procasamiants y comergializacian on
el mercade exterior de leche larga vida y 2 la presiacidon de servicios de envasado de
delerminadaes productos de lerceras,

Canadis §.A, es una sodedad andnina creada a efeclos de realizar la recepcion y lavado
de envases, expedicldn a disirbuideres de Montevideo de aliunos productos de
CONAPROLE vy aclvidades de desecho de producins devuslips. Acluslmente se
encuenlra sln aglividad.

CONAPROLE Argenfina S A, CONAPROLE Do Brasil Comercial Imporaders e
Exportadors Lida. y Lebsn Representagoes Comerciais Lida, son empresas en el exterior
creadas a efeclos de realizar la distribucitn de produclos CONAPROLE en Argenlina y
Erasll.

Etingr 8.4, ¢s una sociedad andnima adquirida para realizar la compra vy reciia do
vaquillonas. Actualmenie se encuenira sin aclivdad,
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Productores de Leche 5.A. {PROLESA} 59 dedica al suministro de Insurmos agropecuarios
¥ olras suminisires a les produclorss remitenies de CONAPROLE, mediante 1a compra en
plaza o importacién de las mismos,

Conapac 5.A. es una sociedad andhima dedicada al suministra de polistilenc para el
anvasado de la leche y demés productos vy, en general, dar salisfaccion, en forma
priaritaria, & las necesidades de abastecimiento de anvases de sus accionistas
{CONAPROLE y Perfecl Pack 5 A). Adiclonalments, comercializa bolsas de diferenles
tipes con cllantes de plaza, exporta una varledad de filmes v recicla bolsas da leches de
COMAPROLE seqin un convenio con inlendencias del pals.

La inveraldn sn Bonprole S.A surge de un acuerdo suscrito al 28 de diciembre de 1905
eon la empresa Bongrain de Francia a sfeclos de constbruir una planta para produci
quesos exporlables, con apordes igualilarics enfre ambas empresas, E| acuerdo fue
madilicado el 20 de oelubre de 2000, lecha en la cual CONAFROLE pasd a participar con
el 10% del capltal de esa sociedad.

La inversidn en Conabia 5.A. surge de un acuerdo suscrite en diclembre de 2002 con la
ampresa Glanbia Foods by, {una de las principales empresas Mcleas intsrmacionales
especializada en quesos y productos funcionales de hutricion con base en Idanda) a
giactes de desarrollar venlas de ingredisntes tactaos en los mercados de Lalinoamérica y
Alfrica y promover la transferencia de leenslogia entro los socios, con aportes igualitarios
entre ambas empresas. A partlr del 30 de mayo ds 2008 dicha ampresa se sncuantra sin
aclividad.

NOTA 2 - ESTADOS CONTAELES

Los presentes eslados conlables individuales son elaborados a efeclos de presentacién a
instifucionss prestadoras de fahdas de CONAPROLE y organismas raguladorss (Banco
Cenlral del Uruguay). Lns mismos han sido aprobados para g etnisian con facha 26 de
marze de 2010,

NOTA 3 - PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Los presenles eslados contables han side preparados de acuerdo con las disposieiones
establecidas en ¢l Dacreto 266/07, Decrale 53309 y Dacralo 9909 que son de aplicacian
obligatoria para los ejerciclos scondmicos iniciados a partir dal 1 de enero de 2000, B
Decreto 206/07 requiere la aplicacion de las Mormas Internacionales da Infarmacion
Financiera vigantes y traducidas al idioma espanol al 31 da julio de 2007, publicadas por
la Auclitoria Interna de la Macion, ¥ las normas de presentacion contenidaz en el Decrato
10321 vy en gl Decredo 37H0.
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Las normas contables adecusdas an el Uruguay. difieren de lzs Mormas Internacionales
de infarmacién Financiera, bisicaments en lo skguients:

- Las normas contables adecuadas en & Uruguay presciiben un formato especifiso
de preseniacidn de los estados contables;

- El ajuste integral por infacion constituye una politica abligatong en la aplicacion de
las normas conlables adecuadas en &l Uruguay,

- Segun nommas conlablss adecuadas en Uruguay (Decrelo 53808 del 20 de
noviembre da 2000} en los estades conlables individuales |as inversiones en
entidades conlralagas, entidades conlroladas en forma conjunta y entidades bajo
influsncia significativa deben ser valuadaz bajo la aplicacion del méwedo da Ia
parlcipacidn y no bajo el maleds del costo o valor razonable.

Para 103 gjercicios iniciados a partic del 1 de enero de 2009, as normas contables
adecuadas en Uruguay requieran o realizacion de ajuste inlegral por inflacin
considerando 13 eveluclon del indice de Precios al Consumo (IPCY, v la preparacion de
estados conlabiss consclidados € individuales. En consecuencia v en cumplimienla con
las normas contables adecuadas en Uroguay CONAPROLE emile eslados conlables
consolidados concomilanlemenle a la emisidn de Ios presenles eslados conlablas
indhelduales.

Salvo por 1o expresado en Nota 3h, las politicas conlables signlficativas que han sido
adoptadas para la elaboracion de eslos estados contables han sido aplicadas en forma
consistente con et ejercicly anterior, ¥ se detallan a continuagidn;

a. Criterios genarales de valuacidn

Salve por lo expresade mas adetante an relacion a bienss de cambio y bienes de uso
{(Molas 3.d y 3.}, los eslados contables individuales han side preparados siguiendo, en
general, el principio contable de coslo histdnco. Consecuenlemente, salva por I
expresadd, aclivos, pasivoes, ingrssos y egresos son valuados a los importes an dinerg
efectivamente acordados en las iransacciones gque les han dado orlgen.
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h, Reexpresidn par inflacion

Los estados confables individualss de CONAPROLE se preparan y presenlan en pasos
uruguayos. Los saldos en pesos uruguayos para el pariode finalizads ¢l 31 de enaro de
2010, son comegidos por &l Indice de Precios al Consume (IPC). el cual muesira una
variacon positiva del 2,9% entre el inicio del sjarcicio v el 31 de enero de 2010, Los
saldos en pesos uruguayas para los periodos finalizados el 31 de enero de 2009 y &l 31
de julic de 2009, fusron corregides por al Indice de Precios i Praductor de Productos
Macionales (IPPN) hasta julio de 2009 y luego por el Indice de Precios al consuma (IPC)
hasia enero de 2010. Lo anterfor se realiza para rellejar en lorma integral los sfeclos de
las variaciones en el poder adguisiivo de la moneda nacienal, de acuerds con los
ineamisnios  establecidas en la NIC 28 Eslados Conlabtes en  Economlas
Hiperinfacionarias. Esla mefodologia no s aplicada a los blenes de cambio y bisnss de
uso, para log cuales se utilizan los cileries detallados en Natg 3.d v 3.8 respeclivamenie.

Exposicidn e informacitn comparaliva

Los saldos iniciales en el Eslado de evoluclén del patimonio v en el Cuadro de blenes de
uso, indangibles y amertizaciones surgen de 13 directa reexpresidn de los saldos finales al
cierre del sjarcicic anlenior en base a fa variacion en el elercicio considerade del indice
antes reledido, excaplo por b exprasado en bienes de uso (viase Nota 5.6),

Los importes correspondisntes a Capital, Aporles y compromisos a capitelizar y Reservas
coinciden con los valores establecidos en los libros legales de CONAPROLE en que se
recogen |as declsiones de los drganas volilivos de |s misma que afectan a dichos rubros.

En Ajustes al patrimonio al 31 de julic de 2009, se sncusntra ademés comprendido el
imporle corespondienle al incremento de vabres de edificios y magquinaras por
% 532888 derivade de la valuactin técnica realizada segin se detalla an fota 5.5,

En Iz Nota 512 se informg Iz distibucidn det salde de Ajustes al patrimonio sequn
corresponda a apones de capital v a modilicaciones de activos derlvados de valyaciones
l&cnicas.

Todas |as ailras incluidas en Ios estados contables v sus respectivas notas explicativas y
anexos 2 mMUestran expresadas an términos de poder adquisilivo del 31 de anars de
201140,
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c. Moneda axtran/ara

Los activas y pasivos en moneda exirangra al cierre son valuados al tipe de cambio de
cigmre del pericdofejercicio.

Cotlzacidn

{PE5GS UTNUAYDS por monedd)

31 ke anero ¥ dejulivde
Monada da 210 . 2000
Didlares 19,600 23,273
Euros 272 3319
Reales 10,37 11,82
Unidades Indexadas 2.01 105

Los saldos de activos y pasivos denominades en moneds exiranjera al cierre det
pericdofejercicic se resumen en Mota 9. Las dileranclag de cambio han sido Imputadas al
rubro correspendiente en el capilule Resultados linancieros dal Eslado de resultados.

d. Bienes de cambio
Los bienes de cambic S& valian de acuerdo 3 los siguientes criterios:

- Los producios terminados, Ios producles en procaso, las prncipales matarias
primas, los maleriales ¥ suminlstros v los anvases e valjan 2l menor énlre al
coslo estdndar, el cual 32 aproxima al costo comiente, v el valor neto de
realizackin.

- Los restanles bizhes de cambiz s8 encuentran valuados al manor enlre sl costo
promedlo ponderade y el valor neto de realizacin.

Los coslos estandar se revisan en forma regular y sl coresponds se procede a su
acllglkzacion,

Tada wvariacidn entre &l costo estander v el coslo real de los productos se asigna A
resullade del sjarcicie, quedando inciuida en el Costo de los bienes vandidas.

El valor nele de realizacién es & preclo de verta esfimado en &l curse normal de los
nNegocios, Mmenos los reapectlvos gastos vanables de venta,

El afecio del ajuste a valor nete de realizacion se expone &n el rubre Pravisiin por
desvalorizacion, el cual [ue calcuteds en funcion de la rotacidn histdrica de productos
lerminadas, insumos, materiales y Suminisirgs,

[MICEEE AT FERpA I P i 1y

et e T
!'lh.‘.— A R

10

138




Suplemento Prospecto Conahorro 12M — Setiembre 2011. COnahorro ‘

a. Bienes de uso

CONAPROLE tiene como polflica de valuacién ia lasacidn para terrenos, edificins y
maquinarias. Los mMismos $4¢ presentan a su valar revaluzado, menos las depreciacionss
acumuladas, Al tieme dsl parlodo se evalia la éxistencia de camblos en dichos valores
revaluadas y en ¢aso de no presentarse cambios, los valores determinados en dédtares
esladounidenses 38 presentan a la cotizacion de cierre.

Los incremantos en e valor contable provenientes de las revaluaciones se acreditan al
rubre  palrimonial  Ajusles al patimonte. Las disminuciones compensalorizs  de
incrementos anleriores en ol mismo bian se deducen de esta cuenla patimonial y
cualquier olra disminucidn se conlabiliza con cargo a resujlados.

Los rastanles bienes da uso se pressntan a costo hislérico reexpresado, capitallzando
costos financieros en aguellos casos en que se refiera 3 activos calificables. El costo
histrico comprends las erogaciones dlractamente afribuibles & la adquisicicn de los
bienas ¥ 2 ponerlos en condiciones para su ulilizacitn. Los costoz de mantenimiento Y
reparaciones se impulan 4 resultados en el ejercicio en que s incurren.

A oz hienes de vso an préstamo, les son aplicados los mismos criterios que a los bienes
de use propic,

Las amorlizaciones se calculan linealmenle a parlir del mes siquienla al de su
Incorporacitn, de acuerdo a los siguientes parcenlajes anualas:

Muehlas y Otles 20% (5 afios)

Eguipos de transporle 20% {5 arios)

Refrigeradores comerciales 33% (3 afos)

Méquinas de oficing 33% a 10% (3 a 10 afios)
Les afios de vida Ul definidos en la lasacidn pare edificios y maquinaria son los
Siguisnles:

Edificios S a 50 afos

taguinariag industrigles 1 a 25 efios

Las vidas Gllles $5 revisan, si fuera necesario, en cada cierre de slarcicin,
f. Actives intanglbles

Las marcas, aclive Imtangible con vida il indefinida, se encueniran valuadas al coslo
hiskoTico menos ke pérdida por deleriors, ssqun io indicade en Nota 3.g.

En los estados conlables se encuentran reconocidas aquellas marcas adguinidas de las
que so espera oblansr bensficios acandmicos futuros,
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. Deteriors #n el valor de los activos

Loz bisnes de uso y olros activos de largo plaze con wida Oill delinkda se somaten a
pruebas por daterioie ds valor cada wez que oourren hechos o cambios en las
circunsiancias que indiqguen que su vaior en libras pueda no ser recuperable, Cuando el
valor en hbros de un active excede su valor recupsrable. se reconoce una pérdida por
dederlore da valor,

El valor racuperable es el mayor enlre su valor razanabla, manos los cosios de mealizacion
¥ su valer de uso.

Los infangibles de vida il indefinide se somelen a prusbas por deterioro de walor
semesiralmente ¢ en cualguier momenlo en e que exlsta un indicio de que el active
puade hater deleriorado su valor.

h. [nversiones en atras emprasas

las inversionas en Elingr 3.4, Bonprole S A, y Conabla S.A. se encueniran valyadas al
cosla orlginal de las mismas menos una pardida por deterioro, cuando corresponda, El
reala de las inversiones en olras empresas 59 encugniran valuadas por el método de fa
padicipacion, en aplicaclén del Decreto 52800 de! 30 de nowviembra de 2009, sin
coniemplar &l electo de los rasullados no realizados en ransacelones entre CONAPROLE
y dichas empresas.,

FPara agquellas inversiones an empresas que =on conlabilizadas bajo e método de g
participacién, y los pasivos de la misma suparan sus activos, el valor reconocido por esla
inversién se reduce a cera, y la pérdida acumulada ramanente s axpone deducida de los
créditos mantenidos con la misma,

La aplicaciin de tos cambios an la normaliva en cuande a la conlabilizacion de las
inversion2s en subsidiarias y empresas bajo conlrol comin implich discontinuar |a
contabilizacidn de dichas inversiones a costo histdonco menos un prevision por deleriono
en ¢as0 de cormesponder y contablhzarlas al método de la participacion. La aplicacion de
dicho cambio de pohifica conlakle se aplicd retroaclivamente genarando un auments del
palrimonic al 21 de |ulle de 2008 por miles de § 33.065, originado an la diferencia entre
valor palrimanial proparclonal vy valor previamente contabillzado de lag inverstonas. Dicho
aumento se musstra en Modilicaciones a1 salda inisial del Esztado de evolucion del
palelmsnio.

Las cifras comparalivas del pericdo anlerior han sido reformuladas para reflejar estos
cambics,
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i. Créditos por ventas y otros craditos

Los crédilos por ventas y oires crédilos se expresan & su valor nominal ajustado por
previsiones carrgspondientes a la irrecupearabilidad eslimada. El cargo de la prevision se
reconoce &0 &l estado de resullados,

i Inversionas

Corresponden a las invarsiones adeuiridas para su venta en el cono plazo y se valtian a
s valor razonatde. Tods varacidn en su walor razonable se lleves en cusntas de
resullados.

K. Cuenlas a pagar
Las cuantas a pagar $8 Bxprasan a suU valor naminal.
[ Pasive flnancicro

Pasivo finanderc y sebregiros con Intersses se registran por ¢l monlo recibido neto de los
coslos direclos de ermisiin, Los cargos financieros, inclusive las primas pagaderas  al
momento de la liquldacidn o reembolse, ¥ coslos direclos de ermisiin son contabilizados
en basa a ko devengado en los resultados ullizando el mélodo de inlerds afectivo y se
surman gl valor an libros del inslrumeants en |a medida que no se liquiden en el perfodo en
que surgen, Los cargos financierss de 1908 préstamos incorridos para la construccidn de
actives calilicables se caplializan.

m. Instrumantos darivados

Los inslrumenles financieros derlvados son inicizlmente expresados al valor razonable en
ta fecha de conlrato, y son expresados al valor razonable en las lechas de preseniaclan
de sslados contables subsiguientes,

Los cambios en el valor razonable da ks inslumentas hnancieros derivados son
reconodides come resuitado & medida que se incurran,

. Beneficios al personal

Las obligaciones generadas per les benelicios al persanal, de cardcter legal o voluntario,
=8 raconocen en cuentas de pasivo oon cargo a pérdidas en el ejercicic en que se
devengan,

Las obligacionas por benaficios de largo plazo se delarminan como &l valor presents de
los desambigisos fulures comprometidos.
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it. Pravizionas

Las previsionss son reconocidas cuando CONAFROLE tiens una gbligacidn presente
come resullade de un evento pasado, y as probable que sa la requisra 2 CONAPROLE
gue cancale dicha obligaciin. Las previsiones son determinadas como la mejor
eslimacion hecha por CONAPROLE sobre el desembolso en que se incurrird pars
cancetar dicha obligacitn a ks fecha dé balande, dascontado al valor presenle cuando el
efecto &5 malarial.

o. Definicién de capital a mantenar

5e ha considarads resultado del periodofejercicio la difsrencia que surge al comparar al
patrimonio al inicio ¥ ai fin del perfadolejercicio, luego de excluir los aumenlos v
disrminuciones correspondiantes a apories de capital, reline de wlilidades y olros conceptos
Impulados al patrimonio. A efeclos de la determinacion del resultado dat periodafejerciclo,
lados les impones invelucradaos en la vanackin 98l patnmonic s& exprasan en eminos Jde
moneda nacional al 31 de enero de 2010,

p. Determinacién del heneficio

Las vemas de mercaderlas s reconocen cusnde se enlragan lss mercaderias y se
ransheran iodos s rlesges y beneficios inherentes a las mismas,

Los ingresos han sida computados &n base al pracio de vents de [ag mercaderias v
productos  lemminadeos  efectivamente  enfregados a terceros dursnte el paeriodo
congiderado v de los servicios preslados durante el mismo. El coslo de wentas representa
los imparles que CONAPROLE ha pagado o compromellda pagar para adquinir o producic
dichas mercaderias, preductos y servicios. Los gasios de adminislracion y ventas ¥ los
rasulfados financleros susceplibles de ser imputados a periodos ban sido compulados
siguienda dicho criterlo.

Los ingresos provenientes de resullados financieros fueron impulados scbre la base dal
devengamientc en el ejercicio considerade, leniendo en cuenta la tasa de interés aplicable
&n cada caso.

4. Efactivo y aquivalaniles

A efectos de la elaboracidn del Eslado de fivjos de afectivo, e ha considerade como
afactive |as disponibilidades y las inversiones lamporarias.
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r. Uzo de estimaciones contables

La preparacién de gstados contables a una fecha delerminada requiere que la Diraccisn
da CONAPROLE realice estimaciones y evaluaciones que afaclan el monte de los aclivos
¥ pashvos registrados y las activos y pasivos conlingentss revelados a la fecha de emisitn
de los presentes esladas contables, como as! lambign {os ingrescs y egresos regisirados
an al ajercicio.

5. Informacién por segmantos

Los aclives y operaciones de CONAPROLE se encuentran sujelons a riesgos y relornos
sirilares por [0 cual no se prasenta informacidn discriminada por segmentos de Negocios.
NOTA 4 - ADMINISTRACIGON DE RIESGOS FINANGIERGS

4.1 Factores da riesga financiarn

Lz administracion del riesge es ejecutada, mediante la planlficacidn permanente, por la
Gergncia ¥ la Direccidh, quignes aprueban las politicas generalss para adminislracian del
rigsge, y de areas especilicas tales come fiespo de colizacion cambiarla, rlesgo de 1asa
de ineres, resgoe de crédilo, uliizactdn de instrumentos financieros dervados ¥y no
darivados, y para la inversian de los excedenles da liquidez.

a. Rigsgo de precios

COMAPROLE 3¢ encuentra parcialmenle expuesta al riesgo de precio de sus productes
exportados en la medida que son commedities cuyos precios de vanta eslan pautados por
el mercado internacional, por lo gue vaniaciones en los mismos pueden impactar en la
rentabilidad.

En &l mercado local el pracie de venla de la leche pasteutizada es filado semastralmente
por &l Poder Ejecutivo.

b. Riesgo do cradito
Los principales sctivos financierns de CONAPROLE io consliuyen saldos bancarios y

efactive, clantas a cobrar y olros. Se trata de bancos con una alla cabflcacion del fiasgo
credilicio atorgada por les arganiamos internacionales de calficacian.
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CONAPROLE no acumula una concenleacldn slgraficativa del riesgo credilicie, y su
exposleidn se encuenira distribulda a lo largo de varias confraparles v clienles. Los saldos
de clientas mayores al 4% del total de créditos (4 al 31 de enero de 2040 y 3 al 31 de julic
de 2004}, sin considerar parles relacionadas, se nuestran a confinuacién:

31 de enera da 2010 . ¥ de julic de 2000
Deudor § % ] %
Cllenas del extesiar 75,346 RIEE 154474 16%
Qs deudores menores al 4%, EN.0s 0% 693016 820

1266361 100% f47 492 1009

C. Riesge de liquidez

COWNAPROLE tiena como polilica mantensr un nivel suficienta de londos disponibles =
inversionas negoclables, y la disponibilidad de fondes medianie un manlo adecuads de
facilidades de credito para cubrr sus necesidades exiglbles de fondos.

d. Rioago de tasa de interés sobre flujos de caja

Las lasas de interds de las deudas de CONAPROLE sstan basicamente basadas en |a
lasa Libor y fas inversiones a lasa fija.

11 de enero de 2010 3 de julio de 2000
Arpalizar en A reallzar & A realizar en A realizar en
un plaza un plazo imn plazo un plazo
menpral?  mayora 1 menor 12 mavera 12
MESHS Tases Meses Meses
Préslanos & lasa vanable Libor 3 meseos 125777 533,922 152,234 715,053
Freéslamos 2 lasa vanabla Libor 6 meses 192 402 551167 285.006 anaa2?
Préstanos a lasa fija 505.429 - X814 27.490
Inversiones teamporariaz a lasa fijg (052,500 - {730,992 -
(38.6927 1085080 T2 1,352.170

El 10 da abril de 2008 se firmé un conlrate de Rate Cap Transaction con Cilbank NA New
York con vigencia desde et 15 de maye de 2009 hasla el 15 de febrero de 2(H7. En el
misma 55 establece que sl la lasa Liber supera el 5.5%, a CONAPROLE e corrssponde
cobrar ef diferenchal entre la tasa Libor al inicio del trimeslre y €| 5,5%, aplicado sobre un
datermirade valor nocional definido en el conlrato.
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Q. Rissgc camhblario

CONAPROLE opera a nivel internacional primordialmente en dolares estadounidenses,
mignlras que en el mercado local, las compras y ventas son basicamente lguidadzas en
pesos. De acuerdo a la eslruclura de ingresos, CONAPROLE efectia proyectiones de las
princlpales variablas que delerminan & resullado econdmiloo - financiers, an funcién de
las cuales se loman las corespondientes decisiones, por lo gue cambics en dichas
variables no afectarlan gignificativamenta las ulilidades de COMAPROLE, En clertos
c3s0s realize contrales a fulwro de meoneda exlranjera para cubrir posibles Muetuaclonas
de esa moneda. En Nola § se resumen los saldos aclivos v pasivos en moneda
axtranjera.

42  Contabilizacién da los Instrumentes financieros derlvados y actividades de
cohartura

Inicialmente Ios derivados financieros se racanoten a su valor razonable en la fecha dei

respachivo conlrato, para poslenorments #fectuar su remedicién al valor razonable a a

fecha de clerre de ejercicio.  Lag vanaciones en al valor razonable se reconocen en

cuenlas de resuliados.

4.3 Estimaciones de valor razonable

El valor razonable de los instirumenlos financigros transados en mercados activos se basa

en log precios de cotizaclon an el mercado al cierre ded ajerciclo.

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

51 Disponibilidades

31 da anero 3 de Julic:
_ de2010  _ de2008
Bancos 148 440 56 TIE
Caja _ 1p3% 1.799
150,376 o8 537

Las disponibilidades comprendsn el efective, asl coma las cajas de ahorro y cuenlas
corrientes. Elvalor &n libros de estos activos se apraxima a su valor razonable,
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5.2 Invaraiongs

Hdsensro 3 dejulle
de 20140 de 2004
A roallzar an un plazo

manor a 12 meses

Irversianas Temporanag en dolarss 576 436 583.411
Inversianas Tempdanas en moneds naglonal 301,085 135,714
Inlereses a eolrar 14.979 11,867

952 500 730992

Iwversiones Temporarias en ddlares

Samasire nalizado o 31 de enero da 2010

Comesponden pnncipalmente a depositos realizados en g Banco Cenlral del Uruguay
(BCU) por prefinanciacdn de exporlacionss. Los mismos son considerades de libes
dispaslaldn al no estar prendados. También Incluyen un depisito a plazo fijo en el
Citibank.

Eferciclo finalizado ef 31 de julio de 2000

Corresponden princlpalmenle a depositos realizados en el Banco Cenlral del Uruguay
{BCU} por preflinanciacion de exportaciones, Los mismos son considerados de libre
disposleicn al no estar prendadas.

iversionas iemporanias en moneda naciona!

Semasfe finalizads al 31 de enaro de 2040

Correspornle a letras de regulacion monelaria v carfificados de depésito en el Citibank y
HSBC.

Efarcicio finelizady ef 31 deé jufio de 2008

Corresponden a depdsitos a plazo fijo en &l Citibark v en BBWA, v latras de regulacicn
monelaria an cuslodia en e BBYA y HSBC.
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53  Créditos por ventas

Mdoanerr 37 dejulio

de 2010 de 2009

A reglizar &n un plazo
manar a 12 mases

Crédilos por exportacin 686,013 464,322
Partes relacionadas [Nota 8) 183.021 184,683
Créditos simples par venlas plaza 225,837 214,817
Craditos documeniados 201,565 105,863
Carlas de crédito 133,148 Bz.480
Previsitn para deudores incobrables (Mola 5.5) [BB274) (131925

1.301.174 B00, 252

Partes refacionadas

Reflzja tos saldos por venlas de blenes a cobrar a subsigiarias locales y en al exterior, u
oltas amprgsas donde se manlienzn inversiones, Los saldos en las subsidiarias del

exterigr s& han previslonado por la cuola parte negativa det valsr palnimaonial @l cierre de
eglas inverstonas,

54 Otros créditos

3 da anerg de 2010 3 de julio de 2000
Arealizaren Arealzaren  Argallzar en  Arealizar en
un plazo un plazo un plazo un plazo
merce 312 mayw s 12 menoral?  mawera 12
meses meseg mases MESES
Daptsilos en garantia - - Gd -
Remitanlas de leche (Nola 8) 70862 - 26517 -
Partes relacunadas {Mota 8} 38,881 - 30467 S.Bd3
Devolucidn de mpueslas indireclos A8.577 - 100283 -
Andicipos a proveedoras 11.407 - 16,640 "
Crédilos ajenos al giro &.753 - 165.8920 -
Adelanlos al parsonal 2062 447 242 483
Dilversis 13.098 3 22,868 2858
Fravision para dewdores incobrables
{Nola 5.5 {22.019) - (g -
Mg 822 521 200 708 90584

FRomiterles de leche
Semestre finalizado ef 31 de enaro da 2010

Incluys miles da § 58,146 correspondlentes @ una prime por socio cooperarlo aprobada
por Resoluckines de Directorio N™ 78.823, N® 78315, N° 78.957 v N? 79.061, cuyo
desline final sard resueilo en la Asamblea anual,
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Elereicio finafizade af 31 de julio de 2000

Corresponde & los saldos doudaores por liquidaciones de remisiones de leche y a saldos
por vanlas de nsumos y otros concepios.

8.5  Previsidn para deudoras incobrables

En funcién de fos plazos normalss de comercializackn, la estimacian de la prevision para
deudores incobrables se ha efecluade considerando las parlidas 2 cobrar con une
antigiiedad mayar a 90 dlas en el caso de deudores lacalss v 60 dlas para deudores del
axlerior ¥ con mas de 3 dias de vencidos en armbos casos, con excepoitn de los saldos
de remitenlas, en cuyo caso se aplican los siguienles porcentajes:

%

Remilenlas cuya saldo con relacidn g ks remess de leche mensual es:
Mener o igual que 2 10
Mayor que 2 y menor que & 25
Mayor o iguaique 5 0

A confinuacion s delalla la evolucian de la previsdn para deudores incobrables de
crédilos por ventas y ofros crédilos:

Sakdo al 31 Saldo &l 31
e julio da Incramentos f o da enero da
2000 Lsos {Dacrementos}) 20
Previsian para daudores meobvables . 158.144 {21.135) (6. 712} 110,297
158,144 {21.135) (26.712} 110 297
Saldo at 31 Saldo al 31
de julic da Ingramentos ) da julio de
2008 Usos (Decramanios) 2005
Previzidn para deuderes incobrables 80450 {16,055 114710 153.144
80,408 (46,055} 114.710 158144
RAHGIF A g f e
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5.6 Blenez do cambia

Produclos terminades
Praductos en procaso
Materid de gnvasado
Materiales y sirminisiros
Malerias primas
imporlacionas en ItArmte
Mercaderia de revenlg
Envasas relornables
Previsldn por desvalarizaciin

Previgidn par desvalorizacidn

Prevision por desvalanzacidn

31 de enero de 2040

[consproe
Conahorro"

31 de julio de 2004

Arealizaren Arealizar en Areslzar eron A raalizar en

un pazo

un plazo plazo mery a un plazo
menara 12 mayora 12 12 meses mayor a £2
__ NSRS MESES meses
1180032 18218 1.376.6P4 106 674
111424 - 1358.658 -
rATs 18816 79,262 21192
70608 122829 85,108 134805
49810 4,788 687,583 4735
B.26%9 - 15534 -
8.043 - 24 496 -
- 40 238 - 45 872
_ (133123 [108.735) [187.8411  {125.297)
1.372.328 91.154 1.510.504 187 BE1
Salgn al 31 Saldo al 31
ol Julller e Inetamenios!  de snero de
2000 Usos {Decramantos) 2010
283,138 - {51.280) 241,854
283 138 - {31.280}) 241,850
Salda al 31 Saldo al 3
de julia de Incrementos, de julio de
2008 Usos {Cacrementios) 2009
2¢8.366 - 64772 203138
228, 366 - 64.772 203 138
[IRTERLT R Lo ALY B I I
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57 Inversiones an otras empresas

& conlinuacién se presenla &l delalle por invarsitn:

31 de enero de 21 de jutio da

Subs|diarlas 2010 2003
Pioductores de Lache 5.4, 103.950 103360
Cerealin 5.4, A3.414 33.832
Conades 5 A, . .
CONMAPROLE Argenting 5.4 224 &2
Camasa 5.4, G667 4,802
Elinor 5.A. Fiv] 70
CONAPROLE Do Brazil Comaenciad
Imporiadors e Exportadora Lida. - -
Laben Reprasanlacges Comerclas Lida, .
Emprasas bajo contral coman
Conapac 5.4, 28.839 36614
Otras
Bonprole 5.4, 97.384 97,384
Conabla 5.A. 51 81

270,604 276.495

58  Bienes de uso
Tasacion de terrenos, inmuebles y maguinarias

Al tin del ejercicto cerrada al 31 de julio de 2002, CONAPROLE decidid electuar una
tasacitén léchlca da sus Inmueblzs y Maguinadas en e entendido de que los valares
contalles no reflejaban las condiciones de dichos bienes en aguel momenlo. Asinismo,
producte de dicha lasacion las vidas dtiles de las maquinarias fueron modilicadas de
aclwrde con Iz major estimacién dal rendimientd de las mismas. Dicha tasacion fue
efectuada por la Divisién Anguitectura de CONAPROLE v nor lasadores iddneos para a
caso de la maquinana.

En ks ejercicins subsiguientes y hasta el 31 de julle d& 2006, lenierdo &n consideracion
la disparidad conia que evolucionaron diverzos indices econdmicos, fundameniaimenle Iz
devaluacién y ! Indice de Precios al Producior de Productos Macionales, CONAPROLE
decidid aclualizar a fin de cada elercicio Iz tzsacidn lécnica cormespondignle, Dichas
actuallzaclones {uaron realizadas gn cada pariodo por la Divisidn Arquilectura de
CONAPROLE y por lasadores idoneos. Los resullados de dichas aclualizaciones fueron
impUtados a Ajusles al patrimonio,

Durante el ejercicio finalizado el 31 de Julic de 2007, COMAPROLE decidiy efactuar una
tasacion técnica que incluyd a l2s clases lasadas en el afo 2002 v a log lerrenas,
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Curante &l ajercicio finalizado &l 31 da julio de 2008, CONAPROLE tasé la manuinaria eh
préstame en Conadis, Cerealin y Cemesa. Asimismo se procadid a ravisar al valor de Ins
lerrenns vy adificios de planla 1 y 2. Dicha {asacion (Le electuada por un tasador iddnen &
rdependients,

Al 31 de enero de 2010 v 31 da julio de 2009, Conaprole solicitd al tasador independienia
ura conlirmadckin sobre & mantenimiente de los velores determinedos en la tasacion
anlertor.

En &l Cuadro de Bisnes de uso, Inlangibles v amortizaciones |os saldos iniciales de
Terrenos, Inmuebles y Maquinarias se han reexpresade por la variacion da la devaluacidn
¥ NQ por la variacién del indics ds Precios al Consume, ésts Gltimo indice si fue utilizado
Fara reexpresar el valor de Ios benes de uso on e Estado de Siluacidn Patimonial v
anexo del perfods anlerior.

Actlvaclén de costos financiercs

Ejercicia finatizado el 31 de julio de 2009

Previo a su lasacidn, CONAPROLE aclivd intereses y diferencias de cambio generados
pot el préstame telacionado con la obra Complejo Indushial Villa Rodriguez. El electo de

dicha activackin fue un incrameanto en bienes de uso de milas de § 97 859,

59 Dreudas comenclales
M da ensro 31 e Jube de

de 2016} _ 2009

A reglizar &n un plazo menor a
12meses

Productores ramientas (MMala 8} 302 Bt7 205.228
Provesdores de plaza 5775 353.008
Proveedores por impariackanas Q0,593 134.2253
Partes relacionadas (Mola &) 34388 33342
Anlicipes recibides de clionies 5.5085 19441
DU memios & pagar 13,595 21 196
B73.954 BE1.438

Semesire Fnalizado al 31 de anero da 2010

En Produclores remitentes se incluye un sakdo par miles de § 3.536 (mlles de § 2.8904 al
31 de julic de 2009} corraspondiarte a diner recibide de la Corporackin Nacional para el
Desarrollo en el mareo de los préstamos @ productonrss.
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510 Deudas financieras

M da gnerg de 2010 31 dagulley da 2009

Arealizar en A realizar en A realizar en A realizar en
un plazo un plazo un plazo un plazo
menorat? mayorg2 1z menwm a1z mayora 12
TNEGEE meies meses msas
Préstamos bancanos 603,203 839.035 892943 1.038 586
Intaresas a vances hansanios {26.693) {81.194) [43.116) (116G 789}
Préstama Precio Difanda (Mola 4) 20.783 250923 141.134 277001
Cxhgaclones negoclakles 263713 .84 459,339 26,559
Intaresas 2 vancer no Darcaros [7.388) {1.462) {2 .846) [5.567)
MIG0E 1.085.080 736054 1.352 170
La compasleidn dal endeudamients g5 12 siguienbe:
o _ 3 de enerc de 2010
Parclin
carrienie de
Corte plaze  dargo plaze  Large plazo TeHal
Préslamos para financiacion de
B prrlEcHngs 377527 - - 37T 527
Internalional Finance Corporation 113.253 515 78I GEO.038
Ohligacipnes negosiatles 247001 38414 76322 332637
Préslamn Praclao Difersdo (Nola 3) 80.783 - 250.922 331_F06
Qirpe préstamoa - 25,730 42061 327,701
Gre.211 237,397 1.085.088 1 HOERNT
2 de julic de 2000 -
Porckin
cawnente de
 Lorg plaze large plaze Largo plazo Tolal
Préstamas para financiacion de
exporiaciones 200 328 . - 280,328
Intermalional Fingnea Corporation - 137 639 596.075 833614
OHigaciones negociabfes - 47 .0 03,282 148,385
Préstame Precio Diferido {Mota &) 1411354 277.081 418.215
Ciros préstamos - 131 960 2852.722 A1 7662
421 462 316592 1352170 2,080,224
[HEA A0 P mt .
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Frésfamos para financiacion de exporlaciones

M deensrode 3 depulic de

0in 2004

BROU Circular 84403 1392 135,055
Banca Credil Uniguay 19738 -
Baneo Sanander 30 d4av7
Muegvo Banoo Comercial 20,407
BEVA 29406 -
Cifibank IF24 43,204
H3BC 44,109 102,069
Rabotank 78.4593 -
Bladhex °8.251 -

371627 200,328

internafiona! Finance Corporation

Con fecha 26 de julio de 2002, la Inlemaltional Finance Corporation (IFCY firmd con
CONAPROLE un contrato de préstamo por USE 30.000.000 & diez afios de plazo & una
lasa promedio de Libor mgs 4,75 puntos porcenluales [(contados desde abril de 2002,
facha an la que ef Directoria da la IFC aprobé el erédita) con fos siguientes objetivos:

- USE 10.000.000 para suslivir deuda de corle plazo contraida por COMAPROLE
para financiar varios proyeslos de inversion ya concluldes a esa fecha
COMAPROLE, asimlsing, asumid 8l compromiso da reperdilar no menos de
USE 10.000.000 a wn minimo de 2 afos ¥ 11 meses, lo gua fus cumplido.

- USE 20,000,000 para linanciar las obras de construccin de las plantas
industriales elaboradoras de manteca v dulcs de leche en Florida v el Complejo
Induslrial Montevideo,

Los desambolzos del préstame fueron reclbides durante los ejercicios 2003 y 2004,

Con lecha 15 de marzg de 2007, la Iniemational Finance Cerporalion (IFC} firmd con

COMAPRCLE un conlrale de préstamo por USH 30.000.000 a disz afios de plazo con el

objelive de financiar lag obras de construceidn del Complejo Industrial Villa Rodriguez.

Las tasas de& inlerss aplicalles son:

- LI5$ 20.000.000 Libor més 2,75 puntos porcentuales

- LSE 10.000.000 Libor més 4,75 puntos porcenluaks

El 31 de diciembre de 2007 se recibieron USH 15 millones v el 22 de julio de 2008 se

recibieron kos USE 15 millones restanles,
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Obfigaciones negociables

Ei 7 de junic de 2006, CONAPROLE realizd una emisidn de Obligaciones Megociables
{serie Al Las caracleristicas de la misma son las sigulenias:

- Monto- USE 5.000.000

- Farma de suscripcion: oferla piblles

- Plazo: 5 afos

- Amorlzacldn: 5 cuntas fijas anuales de USE 1.000.000 con wencimlentos 15 de
jurio de cada afio, venciends |a primera &l 15 de Junio de 2007,

- Inerés:; pagadere y reajustable limestralmenle; primer vercimients 15 de
feliembre de 2006,

- Taza: Libor a 90 dlas mas 2 puntos porcentuales.

COMAPROLE ha adquiride USE 121 770 de esta primera emisidn, Al 31 de enero de 2010
su saldo remanente por USE 48 200, se presenta neleado del pasiva.

El 26 de diciembre de 2008, CONAPROLE realizé una segunda emision (serie 8). Las
caracierislicas de la misma son las siguiendes:

- Monto: USE 7.000.000

. Forma de suscripcion: ofarla pablica

- Plazo: 7 afios

- Amortizacion: ¥ cualas fijas anuales de USH 1.000.000 con vencimientos 15 de
Junla de cada afo, venciendo |a primera el 15 da junio de 2007,

- Interés: pagadero y reajusiable semesiralmente; primer vencimienla 15 de junio de
2007,

- Tasa: Libor 2 150 dias mas 1 punie porcentual.

Conaprole ha adquindo USS$ 190.000 de esla segunda emisidn. Al 31 da engro de 2010
su saklo remanenle por US$ 10B.571, s prasania neteado del pasivo, Las mismas se
ancuentran en garantia & favor de Proleco por & prastamo racibido de la CHD,

El 1 d& setiembre de 2008 =e realizd la primerg emision de Conahomo, Esla emision se
enmarca en un programa de emlsién de obligacienes negociables por un valor nominal de
hasta UIS$ 100.000.000 en un plaze de 5 afios, aprobade por et Baneo Ceniral del
Uruguay en julio de 2009. Las caracleristicas de esla primera emision son ks siguisntes;

- Mants: USS$ 6.000.000

- Forma de suscripcién: oferta plidica

- Flazo: 1 afio

- Interés: pagadero semeslralmante; primer vencimiento 20 de maczo de 20100
- Tasa: 4%

U2t A g e e
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El 22 de diciembre de 2009, COMNAPROLE realizé una segunds smision. Las
caraclerislicas de la misma son las siguientes:

- kenlo: USE 5.600.000
- Forma de suscripcion: oferla poldica
- Flazo: 1 afip

- Infereis: pagadero seméstralmsnte; primer vencimiento 21 de junic de 2010.
- Tasa: 3,5%

Prgstama Precio Difgrido

Se trata da un préstamo enh dolares de los remilentas, generandeo un interés a la 1asa Libor
a 180 diaz mas 2 puntos porcentuales y con devolucien de capilal & inlereses de acuerdo
a reglamentacion del Dlreclorio de CONAPROLE,

Clausufas coniractuaies

Ef préslama con la Internallonzl Finance Corporalion {IFC), Ias obligaciones neqociablas y
waros de 1os préslamos a largo plazo mantlenen una serie de cbligaclones en cuanto a
exigencia de cumplr deferminados ralins, topes de endeudamienlo, reslriccion de
distribucion da uliidadas, elc., las coales puaden evantualmente constituirse como causal
de rescision de los préslamos respeaclivos,

Dietalle de venoimisntos

_ 31 de anerg de 2000 31 de |ulls de 2009
Vencimianio de Tasa Tasn
prestamos _ Promadig Promadio
20082010 738 054 4.13%
207072011 G12.608 3.48%, 435507 4.07%
201120€1 2 2031 3,30% Fraa62 3.97%
20022013 282130 3,25% 152.078 3, 66%
20132014 199736 353% 101,404 4,240
2014/201 5 108 450 38% 108 404 4, 24%
20152016 99845 3492% 99844 4,14%,
20162017 845 Bas 3.67% 53.465 4.01%
2o zrzote __ 1BET3 _ 370%
1.85%8.687 2000 224
[ Eod ER T I A TS L I O
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511 Deudas diversas

M do enem de 2010 21 de julto de 2009
Aredlizar en  Areahizar ¢n A reallzar en A raalizar en
un plazo un plazo un plazo unt plazo
mancrai?  mayora iz menora 12 maygra 12
TS5 meses mezes MEZES
Partas relzcionadas (Nala 8) 5).ar2 - 162,718 -
Retenciones a produciores 110 924 1.022 112 GBE 1.223
Frovisin por remuneracionas Hp3 B47 - 108631 850
Cargas sociales a pagar an.tos - 30,706 -
Frnuda de retiro 28,423 - 21875 -
Walor cuenca (Nola 8} 8246 - 12520 Jogz
Relgncionas al parsonal 4185 - S04 -
Remuneraciones a pagar G 048 - 5660 n
impueslos @ pagar 22 69 . ain -
Dividendos a papar - - 57 852 -
CHros & 0é1 ] - J3sy -
G20 006 1.022 526 552 12 264
Vafor cuanea

COMNAPROLE firmd con Bonproks 5.4 un acuerdo de suministro de leche (Mota 1.ch
mediante & cual se compromalid 3 suminislrar en un lapso definide delerminadas
canlidades de lache wida, Por dicho suministre COMAFPROLE recibe un detarminado
pracis ¥ Un sobreprecio el cual se ha dencminado Valor cuanca. Los aportas de capital
efectuados por CONAPROLE en Bonprale S.A., fusron realizados a cuenta de dicho Valor
cuanca.

Al 31 de enero de 2010 y al 31 de julis de 2009, al saldo reprezenla 9 v 15 meses
raspeclivamente, pendlenies de devengamiente de la ganancia por sobreprecio diferida —
&N pescs Jruguayos- en el plaza incial del conirato de 120 meses, actualizada por la
variacion del Indics de Precics al Productor de Productos Nacionales desde la celebracisn
dal conlrato sl 20 deé oclubre de 2000 hasta el 31 da julin de 204 v luego por &l Indice da
Preains al Consume (IPC)

Fondo de refiro
Corresponde a fondas da terceros correspondientes af Fondo de Reiiro de empleados de

CONAPROLE, e cual esla constiuido por aporles personales y palronales y es
admnistradn por una Comision Adminisiradora deslgnada 2 tales efectos.

e
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512  Previsiones

31 de enero da 20H) 31 de julio de 2009
Arpalizaren Arealizaren  Avrealizaren A reabyar gn
un plazn un plazd un ptaza un plaza
meno a12  meyarald  merora 12 mayora 12
__ mases MESES mgsas MESES

Cesprdos ¥ beneficios prejubitabtes BE 644 70168 87838 75,864
Litigices ITET . %1.535 -
Reembolzos 25547 . 30433 -
150 464 T 168 156 804 75 864

Frevisidn por despidos y bensficios prajubiaties

Por Resolucion de Direclorio N* 72,2688 del 11 de agosto de 2003 y modificaciones
posteriores, se aprobd un plan por el cual se olorgarfa @ los funcionarios 6 salarios
liguridos al momento de aceptacién e inlegracion al plan y otros § salarios {iquidos al
cumpdlr 1a edad de 60 afos, asl como famblén se realizaria una novacion del contrale de
lrabajo, efectuando una reduceidn del horario y de la remunaracian, Adicionalments se
eslablece al cltorgamients de Una partida mensual al Grabajadorn, la cual permile, sumada
al nuevo sueldo, la ablencion de un Ingreso total equivalente al 70% del dltime sueldo
Hquido, coma forme de compensar los dafos y parjuicios ocasionades. Dicha parida se
recibe =i y s0lo si el Irabajador continlia prestando servicios en CONAPROLE v {a misma
se deja de percibir ante ef despido del Irabajador o el fallecimlanto del misma,

Adicionalments se ntorgaria, en el momento de |a efectiva jubilacion, una parida que
complemente poslbles diterencias que surjan en a recompensa a percibir de la Comisitn
Adrrinisiradora del Fondoe de Reliro por haber adherido al plan de pre-jubilables. Al 31 da
enero de 2010 astdn acogidos a esle plan 95 funcionarios {108 al 31 de julic de 2009).

Mediante Resolucion de Direclorio 75,170 del 24 de marzo de 2009, sa deragd ef Plan de
Prajubilables mencionade  anteriormertle, maaleniendo los derechos para aquellos
empleados ya ingresados al plan, ¥ se cred Un nuevo Plan que rige por cuatre anos desde
al 1% de abril de 2009,

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

- o podran ingresar al Plan més de 100 trabajadores por foda &l periodo de vigenoia de
la resclucicn,

- ¢l trabajador fiene un plazo para aceptar la propuesta, que &5 iniciativa exclusiva del
Directorio, vencido el cual va no tendrd derecho a ingrasar,

- s anle una nueva propuesla del Directorio, €l trabajador acepte ingreser al Plan ¢l
matto a percibir an el momantd del mgreso (6 liquidos) se verd radugido en fupcidn de
la edad del trabajador.

PR AW R 4 T
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Al 31 de enaro de 2010 gstdn acogidos al nueve plan 15 funcionarios (6 al 31 de julio de

2009) y han respondido favorablemente a la invitacion del Direciorio 2 funcionarios mas (4
al 31 de juiio de 2009},

Fara su delerminacidn se procedid a calcular e valor prasenla de los desembolsos fituras
compromelidos, |as cuales incluyen wn aumerlo real de las remuneraciones para oz
proximos cualrg afios, descontados por la lasa de lefras de tesoreria sn unldades
indexadas dg similar plazo. Bl resultado genarado por al célouls efecluads fug impulado
dentro del rubie Camgas soclales.

Agimismo, la prevision larmbién incluye miles de § 38.424 {miles de $39.555 al 21 de julio
de 2009) que coresponds a la mejor esimacidn reallzada por [a Direccion en cuanlo a
reliros incentivados a realizarse en el préxime elercice econdmigo.

Litigias

Corresponde a la éstimacion efectuada por el Deparlamenlo Juridles de CONAPROLE de
los desembaolzos a realizar en litlgios mantanidos por la misma,

Reembolsos

Carresponde a la mejor eslimacion realizada por la Direccidn en cuante a los pagos que
sa realizaran en al proximg gjercicio derivados de reembolsos a clisntes gue se dan an ef
curso normal de s negacios.

Evofuciin de pravisionas

Saldo al 31 Saldo al 31
de jube de Incremenios  de anero da
2009 Laog {Decrementos) 10
Despidos y baneficlos preasuvlables 173700 {25140 8202 156,812
Liligios 31.535 . b.7358 37273
Resmbolzos 0433 {4173 283 26.547
235668 {29,318} 14,203 220,832
Saldo al 31 Saido al 3
da fulwa de Incrementos § de julic de
o en00d  Useos _ {Decrementos) 2009
Despidos y benallcins prajubilables 1687 043 {38.652) 24,409 173,700
Liligios 65420 {1.008) {32.877) *1.535
Reembolsos 14.436 {2170} 25187 30.433
ZE7. 700 {48,830 16,608 235668
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513 Patrimonio
Capital

El valor hisldrico de la cuenta capital social en pesos uniguayos surge de los valores de
indemnizacion por [as xpropiaciones mencionadas en la Mota 1 (miles de $ 4998 en 12
fecha de origen).

Fosteriormenle a sste heche, CONAPROLE ha reflelads en sus lbros legales
capilatizaclones de reservas v de sjusles al patimonio,

Mo se han emitido partes sociales por los valores correspondiertes a las expropiacionss ¥
a las capitalizaciones

Mi las normas de créacin de CONAPROLE nl las nommas posteriores relaclonadas con
CONAPROLE han dehnido un capital saclal, ni quienas son sus lilulares.

Se axpone én la cuenta Capltal &l valor que surge de los libros legales de COMAPROLE.

A afeclos de la determinacicn del capilal social ajustado o aclualizado se ha lomado =l
importe que surge de los valores de Indemnizacion por las expropigciones comeagido
desde ta fecha de origen en base a los Indices de ajuste. El efecte de! ajuste anlerior se
ha impulade en el rubro Ajustes al palrimaonic,

Aporles y compranisos A capilaizar

En este rubro s¢ Inchsye sl seldo det Fondo de productividad. B mismao fus creado & partir
del 1 de enerc de 2000 medianle reglamenta inlerno {Resolucidn da Direcloric 68.974).
U oblalve es finandar inverslones de COMAPROLE  con el fin de incrementar la
valonizacitn de la leche. Esle Fondo no se devuelve directamente a los praduciorss, sino
que en funcitn de los resullados obtenidos por CONAPROLE, se disponen distribuciones
de ulilidades en funcion de la paricipacitn de los socios cooperarios en dicha fondo. Para
Iz generacion de esle fondo se retiene &l 1.5% de las liquidaciones por reémisionss de
lache,

Ajustes al patrimonio

91 de enero I de Julky

__de2tMd  _ 4a20090
Saldo de 1asacién tenwea de bienes da pso - 032,638
Aumenio ded valor da aporte da popialanos 15.850 168328
Mustes al patrimonio subsidanas y empresas bap
conlrgl comun 16.524 20 251
Reoexprasitn del capital sccial y aportes y compromsos a
capitalizar __ gFRAF 977.ave

1.014,581 1548845
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Resultado por cortver sidn

Reflsja el resulade por exposlcidon frente al peso druguayo de la inversion dea
CONAPROLE en empresas cuya meneda funcional es diferente al pasa vruguayc.

Raziricoion a la disfribucitn de iilidadas

En funcion de |os contratos de préslame frmados con la IFC, CONAPROLE previe a la
aprobacion de dislribucion de utilidades procede a la verificacion del curnplimiento de los
convenants comprometidos, en parlicular la obligacidn de conshituir una reserva
equivalente af 19 de las compras da lache del gerclcio.

MOTA & - INFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADO DE RESULTADOS
61 Gastos por su naturalaza

Samesire finalizads ef 31 de enero de 2010

Gaslos da
Cogio de lo wanlas y Gastos da

__vendida __ _distrbucion _administiacion  Total

Lecha y crema 2.846.263 . - 20463653
Retribuciones personalas 246,554 b2 824 BL.G5T 308.034
Cargas sotlales 114,654 26,158 62058 208.898
Flales internos 172,166 45937 1.257 219,360
Dasvalorizacidn, pérdldas y musstras (17.056} 21.869 (10.353) {3.5409
Elsciresdad, agua v combuslbles 128,779 3197 4,808 206 584
Maierial de envasado 234,554 - - 234.588
Amorbzaciones 148,146 4637 15,695 168,482
Gastos de exporlacnnas - FirTva - FITTE
Gastos varios T4.140 11.835 46.98% 132 958
Servicios de terceros 40057 14,57 42540 102176
Mataras prmas varias 145,600 - - 14566
Publicidad 35 4d 032 3831 47993
Amandamiontos 835 27273 28 28138
Impuasios BB 21.853 4619 2558
Reparacidn y mantoninmmnlo 75140 3316 {310} 7T 055
Previgion para incobrables - - {26.712) (28.712)
Seguras 55 L 1 A 5860 6.150
4,380,252 366723 254484 4.591.473
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Semestre finafizado of 31 de enero de 2008

Gastos de
Cogto do In yenlas y Gastos de
_ wendide  diglibysién administraciin Total
Lecha ¥ croma Z7ET 64 - - 2787 464
Ralrlbuciones parsonalas 140 965 48343 BE206 277515
Cargas socialas 65,230 2123 531201 139.857
Flales inlevnos Hi2.380 43 063 885 157,334
Cresvalorizacsin, pévdidas y muestras 123652 189,048 {423} 142 277
Elecincidad, agua v combusiiblas 121,947 2817 4.825 120,556
Material da envasado 140689 - . T140.588
Amorizaciones TE 191 4.434 19356 101,981
Gaslos de exportacknes - E7 133 - B7.13%
Gaslos varlog 37 860 B 845 44 BG2 22 357
Servicioz da tarcaros 25,357 18744 18184 82,295
Malarias primas varias B0 826 - . 30.626
Publiidad - 50.92%9 2,243 53172
Arrerdar lanlog 701 32708 1.881 35,298
knpuesios 550 24 BGD {17.R28) F a0z
Reparacifut y mantenimienloe 7.7 2 Bdo) 3.522 44.049
Pravisidn para incobrables - . 33 3311
Seguros ) 45 236 4632 4913
A.753.535 338620 244 887 4 3574052
£.2 Rasultades diversos
31 da enero 21 de enero
. 08 2010 de 2009
Tazacldn da bienes de uso (143.644) 66435
Ingyresos no operativos 12361 14 050
Resultado por vania da bienes de uso 278 1.221
Recuperc § {Deiarior) de Inlanbles 12030 {4.200)
Dasoilaca maquinaria [14.8025) -
Resullada por inversdin en olras empresas 18,647 (AT
Hres LY. . X
(100 258) {6.810)
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6.3 Resultados financiercs

3 da ensro 21 de eneng
g 2010 de 20049
Difgrencia de cambio real y resultado por
dagvalorizacion monetada 50288 (340,734}
Injereses perdidos {34.807) IER.G18)
Comislenes bancarias {3.407) (2875}
Mullas y recargos 74y ;]
Dasouanies oblenidos A.076 3006
Inlereses ganados oI L I Jr.75Y
163.425 {372,474}

NOTA 7 - CUENTAS DE ORDEN ¥ CONTINGENECIA

31 de anero 31 de julic
_de2M0 _ de 2009
Vatores recibidos en garantia G1.594 fd.627
Olros I 2.137
61.584 70,764

Valores recibidos en garaniia

En gsle rubre se Incluyen avales recibidos para ja presenlacién en Heitaclonas.
Ley 18.090 dal 24 de ererg de 2007- Responcabifigad por subconiralisias

Mo han surgido obligaciones derivadas de |a aphcacidn de la mencicnada ley.
Cortingancia fiscal

Luego de ocho afos, en el ejercicio finalizado el 31 de julic de 2009, el liligic de Laben
Represenlagoes Comarciais Ltda, con la oficina recaudadora de impuesles estaduales de
Rin Grande do Sul y Santa Calaring (Brasil) por un mpore de US$ 4,700,000
aproximadamenta, se dio oficlalmente por resuslls con opinien favorabla g la pasicion
defendida por la empresa, no existiendo posibitidades de interponer otro recurso ante la
jushcia por parle da la Recaita Faderal,
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NOTA 8 - SALDOS ¥ TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Saldos con partes relacionadas
31 de enero 3 dda julbe

__de 200 de 2008
Credilos por wenlas Ceraalln 5.4, 11.5867 11.235
{Mota 5.3} Cemeza 5.A. 41 Z2B6 2413
Leben Represenlacoss Comarciais Lida, 25 548 30,119
CONAFROLE Do Brasll Com Imp, e Exp.

Lida. 22374 60 483

Benprole 5.4, 7300 56 085

Prodiclores de Leche 5 A, 1.061 b aa2

COMAPROLE Arganhng 5.4, 4240 24

183001 184.685

Qtros cradilos Froduciores de Leche 5.4, 19.285 23,474
(Mola 5.4) Bonprole =.A, 1003 15.243
Cerealin 5.4, 7463 64655

Cemesa 5 A, 1_601 130

Canadis 5.4, {19} (202)
Conapac 5.4 230 -

JB BB 45,110

Deurdas conarciales Conapac 5.4, 15833 22,250
(Hota 5.9) Cerealln 5.4 1.m8 4,502
Cemesa 5.8 3122 4,708

Bonprola S, A, 3698 1.736

Producioras da Leche 5 A, 0 5127

CONAPROLE Argenilna 5 A, n" _ 1z

54,360 36,342

Deudas diversas Productores de Leche 5.4, 180.872 162718
{Mola 5,11} Bongrole 5.4 _ 9.248 15410
170118 178129

Oilros saldos {48.005) [51.920}

Adicionalments deben considerarse los saldos con remilenles incluidos en Olros créditos,
Deoudas comerciales, Deudas linancleras v Deudas diversas.
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Oparaciones realizadas con partes refacionadas

Bonprole 5.4,

Cemesa 5.4,

Cerealln 3.4,

COMAPRCQLE Do Brasil Comarcial
Irrpewtadors & Exportadora Lida.

Leban Rapegsantacoss
Comerclais Llda,
Conapac 5.4,

Producloras do Loche 5.4,

Otras transacciones

Yera de lecha

Yarla do olros nsumos
Compa de quesos
Senvicko de frlo

Olras compas
Compras da aclivo fijo
Yeria

Yenla do leche

Venia da olros insumas
Sericias ¥ compras

Yanta

Venta
Compra
Yanta
Compra

Comigidn gastitn de cobro

Varnita

31 der enern M de enene
da 20110 e 20100

145,221 35225
FIYT:) 1.713
(3364} §1.764)
{19 0ar} {18.449)
[(2.221} {1.851)
[1.270H -
911739 85.166
12.3414 12307
2370 1.628
{12 BEG} (8.762)
30.831 T3782
2 5650 -
{30,080 [47.316)
1371 1.903
{224) {874)
G 952 7875
1927 1.71¢
(212.019) {230 403}

Las transacciongs con productores estdn reflejadss en diferentes rubros del Estado de

resultados,

Las remuneraciones ¥ cargas sociales comsspondienles al personal directivo clave
represenlan aproximadaments 2l 5% dal (otal,

KL
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NOTA 5 + POSICION EN MONEDA EXTRANJERA

tiembre 2011.

Los saldos nelos de las posiciones en moneda exiran/sra son los siguientes:

31 da eneto de 2010

M da Julio de 2009

Moneda Equivalanle Moneda Equivalente
extranjera an L13% exiranjera  an LSS
Didares (42.292) (43,202} (51420 (51,423
Euras 5274 T.323 1.885 2831
Realas 6.21% I2m 8734 4.475
Unid. Indexadas {208} {211 (2D} (17
{32 B {44.134)

[consproe
Conahorrp'l

La desagregacion de dicha posiclén eh moneda extranjera en les aclivos y pasives que la
COMPONEn as la siguisnle:

A1 da julio da
_. ¥ e enero de 2010 2004
Equivadente  Equivalente Equivalenla
en USE an § en USE ]
Dispanibilitades 4722 92 643 1.498
Invarsiones 20834 had, 489 24 847
Créditos por ventas 4B 4722 45,076 27 BE2
CHros créditos G969 136,542 6,747
Deudas comercialas [$3.135) [257.444} {14.550
Oeudas financleras (100072 1.961,420) {87 24B)
Deydas dversas {7.103%) {139.209) {752
Frevisionas (2.3231 {45.523} {2.132)
{32.699) (640 .048) {44,134}

NGTA 10 - GARANTIAS

CONAPROLE manhene las siguientes garanllas a favor de instiluciones Mnancisras dg
plaza:

a) Hipotacaria sobre las planlas industrialas ubicadas en Monlevideo (Planta M® 1 -
Magallanes 1871}, Florida (Flanla N® 73, San Carlos (Planta N° 1) y Talleres Generales.
by Solidaria de los Directores de COMAPROLE frents 2l BROL:

cl Prandarla sobwe el squipamients de las plantas indusiriales ubicadas ep San

Ramadn {Flanta N® 8} Rincén del Plko {Planta N® 11), Isla de Gorriti (Planka N® 13}, San
Carles {Planta N*10), Rivera {Planta N° 14}, Florida {Planta N°*7} v Mercedes (Planta N®

18]

a7
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Laz garantias consltuldas per &l préstamo obtenlds de Iniernational Finance Corparatlon
0N

a) Hipotecanias gobre fos siguientes inmushles: Cemasa 5.A. (Camino Colman),
Complejo Indusirial Montevideo {Planta N® 21), Isla de Gorriti (Planta M° 13), Higueritas
{fraccitn 3), Planta N* 16 (Mercedes), Planta N® 11 (Rincon del Ping, 19 hipoleca),
Conapac (Mendoza 2860 — Monlevideo) ¥ Villa Rodriguaz (Planla M@ 8).

by Prendarias sobre:

- el sfjuipamiento de la Planta N°21{Complejo Indusirial Montevideo), sobre el
equipamient de Cemesa S.A. de Camino Colman ¥ 2 squipamisnlo de Yills
Rodriguez {Flanla K° B);
varias marcas propledad de CONAFRCLE;
las acciones de propiedad de CONAPROLE ds Conadis 5.4, ¥ Conapac 5.A.

(] Fianza solidana: Produclores de Leche 5.A., Cemesa S.A., Cerealin 5.A., Etinor
24, CONAPROLE Argenlina S.A., Leben Represenlagoes Comerciais  Lida.,
CONAPROLE do Brasil Comercial Imporladora & Exporiadora Lida,

NOTA 11 - HECHO'S POSTERIORES

El 5 de febraro de 2010 =e firmaron cuealro cordralos de venla de maneda sxiranjera 3
Tuturo con Citibank S.A_ por un moenlo Iolal de 15 millones da Eures. De aclarde son ssos
confrates 2 la fecha de vencimients CONAPROLE se obliga & enlragar a Gitibank 5.4,
Una suma de eurcs y como contraparlida, recibird un imporle en ddlares americanos,
segun e arbitrale estipulado en &l contralo ds € Euro = 1,36 USE.

El 12 de lebrere de 2010 se canceld anlicipadamente un préslame de large plaze con
International Finance Corporalion {IFCY por USE 9,354,838,

El 15 de marzo de 2010 s# realizé fa tercera emisitn de Conahorg por un imporie de
USH 5.000.000 a un ano de plazo con pago semes!ral de intereses a la tasa de 3,5%
anual.

Con excepcion de lo antarior, con posleroridad al 31 de enema de 2010 no se han
producide hechos o circunalancizs que afecten sighificallvamente la siluacién patrimoniat,
los resullados de las sparaciones vy los flujos de efeclivo de CONAPROLE.

[MIEIPT A I A T T
!|".I-n.r...--r.l-|l-"--- a0 ¢ —

-

166

4




Conahorro

ol

Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Setiembre 2011.

=
AR TR A P - s ¥
o _ -
P T SR I S .
FEIEELE S5 ET LH 151 - [TFLd B0 2LESHEE I I EQ2 14 [EEETRr
| |
Yo Y : - - L - FEZ £F - : EEEL__ : PILAE
v o . - - - - ¥ET TF . . ACAZL FEE G SR L SRR BB
iUy
R LR LGE LEE LIELG: - [T a=l'LE A - e L9 E¥ EL
FIER. 1oL BoE £ - e 8 TEE 23l B [ "I EEER
TErE TAOE ELTE - 1G] [ R %3] L L v SRR BN Syl
. Yo - - - - ' - - - . L Tp B0 muEnbey
SBbir RO T MET - - T PLEDE RO LR g HCATR TR R
Gl L ke Al - " 2 SLeh il SR X S0IrEE
LB~ L4 8 - - 13 Lt [¥53 FT RS IR
EOLER L T - - BETL F] F o] IRERRR SAHE L
aEa'gL ' . - . v T9'H SER'EL CERuDN ) RN
Cleulpid Leb BN WO EBUE| G
[ | PET 22 L - el [N LSOt § - Trop G e Cr L BRD T
4} _ - - - - E £ . . - [ BT
LEE r - - " - CRd - ' | o - EILEG Wh BRI Ge LRI
ZEF . - - - ' EF L [3E5 51 - BED ik I8 LMY b St
loewy HEH s - 1) w7y g @ - In) - A SRS RO 3
SRLOF Bplr2 Bl T - - e Togr o: 18- ] ' RS SEE°LF H BLIL O S ek
Ted ¥ LAH Bl S0E L5 - (k121 BeLEd ALS 90k 2 B (8EF S1) TUEE TRIGENT FUEE L S HEL BTN
LAZ'EN 5 0L 713 - - e LOFER - - IeLE LT P sppdsuer] 3 sanbg;
SrtE TS LEE . - Tz LIFT . I [.:H SAE LR L Y]
bl Lid s e EEEE - : 3-8 LT ] Z50E - soa gk g SRy XL
SLFER - . ' - LN EY - - - GLTER |EEw_| syganwL)
DFN LA P MO MM
|
A RO, Pou ied PR | csucrmupan)g [ apousd P f 1| s L] iy st
Weuy e | oo ' 190 Sr4GI 0T | 19 P 3|
BT AL LD | ZART & DA 1 0 S, B
LB S Stread ap Ty
D44 P SIOU 3P LT B SREH|ELL, BISAuSES | s
SRUCIRTUOWE & S0 GUeL CAn BR SALMG B EAD|APU| CUPRTD
EUdYNOD BUIET 8P SRGANPGIY B JFUMDEN EABIBIODD
L7301

167




Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Setiembre 2011.

A

Conahorro

e =T e - —ryen, T
Cemhis . PR or
HEIEILE AR R [EEE D BEEZEE 6 | 0GB ZiE I2E LeIFET
T
LT - ST OE2 ) - Sl
SOLEE : e - T0EZ ¥ E G64 T TSR 4 S S AILIBLE Y
HaqiEuT
[N WAOETE | | 96T +Es TraEr [T B 125 5 2 ELELEE ZEDBILE
[FTH L26 #5F 2639 15ET 900 T TiE LGE P LY GOFE BLLOET
TN IE I905E L EGE. [ESE: HRET AN Iacy - LELRS S SELIE P DU
- 6t - - . LEE R . - 1 Euiie @b ELitunBegy
SZL0e LFE§ EFZE - 154 - I96 29 - [59E: ECFE Ok 18 BUIEMDLe BUBuNBEY
oo LEN 3 [ - : 64596 SEE 36 - - . SE6EE FudTIEA 3P $Hdrb]
Flvs] 178 THL BLE'r 2l's - - -1 5900 L a8 gany
BOE 2 SEIEL et ER'E e obL - POE 04 (FRHM | 59020
o . - - 7ovaE - Zepag 5RO ] sEIgEnLIL)
SUIRERD 00 DEN BRI
&6h L8E T 195°BL L | Sk STl [ R (R [ £OELLE [T
L - - - - [\ - - at SRID
L | - = - (e a) CoF L LET'TL B[R UE S AL LGy
SRR - ' E BeE 24 (4% 416 . 052 282 EOETL LIPS L SR
AL LT 24 - ELNLE D Eeh gz - Lt oG BE SRIBISIMACD SEAOBIHELysY
ECL'ZF TLE M L] - ZEE IS SERELE 8ht 2 - =il FAD AR BLIMW G FBnDERy
[t T . =T L5 PR [gakt ARAEEL TEE LT - [ W [V P4 EP. 25} 2 SH|FLITIRY| PRUBCDELY
RIE'2S SELEFE JEGA - LTELE P8 BELL - EFTLL o089 BIE FuadyyR) o sodnbg
il TEIELE F3 SEaLL LELTES . - 448 S9EIE 3[40 A S
TrdELDL R0 E01 i B2 EEZ'0R FERPELL gEE0LE - - w0e 3G Sealigy} fRaL)|
jud ] - - - € LB . 19EE] - ! BEP R (SR S8R0
4rFN UG O N B
Boptu sy apoued ioadid (g saOonUWEIg L TFL S O T ], . SEUSrHIL| W) | U sLny opaud
wEUyy [ epofies | B oy | ey | 1 Ode) py
LA [ I oLy e B - Qugny
[SOABTIEALT 2a58d &p tap)
GO0 S U 3D LE |2 OPETAMEUY ANSTWRE [ Jod
SAUsEIRowE A SERYBLEIL '050 AP SIUD|Q 3P ETIHAIDU) DUPER S
(FNCUITNOD) M5 AP SAICENIROL] 4 JEUSETEN R Bd000
ey

168




 Consproie |
Conahorrq"

Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Setiembre 2011.

e ANEXO 6

FitchRatings

KNOW YOUR RISK

Finanzas Corporativas

Productos Laicteos

Uruguay Cooperativa Nacional de
Informe complementario Productores de LeChe (COnapro Ie)

Calificaciéon Nacional

O
)
x
L
2
<
[ ]

Fundamentos de la calificacion

Calificacion
actual e La calificacion asignada a los titulos CONAHORRO SETIEMBRE 2011 a ser emitidos
CONAHORRO (12m) Fl(y) por Conaprole, refleja sus solidos indicadores crediticios. Las fortalezas de largo

plazo del negocio de la compaiia 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.

Setiembre 2011 por hasta
USS 6MM

e 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 compaiiia no incrementara su nivel de deuda estructural.

Resumen Financiero

Cifras No Consolidadas, ajustadas por inflacion

3]/01{19 31/07/09

Afio mévil e A enero’10 Conaprole detentaba un nivel de deuda neta/EBITDA de 1.1x y
Total Activos 7526771 7724395 cobertura de intereses con EBITDA de 17.1x, lo cual compara positivamente contra
(S miles) 1.5x y 6.2x a julio’09 (cierre del ejercicio fiscal) y 2.9x y 2.7x a julio’08. La
(Tsc’ff]‘}l:;i)t”m"m 3.903.910  4.041.390 estrategia financiera en el mediano plazo es mantener compromisos anuales de
Deuda Financiera 1.998.697 2.066.116 servicio de deuda en el orden de los US$ 10 MM. En un escenario conservador, Fitch
(5 miles) prevé que la compafiia sostenga un nivel de apalancamiento neto a EBITDA por
EBITDA il 872.212 839.372 . .. .

(& miles) debajo de 2x y coberturas de servicio de deuda con EBITDA superiores a 1.5x.

Margen EBITDA 8.8 9.2 . .,
Deuda o s Factores relevantes de la calificacion
e - - e Fitch prevé 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). La calificacion podria verse

Analistas presionada a la baja si se observara una suba en el apalancamiento por encima de

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.

lo estimado, que no estuviera estrictamente relacionada con el financiamiento del
ciclo de negocio.

e La emision de los titulos CONAHORRO de corto plazo contribuye a diversificar aun

mas las fuentes de financiacion de la compaiia.

Liquidez y estructura de capital

A enero’10 la deuda financiera bruta ascendia a USS 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.

Al 2/7/2010, la deuda neta de Conaprole alcanzaba aprox. los US$S 48MM. La compania
estima cerrar el ejercicio fiscal a julio 2010 con un nivel de deuda neta en torno a los
USS 44MM.

www.fitchratings.com

Fitch Uruguay Calificadora de
Riesgo S.A.

Julio 2010
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Anexo 1. Resumen financiero

Resumen Financiero - Cooperativa Nacional de Productores de Leche (CONAPROLE)
(miles de UYU$ 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 1.015.777 643.573
Margen de EBITDA 8,8 9,2 4,6 10,5 71
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 8,0 19,3 73 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 3,1 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 171 6,2 2,7 4,8 3,0
EBITDA / Senvicio de Deuda 0,9 1,0 03 05 04
FGO / Cargos Fijos 9,3 8,6 2,5 3,0 3,7
FFL / Senvicio 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 ©,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 25 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 75 7,0 6,2
Deuda Garantizada / Deuda Total
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0,5 0,4 0,6 0,7 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)
Adaquisiciones 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 (Inversion 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 32.797 128.271 155.038
EBITDA / Intereses Financieros Netos 68,9 13,2 13,7 7.9 4,2

Cooperativa Nacional de Productores de Leche (Conaprole) Julio 2010 Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. 2
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Anexo II. Glosario

e (1) Corporate Rating Methodology: Metodologia de Calificacion de Empresas;
disponible en www.fitchratings.com

« EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones
« 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

« Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance

Cooperativa Nacional de Productores de Leche (Conaprole) Julio 2010 Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. 3
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Anexo III. Caracteristicas de la emision

Titulos CONAHORRO

Por resolucion de Directorio de fecha 9 de diciembre de 2008, Conaprole resolvio emitir
un programa de emision de obligaciones negociables con oferta publica. Los principales
términos y condiciones del programa se detallan a continuacion:

Monto: Hasta USS$ 100 millones

Moneda: US$

Nombre de las ONs: ConAhorro

Tipo de obligaciones: Escriturales, no convertibles en acciones

Uso de los fondos: financiacion de inversiones de productos terminados con destino de
exportacion

Vigencia del programa: 5 afos desde la aprobacion del BCU
Plazo: 6 meses a 1 aho

Moneda de repago: Se cancelara en ddlares 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 2011
Monto: USS 6 millones

Moneda: USS
Vencimiento: 20 de setiembre de 2011

Derecho del inversor: El inversor tendra derecho a recuperar su inversion en el momento
del primer pago de intereses. Para ejercer este derecho, debera comunicarlo en el plazo
comprendido entre el 18 de febrero y el 17 de marzo de 2011.

Amortizacion: 100% al 20 de setiembre de 2011 o al 21 de marzo de 2011, si el inversor
hace uso de la opcion de cancelacion.

Pago de interés: 21 de marzo de 2011 y 20 de setiembre de 2011.
Tasa de interés: a determinar, con un maximo de 3.25% lineal anual.

Cooperativa Nacional de Productores de Leche (Conaprole) Julio 2010 Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. 4
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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 razéon 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 US$ 750.000 (u
otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en
particular por un solo honorario anual. Se espera que dichos honorarios varien entre 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 ningin tipo de registracion ante las autoridades del mercado de
valores de los Estados Unidos, el Financial Services Act de 1968 de Gran Bretafna, o las leyes que regulan el mercado de
valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de los medios electronicos de publicacion y
distribucion, los informes de Fitch pueden estar disponibles a suscriptores electronicos hasta tres dias antes que para los
suscriptores de informacion impresa.
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