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AVISO IMPORTANTE

tA INSTITUCION INVOLUCRADA EN LA PRESENTE EMISION: AGENTE DE PAGO
(BANCO DE LA REPUBLICA O. DEL URUGUAY), EI{TIDAD REGISTRANTE (8ANCO DE LA
REPUBLICA O. DEL URUGUAY) Y AGEIITE FIDUCIARIO (BANCO DE LA REPUBLICA O. DEL
URUGUAY) NO SE PROÍ{UÍTCTA SOBRE LA CALIDAD DE LOS VALORES OFRECIDOS EI{
LA M¡SHA, NI ASUME RESPONSABITIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTIA,
POR tils OBTIGACIOI{ES NEGOCIABI-ES OBTETO DE ESTA EMISION, f{I POR EL
CONTENIDO DE ESTE PROSPECTO.

LA IITIFORMACION SOBRE LA EMPRESA Y SUS PROYECCIONES FINANCIERAS
CONTENIDAS EN ESTE PROSPECTO HAN SIDO ELABORADAS POR EL EMISOR EN
BASE A LA rtFORilACrOl{ DISPOÍ|IEIE A tA FECHA, y SON DE SU EXCLUSM
RESPONSABILIDAD. A PESAR DE SER CONSIDERADA CONFIABLE EL EMISOR NO
PUEDE ASEGURAR QUE tAS PROYECCIONES FIÍ{ANCIERAS QUE COÍ{T¡ENE Et
PRESENTE PROSPECTO SE CUMPLAT{ EN EL FUTURO.

AL ADOPTAR UT{A DECISION DE IT{VERTI& LOS ITIVERSORES DEEEIT BASARSE
EXCLUSIVAMENTE EI{ SU PROPIO AN'TLISIS DE LOS INSTRUME¡ITOS QUE SE
OFRECEN, DE LAS CARACTERISTICAS DE LOS MISMOS Y DE LOS RIESGOS
INVOLUCRADOS ETI SU DECISION DE INVERTIR"

CON RESPECTO A LOS RIESGOS DE LA EMISION RECOMENDAÍIIOS IEER
ATEÍ{TAMENTE Et CAPTTULO 4Y ELANEXO 5.

LA DISTRIBUC¡óN Oe esre SUPLEMENTO DE PROSPECTO, ASi COi,rO rA OFERTA,
VENTA O EilTREGA DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES, ruEDE ESÍAR LIÍIIITADA
POR tA LEY DE CIERTAS JURISDICCIONES, EL EMISOR Y LAS INSTITUCIONES
IilVOLUCRADAS EfT TA PRESEÍTITE EM¡SIOil í)LICTTAiI A LAS PERS'ONAS A CT'YAS
MANOS ttEGUE ESTE PROSPECTO QUE SE INFORMEN SOBRE LA EXISTENCIA DE
LAS MEIICIOÍIADAS RESTRICCIOTTES, Y CUMPLAN ACABADAMEÍITE CON AQUEIIAS
QUE PUEDAN EXISTIR EN CADA ¡URISDICCION.

ESTE SUPLEIIIENTO DE PROSPECTO NO COIISTITT YE Ul{A OFERTA DE, O UI{A
INVITACIóN A SUSCRIBIR O COIIPRAR tAS OBL¡GAC¡ONES NEGOCIABLES. IA
OFERTA PUBLICA DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABTES SE REAIIZARA
EXCLUSIVAMEI{TE A TRAVES DEL BANCO DE tA REruBLICA O. DEL URUGUAY Y DE
LA Bou;A DE vAtoREs DE trloNTa/IDEo. 

,
EL PRESEITTE SUPLEME¡ITO DE PROSPECTO FUE COMPTETADO EN ÍIOVTEMBRE de
2010".

-=Pc*w'"w'-u
oductores de Leche

Cr. losé,ur"^t , 
-_.,-_---

---'/cte 
-Financi"ro

Presidente
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NOVIEMBRE DE 2O1O

VALOR INSCRIPTO EN Et REGISTRO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL DEI.
URUGUAY FOR RESOTUCIófl DE FECHA
No

DE 2O1O SEGúN COMUNICADO

ESTA TNSCRTPCTóil SOrO ACREDTTA QUE SE HA CUTTTPLTDO COil tOS
REQU¡SITOS ESTABLECIDOS LEGAL Y REGT¡MENTARIAMEME, NO
SIGI|IFICANÍ'TO QUE Et BAI{CO CEnrRAt DEL URUGUAY EXPRESE Uf{ TUICIO DE
VALOR ACERCA DE LA EMISIóil, NI SOBRE EL FUruRO DESENVOTV¡M¡EI{TO DE
UI SOCIEDAD,

LA VERACIDAD DE LA I]IFORUACIóil CONTABTE FII{ANCIERA Y ECONóMICA,
ASÍ coMo ToDA oTRA INFORMACIóil SUiIIÍIISTRADA EII EL PRESENTE
PROSPECTO ES DE EXCLUSIVA RESPOIISABILIDAD DEL DIRECTORIO DE
cof{ApRoLE y DE LA COMISTóil FISCAT-' Y EN LO QUE ES DE SU COI'|PETENCTA"
DE LOS AUDTTORES QUE SUSCRTBET{ rOS TNFORMES SOBRE LOS ESÍADOS
COIITAELES QUE SE ACOHPAÑAN.

Et DIRECTORIO DE CONAPROTE MANIFIESTA CON CARÁCÍER DE DECLARACIóN
trfRADA" gUE Et PRESET{TE PROSPECTO COr{TrEf{E A LA FECHA DE
PUELICACION INFORMACION VERAZ Y SUFIC¡EIITE SOBRE TODO HECHO
REIÉVAI{TE QUE PUEDA AFECTAR tA SITUACIóN PATRIMONIAL ECONóMICA Y
FTNAI{CIERA DE tA SOCIEDAD Y DE TODA AQUELTA QUE DEBA SER DE
CONOCIUIENTO DEL PÚBLICO INVERSOR CON RETACIóN A LA PRESENTE
EMISIóN, CONFORME A LAS NORITIAS LEGALES Y REGLAMET{TARIAS VIGENTES.

Cr. José !sj's-Bja|"

ff;:t:l;.;';a;'
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I.. WI|CULO DE ESTA SERIE CON EL PROGRAilA COITAHORRO

El presente documento, constituye el Suplemento de Prospecto de la sexta serie del progÉma
de Obligaciones Negociables Conahono de Conaprole, denominada Conahoro l2m - D¡ciembre
2011, el que se rige en un todo, de acuerdo a lo dispuesto por la normativa del mercado de
valor€s, en el artículo 42, secc¡ón V de la Circular del BCU no 1.982.

El Prospecto del Programa de Emisión, se encuenfa disponible en el Banco Central del
Uruguay, la Bolsa de Valores de Montevideo, la Bolsa Elecffinka de Valores y Conaprole, y por
bnto a él nos remitimos en todos los aspectos asoc¡ados a información general y contractual
del progr¿ma Conahono.
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2. SUMARIO DE TERMINOS Y COI{DICIOI{ES

2.1, Términos y condiciones

Por Resolución de Directorio de fecha 9 de d¡ciembre de 2008, la Cooperativa Nacional de
Productores de Leche (Conaprole, en adelante ''el Emisor! resolvió emitir un programa de
emisión de obligaciones negociables con oúerta pública (en adelante las "Obligaciones'), al
amparo de lo dispuesto en los arts. de la ley No 18.627, así como demás normas
reglamentarias y complenentarias vigenGs o que se dicten en el futuro.
Por Resolución dé D¡rectorio de fecha 23 de noviembre de 2010, Conaprole resolvió emitir la
sexta serie del programa Conahono, denominada Conahorro 12m - Diciembre 2011 de

Á

Em¡sorr CooDeratr'va f{acional de Prcductor€s de Leche
Instrumento: Programa de Obl¡gac¡ones Negociables, bajo ley

ta.627
Oferta: Las Obligaciones t{egoc¡ables seÉn ofrecidas

mediante oferta pública.
CONDICIONES GENERALES DEL PROGRAMA
Monto Hasta 100 millones
Moneda Dólares americanos
Nombre Conahorro
Tipo de obligaciones Escr¡turales no convertibles en acciones
Util¡zación de los fondos F¡nanciamiento de inversiones en Droductos terminados con

destino a la exoortación.
v¡genc¡a 5 años a oartir de la aorobación Dor el BcU
Plazo de las emisiones De6mesesa laño
Moneda de Repago Se cancelará en la moneda del contrato - dólares americanos

- salvo que por restricción legal no se pudiera accder a
dicha moneda. En este caso se podrá cancelar en moneda
local al üpo de cambio de cierre del día anterior al pago que
fije el Banco Central del Uruguay para operaciones
financieras

Aqencia Calificadola Fitch Ratings
Calificación A determinar
Aprobación emisiones Cada Serie que se emita bajo el Programa de Emisión será

aprobada por el Directorio del Em¡sor así como las
condiciones esoecíficas de dicha ser¡e.

Ley y iurisd¡cc¡ón aDlicable Reoública Oriental del Uruouav
IDIC¡ONES DE LA SERIE 6A

Monto Hasta US$ 3 millones.
Moneda Dólares americanos
venc¡m¡ento: 20 de diciembre de 2011.
Derecho del innersor¡ El conjunto de inversores tendrá el derecho a recuperar

hasta la cifra de US$ 1 millón de inversión en el momerlto del
primer pago de interes€s. Para ejercer tal derecho los
¡nversores deberán comunicar a su agente de Custodla, la
voluntad de ejercicio del mismo, a través de una instrucc¡ón
firmada que recabará el agente Fiduciario, quien lo
comunicará diariamente al Banco Central, disponiendo para
ello del plazo comprendido entre el 23 de mayo y el 17 de
junio de 2011. Si la sumatoria de las solicitudes superara la
cifra de US$ 1 m¡llon, los capitales a reintegrar se
determinarán de acuerdo a los siguientes criterios:
i- a prorrdta entre el total de soticitudes recibidas. o
ii - el monto total solicitado.'si Conaorole así lo determina.
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Inversión Mínima us$ 1.000
Pr€c¡o3 1000/6 de su Valor Nominal.
Amortización: 700Vo al20 de diciembre de 2011, o un importe a determinar

al 20 de junio de 2011, si los inversores ejercen su derecho
de venta oara esa fecha.

Int€És Compenlsabr¡o! 3olo lineal anual. El interés será calculado en base a un año
de 365 días.

Pago de Intereses 20 de iunio de 2011 v 20 de diciembre de 2011.
Inteés Moratorio 200 pbs por encima de la tasa de interés compensatorio
Fsha de em¡s¡ón: Segundo día háb¡l siguiente al cierre del período de

suscriDción.
Agente de distribución Banco de la Repúbl¡ca O. del Uruguay y Bolsa de Valores de

Montevideo.
Día de ADertura de la Suscriociiin: 20 de diciembre de 2010.
Pelodo de suscripciri'n: ComenzaÉ a las 13 horas del Día de Aoertura de la

Suscr¡pción, y terminañá cuando acontezca el primero de los
sigu¡entes e\rentos:

- El dia 24 de diciembre de 2010.
- En cualqu¡er momento que el emisor lo resuelva, una

vez que se hayan recibklo suscripciones por al menos
us$ 1.000.000.

- Una vez que se hayan recibido suscrlpciones por
us$3.000.000

Modo de suscripc¡ón Cada ínversor podná real¡zar sol¡citud(es) de suscripción
diaria, a favés de los medios que el (los) Agentes de
distribución esbblezca(n) a estos efectos.
Este prccedimiento supondná la acepbción de un contrato
por el cual el inversor mandata inevocablemente al Agente
de Distribución a comprar títulos de la em¡s6n de Conahono
12m - Diciembre 2011 por el mismo valor que el c¿p¡tal
suscripto. Este capibl suscripto seÉ bloqueado en la cuenta
que el suscriptor asocie a esh oper¿tiva y tendñá como única
finalidad la compra de Conahono no siendo por tanto de libre
disponibilidad para el inversor.
El método de validación de las suscripciones será
cronológico, respeüándose el orden en que las mismas se
ingresen al sistema informáüco del agente de distribución,
ajustándose además al siguiente criterio:
1 - Los dos primeros día de suscripción s{5lo 5e aceptarán
suscripc¡ones por hasb un importe máximo de US$ 20.000
diarios por ¡nversor.
2 - Si finalizado el segundo día no se hutliere cerrado el
período de suscripción, podnán ingresarse el tercer día
solicihldes por hasb un ¡mporte máximo de US$ 30.@0 por
inversor.
3 - El orocedimiento descrito en 2 se aplicaÉ de igual forma
par¿ el cuarto día, fijándose un máimo de US$ u10.000 en
esa instanc¡a.
4 - F¡nalmente, el último día de suscripc¡ón, no se l¡mibÉ el
imDorte a suscrib¡r Dor ¡nversor.

Forma de pago Tanto las amortizaciones como los intereses se efectivizanán
mediante cráJ¡to en cuenta,

Opción de rcscate El Emisor tendrá la opción de rescatar en forma anücipada el
monto total vigente de la Emisión en cualquier momento, al
precio de 1000ó, en caso que se mod¡fique el rá¡imen
normativo vioente de forma tal que vuelva inconven¡ente
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esta operativa para Conaprole. Para ejercer tal opción,
Conaprole debeÉ cursar un preaviso en tal senüdo al Banco
Central del Uruguay, con una antelación mínima de 30 días
conidos Drevio al momento de efuuarse el rescate.

Inscripción: de 2010.
Agente Organ¡zador Banco de la República O. del Uruquay
Agenb Fiduciario: Banco de la Reoública O. del Uruouav
Aqente de Paqo: Banco de la República O. del Uruquay
Enüdad Req¡strante: Banco de la República O. del Uruouav
Ley GobemanE República Oriental del Uruguay.

AsamHea de Obligacionistasr Para dec¡d¡r sobre el otofgam¡enb de quitas,
mod¡ficac¡ones en Ia tasa de interés, cambio
en las garantías, y/o conoes¡ón de mayores
plazos o esperasr se neces¡taé contar con el voto
favorable de una mayoría especial de Obligac¡on¡stas
que representen 750lo del saldo de cap¡tal adeudado
de esta s€rie con derecho de voto. Esta deci$ón
será vinculante para todos los tenedores de
Obligaciones de esta serie.
llo tendÉn Yoto en la Asamblea de
Obligacionifis aquellos tenedores que integren la
Comisión F¡scal, el Directorio, o el personal superior
del Em¡sor. Por Personal superior se entiende la
Gerencia General y las Gerencias de Area que se
detallan en el Anexo 10 del Prospecto del Progmma
de Emis¡ón. Tampoco esbÉn habilitados para votar
aquellas sociedades comerciales en las cuales el
Emisor participe en su capital integrado con una
Darticioacón suDerior al 500/0.

La Emisión fue autor¡zada para cotizar en la Bolsa de Valores de Montevideo con fecha
t...............1 y en la Bolsa Elec&ínica de Valores del Uruguay S.A. con fecha [...............]. A su
vez, CONAPROLE presentó los valores para su inscripción al Banco Central del Uruguay el día _
de noviembre de 2010, habiendo culm¡nado la tramitación el _ de 2010 resulbndo
definitivamente inscripta en el Registro de Vafores de dicha ¡nstitución en la misma fecha.

2.2. Forma.Denom¡nación.Intereses

Las obligac¡ones negociables que se emitan bajo el Programa de Emisión serán escriturales, no
convertibles en acciones. El Documento de Emisión de la Sexb Emisión se encuenba adjunto al
presente Prospecto como Anexo 3 y será mantenido en custod¡a por Banco de la República O.
del Uruguay en su condición de Entidad Reg¡st"nte conforme las condiciones señaladas en
dicho contrato. La denominación mínima que puede suscribirs€ señá de US$ 1.000 (mil dólares
americanos). A efectos de aqeditar la tenencia de Obligaciones, se reconocerá únicamente'
como válido los registros de la Entidad Reg¡strante.

Las Obligac¡ones de la Sexta Emisión darengaÉn intercses a una bs.r de interés lineal anual
del 3%. Los intereses senán pagaderos semestralmente en las s¡guientes fechas: el 20 de junio
de 2011 y el 20 de diciembre de 2011. Los intereses serán calculados sobre la base de un año
de 365 días según los días efuctivamente transcurridos.

El primer Período de Intereses comienza en la fecha de emisión de este documento y t€rmina el
día inmediato anterior al pr¡mer Día de Pago de Intereses. El segundo Período de Intereses,
comenzará el Día de Pago de Intereses del primer período y vencerá el día inmediato anterior
al vencimiento de la emisión.N

M
, \
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Los inter€ses seÉn abonados únicamente por el Em¡sor al Agente de pago quien de acuerdo a
la información que surja de sus registros d¡shibuirá entre los tenedores de obligaciones a
prorrata de Sus respectivos capibles.

Se cancelarán los ¡ntereses en dólares estadounidenses safuo que por restricción legal no se
pudiera acceder a dicha moneda. En esF caso se podÉ c|ncelar €n moneda local al tipo de
camb¡o de cierre del día anterior al pago que fije el Banco Central del Unguay para
operacones.

2.3. Contrato de Agente Fldr¡c'rario

Conaprole ha celebrado con Banm de la República O, del Uruguay, un confato por el cual le ha
encargado la defensa de los derecfios e intereses de los Obligacionisbs, y en ürtud del cual
Banco de la República O. del Uruguay se obliga a: a) controlar las suscripciones e integraciones
effiradas; b) asumir la representación legal de los obligacionistas, cori el alc¿nce previsto en
el referido contrato; y c) defender los derechos e intereses colectjvos de los obligacionistas
durante la vigerrcia del empr#to y hasb su cancelación total de acuerdo con lo dispuesb en
el Contrdto de Agente Fiduc¡ario.

Por ot" parte el Agente F¡duciario podÉ: (a) real¡zar aquellos actos que sean necesarios para
conservar los derechos de los Obligacion¡stas y (b) renunciar como fiduciario por su sola
\rolunbd, sin necesldad de expresión de causa alguna, en cualquier momento, debiendo
comunicar tal decisión a los Obligacionistas (a sus domicilios si los tuv¡ere en su condición de
Agente de Pago y de la Enüdad Registrante, o mediante publbaciones en dos diarios de amflia
circulación en la capital por tres días mnidos) y al Emisor, con al menos 90 días coridos de
anücipación. La rescisón no daÉ derecho al Em¡sor para reclamar la devolución de suma
alguna que hubieé abonado al Ag€nte Fiduc¡ario mmo retribución por sus servicios prestados
de acuerdo a lo pachdo en este contrao o(cepto en lo que refiere a la der¡olución de la
retribución del últ¡mo año, percibida por adelantado, respecto de la cual el Agente Fiduciario
podÉ retener aquella porción de la misma a prorrata del período del año en que sus seryicios
se presbron. Sin perjuicio de las ñcultades generales de renuncia del Agente Fiduciario, se
conside¡anán causales especiales hatflitantes de renuncia, la e"xtension de los plazos del
Programa de Emisión o de cada serie de Obligación Negociable más allá del plazo original
esbblecido en cada caso, o la existencia de cualquier situación que pueda tener por efecto la
extensión de dicho plazo.

Mediante este contrato, los Obligacion¡stas y el Emisor o(oneran al Agente Fiduciario por los
resultados de su gestión, así como por Ia realizacion de cualquier medida tendiente a prot€ger
los derechos de los Obl¡gacionis'hs, salvo en los casos de dolo o culpa grave. Finalmente, el
Agente F¡duciario no es responsable por el contenido y alcance de las Obligaciones.

El Emisfr podná vetar la designmión de aqueltos agentes fiduciarios susütrtos con fundamento
de causa (ej.: que directa o ind¡rectamente pueda competir o tener intereses comerciales .
relacionados al giro del Emisor. etc.). Si la asambtea no designara nua/o agente fidKiario o'
designado este no aceptase en los plazos establecidos, lo podrá designar el Emisor dentro de
los 45 días conidos de celebrada la Asamblea respectiva, noüficándoselo al Banco Central del
Uruguay. En ningún caso el Agente Fiduciario podÉ ser una empresa vinculada al Emisor. Si el
Emisor no lo hkiera denbo del plazo señalado, cualquier obligacionista o el prop¡o Agente
Fiduciario podÉ solicibr al juez competenb que designe al Agente Fiduciario sustihrto, cesando
las responsabilidades del Agente Fiduciario cuando la solicitud se haya formulado al tribunal
corresoondiente

Por otra parte, 106 costos en más que ello dernande seriá o<clusimmenb de cuenta de los
Obligacionistas.



Suplemento Prospecto C¡nahorro 12m - Dic¡embre 2011

El contrato de agente fiduciario, debidamente firmado, se encuentra a disposición del público,
en la sede de Banco de la República 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 h República O. del Uruguay como agente de pagq
celebrando a tales efectos un contrato en virtud del cual, el Emisor encomendó a Banco de la
República O. del Uruguay y este acepto pagar a su r/encim¡ento o cuando corresponda en los
casos de las opciones de cancelación parcial anticipada por cuenta y orden del Emisor, los
intereses y el capital conespondiente a la Obligaciones, previa provisión de fondos por parte del
Emisor,

El cont?to de agente de pago, deb¡dameflte firmado, en encuentn a disposición del público, en
la sede de Banco de la República O. del Uruguay y en el Regisho de Mercado de Valores del
Banco Central del Uruguay.

El Agente de Pago no asume ningún tipo de responsabilidad para el caso de ausencia de la
provisión de fondos por parte del Emisor. En caso en que la provisión de fondos fuere
insuficiente para hacer ftente al pago de la totalidad de las Obligaciones, el Agente de Pago
queda irrevocablemente autorizado a prorratear los fondos entre la totalidad de los
Obligac¡onistas de cada Serie, quedando o(onerado de toda responsabilidad por los eventua¡es
p€rjuic¡os que el pago a pronata pudiera ocas¡onar a aquellos.

2.5. Contrato de Enüdad Reg¡$trante

Conaprole ha designado a Banco de la República O. del Uruguay paft¡ gue actúe como "Entidad
Registrante' del Progirma de Emisón de Obligaciones Negociables, de acuerdo a lo d¡spuesto
por los arts. 8 a 12 de la Ley N" L6.749, Wr la reglamentación v¡gente y la que se dicte en el
futuro y por las estipulaciones esbblecidas en el contrato celebndo entre las partes. El Banm
de la República O. del Uruguay (en adelante, Entidad Registrante) llevará un registro de las
Obligaciones Negoc¡ables, así como cuentas de cada uno de los suscriptores de las Obl¡gaciones
Negociables.

Banco de la República O. del Uruguay seá quien reciba las suscripciones de 106 obl¡gacionistas
por lo que tomará dicha información a los efectos de su rol de Ent¡dad Reg¡strante y emitirá los
comprobantes de apertura de cuenta a didros suscriptores. Todos los suscriptores de las
Obligaciones Negociables deberán presentarse ante la Enüdad Registrante y suscribir la
documentac¡ón de estilo que la Entidad Reg¡strante le requiera a tales ekos (incluyendo
tarjeta de firmas, formulario de Condiciones Generales, ¡nstrucc¡ones a cumplir una vez
vencidos los títulos, eb.), bajo apercibimiento de que si no lo hic¡eren, no quedaran incluidos
en el Registro como Utulares de las Obligaciones Negociables, ni podÉn transferir ni Eravar en
modo alguno las Obligaciones Negociables.

Las personas que resulten de las anotac¡ones en cuenta a ser llevadas por la Entidad
Registrante como titulares de derechos respecto de las Obligaciones Negociables, tendÉn
derecho a solicibr a la Entidad Registrante la emisión de una nueva consbnc¡a acreditante de
tal exfemo. Para la em¡s¡ón de una nueva @nstancia por parte de la Enüdad Reg¡strante a un
obl¡gacionista respecto del cual ya se hubien emiüdo una constancia, debeÉ presentarse la
constancia anterior. En caso de extravío o hurto de tal constancia, la Entidad Registrante podrá
exigir la constitución de garanúas suf¡cientes por parte del solicitante para la emisión de una
segunda const¿ncia, o el cumplimiento de los procesos o requ¡sitos que estime pertinentes para
anular la constancia em¡tida con anterioridad.

Cualquier modif¡cación en la t¡tularidad de las Obligaciones Negoc¡ableE así como cualquier
mnstifución o transmisón de derechos reales y/o gravámenes sobre las mismas, deberí ser
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notificada a la Enüdad Registrante por su ütular registrado, a los eftctos de que ésta realice la
transferenc¡a contable correspondiente y em¡ta las constanc¡as respectivas. Dicha notificac¡ón
deberá incluir, además de la indicación precisa de los nuevos inversionistas o üfulares de
derechos rmles, su domicilio, documento de ¡dentidad si correspondiere, Registro Unico de
Contribuyentes si conespondiera, teléfonq fax y demás datos necesarios par¿ su mejor
¡dentificac¡ón. Todos los adquirentes o titulares de derechos reales sobre las obligacioÁes
Negociables deberán presentarse ante la Entidad Registrante y suscribir la documenbción de
estilo que la Enudad Registrante le requiera a bles efectos (incluyendo tarjeb de firmas,
formulario de Condiciones Genenles, insüucciones a cumplir una vez vencídos los tífulos, etc.),
bajo apercibimiento de que si no lo h¡cieren, no seén incorporados al Registro.

La transm¡s¡ón de las Obligaciones Neg,ociables, así como la constifución de derechos reales
sobre las mismas, serán oponibles frente a terceros recién desde el momento en que se haya
prdcticado por parte de la Enüdad Regisb?nte la inscripción de dicha transferencia o
constitución de derechos reales en el registro correspondiente a dichos efectos.

El conbato de enüdad r€gisfante, debidamente firmado, en encuentra a dispos¡ción del
público, en la sede de Banco de la República O. del Uruguay y en el Reg¡stro de Mercado de
Valor€s del Banco Central del Uruguay.

2.6. Titular¡dad

La adquis¡ción de Obligaciones Negociabtes ¡mportaÉ la acepbción y raüficación de todas las
est¡pulaciones, normas y condiciones de la emisión y del contmto de agente fiduciario (art. 34
de la Ley 18.627).

La titularidad de las Obligac¡ones Negociables se adquiere mediante la suscripción en el perí.odo
corespondiente y la integración del monto suscripto en la fecha de emisión de las mismas.

[a titularidad de las Obligaciones se frnsfiere mediante la ¡nscripción respectiva del cambio de
Utularidad en el registro de la Entidad Registrante lo cual se acreditará a solicitud expr€s¿r y por
escrito del 'l'itular vendedor con firma certificada por escribano público. A los solos efectos de
dejar constancia de la tiürlaridad de las Obligaciones la Enüdad Registrante emiüná una
constanc¡a. No obstante lo anterior, gSlo se reconoceÉ como eMivo titular de las Obligaciones
a lo que conste en el reg¡stro de la Entidad Registrante.

Todo Obligacionista üene el derecho iíesüicto de recibir el pago de cap¡tal e inter€ses
conespondientes a su tenencia de Obligaciones Negociables, a su vencimiento o al haber
operado la caducidad de los plazos y la eigibilidad anüc¡pada de todo lo adeudado, sin
peduicio de las normas y facultades de actuación del Agente de Pago establecidas en el
correspondiente contrato. Dichos derechos no podÉn ser impedidos sin el consenümiento del
Obl¡gac¡on¡sta, sin perjuicio del derecho de cada Obligacion¡sta de renunciar unilater¿lmente a
cualquier derecho en cualquier momento.

Toda decisión tomada por la mayoría de los Obligacionisbs con derecho de voto de la serie de
que se tr¿G, de acuerdo a lo d¡spuesto en el Contrato de Agente Fiduciario y al Documento de
Emisión, obligaÉ al Emisor y a los Obligacionistas presentes y futuros de todas las Obligaciones
de esa serie

2.7. Condiciones

Las condiciones de la Emisión de cada Serie pueden ser modmcadas por la Asamblea de
Obligacionistas que representen al menos el 75olo del saldo de capital adeudado con derecho de
voto de la serie de oue se trate.
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3. rr{FoRI{Acrór ¡Cotórrcl FITTANCTERA y coilTABLE (conaprote indMduat)
ESTADO DE SITUACIOÍI PATRII,IOI{IAL AL
(en miles de peso6 uruguayo6 a r¡¿lor€s del ciene r€spectivo)

3t lo7l2oro ?rlou2oLo 3tlo7l2oo9 3uou2oo9
ACTIVO
ACTIVO @RRIEÍITE
Dispon ibilidades
InveÉiones
Crédlb6
Por \renb
Otros
Bienes de camb¡o
TOÍAL ACTWO @RRIE]ITE

ACTIT'O [O @RRIEÍ|IE
Otro6 créd¡tos
Blenes de camb¡o
Inversiones
Blenes de uso
Intangibl€s

1.1(}4.066 r.36t.L74 874.5L4 L.222.836
384.119 206,822 195.173 459.531

137.916 150.376
1.070.592 9s2.500

56.863 69.158
710.093 6@.746

@

6.,|81
128.517
260.476

3.753.Lr7
28.255

1.288.063 1.372,328 L.564.46L 1.955.177
3,984.756 4,043.200 3.40r.104 4,316.4¡tB

442
90.62s

233,760
3.115.@7

39.ls3

52L
q ?  1 5 4

275.285
3.070.807

43.254

4.824
r82.607
224.O20

3,745.@7
29,456

PASIVO Y PATRIHO]I¡O
PASTVO CORRIENTE
Deudas
Comerciales
Financ¡eras
Di\€rsas
Prev¡siones
TOTAL DEL PA$YO q)RRIEÍITE

PASWO I{O CORRIE TE
Financleras
D¡versas
Prs/lslones

77r.412 873.954 836.810 926.001
932.s48 913.608 716.9s3 1.831.756
36s.383 s28.m6 s11.498 702.617
196.773 15O¿A 1ss.235 77s.OL2

2.266.116 2.{l'/'"O32 2,220.496 3.6¡¡5.386

823.025
1.101

64.294

1.@s.@9
LO22

70.16

1,313.512 1.109.696
11.913 9.392
73.695 67.653

Capltal
Aportes i compromisos a capltalizar
AjusEs al paülmonb

Reservas

Resultado por convers¡ón
Resultado6 de ejerciclo6 anterlorcs

36.079 36.079
476.99 446.008

L,47O.2Y 1.¿108.678

36.079
s62.846

1.062.4r0

710.672

-41.189

1.rros.820
572.569

36.079
520.724

1.014.591

710.672

-30.s66

1.338.044

664..u2 6U.042
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ESTADO DE RESULTAIFS
(en m¡les de pesos uruguayos a valores del c¡erre respectivo)

IÍTGRESOS OPERATIVOS

3tlo7 I 2OrO 3tlOU 2OtO trl 07 | N9 3UOtl 2OO9

Del e)derior
Locales
Descuenb6 y boniñcaciones

¡ GRESOS OPERATIVOS ¡{ETOS

Co6to de bs b¡en€s vendilos y servicios
prestados

RESULTADO BRUTO

Gasto6 de adminlstrdc¡tn y ventas

Resultados diversos

Deuda financ¡en neb DFN (usg)
Razón de endeudamlento (DFN/patr¡monio)

Razón de endeudámlento (DFN / EBITDA)
Razón coniente (alustada por Inv. Temporarias)
EBIT (us$)

EBÍDA (us$)

l'4argen EBIT
Margen de EBITDA

Días de Inventario
Dias a cobrar
Días a pagar

Ciclo de conversión de caja (en días)

4.475.14 2.tU.758
5.017.588 2.448.244
-498.730 -246.233

8.994.606 4.306.769

-7.182.280 -3.454.402

10.369.461 5,242.672

-4.620.142 43a0252

1.749.319

-1,323.78a

962.420 r.812,326

-61r.22L -1.:t¡ta.063 -576,{¡!a

-43,750 -100.258 77,829

5.386.805
5.577 .450
-s94.794

32,8
0,16

0,77
2,44
20,4
42,s

4,1o/o
8,5%

65
37
39
63

2.803.383
2.736.002
-296.713

452,367

Resultados financieros 190.788 L63,425 -42?,504 -342.75A

-ñnG;t
53,4
0,27

2,U
D,a
23,1

4,80h
8,9o/o

101
48
55
94

56,7
0,33
t,60
1,78
1 q  q

35,4
5,10o/o
9,20%

68
26
62
32

q t  o

0,57

r,23
12,2
r8,2

6,4ok

9,60h

82
44
78
48

3,1 AnálisisPatrimon¡a¡

La empresa presenta una solida situación económico-financiera que se aprecia en sus raüos
de Liquidez y de Endeudamiento (en particular, Conaprole cuenta con una conservadoftl
estructur¿ de Endeudamiento como se explicañá mas adelante)

La saludable posición de liqu¡dez se aprecia en la creciente Razón Corriente (ajustada por saldo
en Inversiones Temporarias) de los últimos años. La RC ajusbda es el cociente entre los
Bienes y Derechos operi¡tivos que la empres¿r puede realizar en el plazo d€ 12 meses respecto
de las obligaciones netas a pagar en ese m¡smo lapso a un momento determinado.

La buena situación de liquidez se complementa con una sol¡da y descendiente Razón de
Endeudamienb (el Patrimonio de la Cooperaüw es mas de 6 veces superior a su deuda
financiera neta).

A los efectos de una comDaración internac¡onal mas adecuada, el raüo relevante es aquel que
compara la Deuda Financiera Neto contra la generacón operaüva de caja en los úlümos 12
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meses rep¡esentada por el EBITDA (en inglés, Eam¡ngs Before InGrest Taxes Depreciation and
Amort¡zation). Deb¡do a las d¡storsiones que produce en el anál¡sis los diferentes criter¡os de
valuación de activos los cambios en las paridades cambiarias que hemos suftido en los últimos
años, la medición b'ad¡cional de Deudas Totales sobre Patrimonio es menos relevante. Este
nuevo raüo, nos dice que Conaprole podría repagar la totalidad de su endeudamiento financiero
(de corto y largo plazo) con la generación de caja de menos de 1 año lo cual es una señal
¡n@uívoca de fortaleTa económico-financiera.

3.2 Análisis de Resultados

La remisión - en los úlümos 12 meses cerrados a Julio 2O1O - crec¡ó un l.4olo. El volumen
vendido en igual lapso de tiempo aumenlo un 21,4o/o

Las e)@rbdones aumentaron como consecuencia directa del mayor volumen vend¡do a raíz de
la fuerte demanda internacional por prpductos lácteos. En el frente domestico, el volumen
vendido también tJvo un incremento importante siguiendo la tendenc¡a intemacional - aunque
menor al del ocerior -.

En este contodo, la rentabilidad operaüva de la Cooperaüva se manhivo en un rango estable
en relac¡ón a lo observado en años anteriores (ver margen de EBIT y de EBITDA)

' 3,3 Estructura de Endeudam¡enb

Al 31 de julio de 2010. el endeudamiento global de la Cooperativa descendió respecto al cierre

En millones de dólares 274
de Enero del ejercicio
anterior en US$ 24 millones.
Este descenso es
consecuencia direcb de la
liquidación de inventarios
r€alizada y tambien del
margen de benefic¡o positivo
mantenido por Ia
Cooperatirra

Al mismo Uempo, se observa
que el Pabimonio medido en
dólares aumenüi
prácticamente en el mismo
importe como consecuencia
de la aprcciación cambiaria
que revaluó el Patrimonío en
términos de dólares

(D
9
f
-

@
I

F-
I
:t

(o
9

-

¡ Pabimonio + Previs¡ones LP O Oeuda Financiera Neta

americanos, así como por la retenc¡ón de uülidades, y los aportes recibidos de los socios
cooperanos.
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3.4 Proyecc¡ones

3.4.1 Supuesbs Principales

Se estima que la remisión aumentará en el año civil 2011 debido a la mejora del precio
intemacional y a una normalización del clima.

Se espera que los precios de e)@rtac¡ón continúen en un nivel atractivo en la medida que se
consolide la recuperación de la economía mundial. A nivel local, se estima que los precios
habrán de oermanecer relati\ament¡e estables en términos reales

El pr€cio a pagar al productor por su remisión se alineará al comporbmiento de los ingresos de
la cooperativa ajushdos por las mejoras en efic¡enc¡a productiva que se prevé que la empres¡l
G|pture,

La Cooperativa no planea r@lizar inversiones de crecimiento importante en los próximos años
debido al ¡mportante aumento de capac¡dad que implico la culminación en Diciembre del 2008
de la nueva planta de leche en polvo en V¡lla Rodriguez.

Conaprcle continuará con su Políüca de Financiamiento conservadora que asegure un saludable
nivel de liqu¡dez y de mbertura de sus obligaciones financieras con el objetivo de mantener
siempre el mejor nivel de c¿lificación de riesgo a nivel privado en el Uruguay.
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3.4.2 Estados contables prry€ctadoc

lngresos Locale€

cosio de lo verdHo -1(x.849 -4fi.412 -67.8 -183.eE 4g212 -515.4¿$

Gastos Administrec¡ón v Ventes -79.568 -79.859 &.174 €0.504 €0.850 -41.212

Re€ufhdos FirÉrrieros ¡.6@ -1.7:21-1. 7 -12Q -212. -1.973

es¡it¡do N

Resrlbdo Oper¿t¡vo
Anoú:ac¡ón 16.341

3.828
16.381

2.9SS 6.258
16.381 16.381

4.315
16.381

5.011
16.341

EBIT / VENTAS
EBITDA I VENTAS
DF EBITDA
EBITDAI INTERESES PERD. NETOS

0,6%
4,8%

1 , 7
10,4

1,2%
4,9%

7,1

0,8%
1,1%

12,1

o,7% o,9% 0,8%
13X 4l% 1,2X

2,3 2,0 1,9
10,2 8,8 9,7

Disponibilidad
CédÍtos por veñt¿s
Bs. d6 Cambio
Creditos CP (otro3)
Padvos Conrerciel€g

5.871
45.7ú
69.339
14.959

-27.87

5.474
53.847
73.168
7.167

34.618

5.874
56.381
72.3?7
6.55

-u.417

5.474

72.@7
9.143

35.842

5.874
58.630
71.471
4.59f'

€4-5/3

5.474
60.351
71.185

¡.{.433

B¡enes d€ Uso e l¡ÍerE¡bles
lnveBiones a ¡argo plazo

163.860
15.035

Obas deudas No CoÍ¡entcs 3.188 3,510 3.510 3.510 3.510 3510
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Re6ultado Ope€tivo
Arnorti¿acion

Fdo Product¡üdad
EBITOA

Var. Cap¡talde TrEbaF Op€ret¡vo -936 3.576 383 2.591

VEiios(RDM) 766 52 á1

3t .o4r' n.248

44 6,19

n.755 8.702.

10.064
'1.094

754
1.654

1.137

2'80í

6.348

,o.(m
-20.m0

7.7ú

*.125

ORIGENES DE FONDOS

Repago de DLP
lntereses Perdidos LP
lnter€ses Pedidos CT
SeMdo de deuda

n.4n

9.758
'1.663

8.344 9.644
2. 5 2.n7

InverS¡one6
OLP - Deembolsos

Rel¡quidación / Dev. C€pilal

USO DE FONDOS

13-(m leo@
6.sm €.5@

7-9d) 8.r@

25.6t{ 26.870

r3.062
s.531

15(m

33.562

13.000
-6.500

7.M

zt.ffi

13.000
-6.500

z5o0

n.5n

C|fras elrre¡adar on rrrr- US$

Bienes de Cambio
Bienes de USO e lnvelsion€s

Var Caja
lo t34

Po€¡cion en lvlon. Nac. 13.904

Nob: Los bienes de camb¡o son principalmente Productos Terminados de Elportación que una
vez embarcados generaEn ingr€sos en Moneda Extranjera
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4. RIESGOS

. Prec¡os inhmacionales y la rapidez del canal de transmisión a loa
producbr€s. Más de la mitad de la producción de Conaprole se destina al
mercado extemo y esüí supta a las variacion€s en los precios ¡ntemacionales.
Asim¡smo, la remisión de leche de sus socios tiene un peso superior al 500/o en Su
estructura de costos. Por consigu¡ente, la capacidad y vetocidad en el traslado de
impactos negativos en los movimientos de los prec¡os intemacionales Duede afectar
la rentaulidad de la empresa.

Mitigante: CONAPROLE es la primera línea de defensa del productor y por tanto
siempre va a actuar como amortiguador de la volaülidad internacional de precios.
Por este motÍvo la Dir€ccón de la empresa propicia que la conducb financiera sea
antici.lica. En la coyuntuG favorable el objetivo fué bajar endeudamiento. y
fortalecer la estructura del mismo, m¡entras en la coyunfura acfual, desfavorable, el
objetivo es suavizar la baja en el precio por la leche que se transmite al prcductor y
complemenbr el ingreso del mismo con liberación de uülidades retenidas,
manten¡endo en todo momento niveles adecuados de liquidez y endeudamiento.

o Riesgo de t¡po de camb¡o, Conaprole es una empresa super¿vitaria en dólares y
def¡c¡tar¡a en pesos debido a su política de frjar y pagar la leche que recibe en
moneda local, lo que pr€supone una exposición al riesgo de apreciación cambiaria

Mit¡gante: Conaprole efectúa proyecciones de las pr¡ncipales variables que
determinan el resultado económ¡co - financiero, en función de las cuales se toman
las conespondientes decisiones, por lo que cambios en dichas variables no
afecbían signif¡caüvamente las uülidades de C.onaprole. En ciertos casos realiza
contratos a frJturo de moneda eltranjera para cubr¡r posibles fluctuaciones de esa
moneda.

. R¡esgos regulabrios. El prec¡o de la leche pasteurizada que se vende en sachet
en el mercado interno, es fijado por el gobierno como se ha explicado con
antelación. Existen también otras regulaciones en cuanto al tamaño mínimo de
planta para vender leche al consumo, etc.

Miügante: Todas las normas que regulan el mercado lácteo a nivel nacional tienen
ya muchos años de vigenc(a y las mismas no han sido impedimento para el
crecimiento y el fortalecimiento de este sector industriat.

¡ EI aprovisionam¡enb de mabr¡a prima presenta un riesgo asociado al
volumen de remisión de leche. Dicho volumen está influido por posibles catástrofes ,
naturales (inundaciones, sequías), plagas (aftosa), o por la competencia de'
compEdorcs del oderior (Argentina) que inoorporan un elemento de incertidumbre
para la prcducción.

Mitigantes: La dispersión geogñáfica de la cuenca lechera actúa como una
diversiflcación natural de este riesgo. Por otra parte, ta competencia Argentina por
la leche nacional ha dejado de ser un elemento de riesgo. En los hecfios, a lo largo
de los úlümos 10 años Conaprole ha experimentado todos los eventos reseñados y
aún en esas circunstancias, la tendencia de largo plazo de la lecie recibida ha s¡do
creciente.

M
7\
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. Competencia de productos de consumo masiyo ¡mportados en la medida
que ello pueda afectar la participación del mercado de Conaprole y presionar a la
baja los precios de venta.

Mitigantes: La principal línea de defensa la constituye la calidad de los productos de
Conaprole, la cobertura de su distribución, y la preferencia del consumidor por
productos nacionales a igualdad de cond¡ciones, A esto deb€ sumarse el
mantenim¡ento de adecuados niveles de competitiv¡dad con los países de la región,
en particular con Argentina.

5. USO DE LOS FONDOS

El destino de los fondos de esta em¡sión en particular y del programa en general es contribu¡r al
financiamiento del inventario de productes terminados de exportación (leche en polvo, queso,
manteca, caseína, Leche larga vida. etc.) que operaüvamente mant¡ene la Cooper¿tiva.

5.1 Estacionalidad de la producción de leche

La producción de leche en Uruguay üene una marcada estacionalidad con su pico en los rneses
de Octubre y Noviembre de cada año 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 peíodo del año y que, por tanto, la empresa tenga las mayores
necesidades de financiam¡ento.

Distribución de la remisión anual
(0/o de la remis¡ón anual en cada mes)
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5.2 Evolución del stock de productos terminados

La leche comprada y procesada con destino a la exportac¡ón (la cual representa mas del 600lo
de la leche remitida) permanece en stock por aproximadamente 100 días antes de ser
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embarcada (el volumen de libos en stock es mayor en la zafra que en la post-zafi'a). Este plazo
de permanencia en stock esta determinado por:

. Los plazos normales de conkol de calidad en laborator¡o (30ds). y

. La costumbre del mercado de negociar volúmenes importantes de compras con entrega
a lo largo de yarios meses,

Conaprole üene un manejo activo en lo que hace a la venta de su stock (el cual trata que este
siempre vendido para mitigar la incertidumbre de los ingresos por volatilidad del precio
internacional), no así en cuanto a los embarques de d¡chas ventas que son a propuesta del
comorador.

El crecimiento en la remisión que se ha tenido en los últimos años (para un mismo plazo medio
de permanencia en stock), así como el mayor costo de producc¡ón (impulsado principalmente
por el aumento en el precio medio de la leche, la mano de obra, y ohos insumos) ha llevado a
que la inversión en stock de Productros Terminados de expoftación haya crecido en impoftancia,

Esb realidad, le da a Conaprole la oportunidad de diversificar sus fuentes de financiamiento al
tiempo que le permite continuar estrechando el vínculo con sus clientes dándoles la posibil¡dad
a los pequeños inversores de rec¡bir parte del valor que la Cooperaü\ra (:|pb con su gestión.

6, HECHOS RELEVANTES

Dede setiembre de 2009, fecha de lanzamiento del programa Conahono solo pueden citarse
como hechos relevantes, cambios en la integrac¡ón del D¡rectorio y del Personal Superior de
Conaprole, oportunamente informados al Banco Central del Uruguay.

- Dewinculación dél Ing. Carlos Mattos, quien se desempeñara como Gerente Industrial, cargo
para el que no ha sido designado sustituto.
- Incorporación del Lic. Adrián Arroqui como Gerente de Recursos Humanos.
- Dee/inculación del Ing. Agr. Alvaro Lapido Bove, quien ejercía la vicepresidencia del
Directorio, cargo que paso a ser desempeñado por el Ing. Alvaro Ambro¡s, quien ya era
m¡embro del D¡rectorio como vocal.
- Incorporación al Directorlo del Sr. Joé Alejandro Pér4.z via?zi, en carácter de vocal.

7. DETALLE DE SERIES EMMDAS

7.1 Conahorro (12M) Dic¡embr€ 2010

Importe de la emisión: US$ 5 millones
Importe_ amortizado: US$ 0.238 millones

Em¡tida el 22 de diciembre de 2009, esta serie vencerá el 20 de diciembre de 2010. Pagó
intereses semestrales el 21 de jun¡oy lo volverá a hacer el 20 de d¡c¡embre de 2010, a una
tasa del 3,50/o lineal anual.

Los tenedores de esta serie poseían el derecho de cancelar su inversión el 21 de junio de 2010.
si así lo manifestaban en el perí.odo comprendido enüe el 20 de mayo y el 17 de jun¡o de 2010.
En uso de este derecho. se cancelaron US$ 238 mil
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7.2 Conahoro (12M) Marzo 2O1l

Importe de la emisión: US$ 5 m¡llones
Importe amoÉizado: US$ 71,647 miles

Emitida el 18de mazo de 2010, esta serie vencerá el 21 de ma¡zo de 2011. pagó intereses
semesb?les el 20 de setiembrc de 2010 y lo volveá a hacer el 21 de mar¿o de 2011, a una
tasa del 3,5% lineal anual.

Los tenedores de esta serie poseían el derccho de cancelar su inversión el 20 de seüembre de
2010, si así lo manifesbban en el periodo comprendido entre el 23 de agosto y el 17 de
setiembre de 2010. En uso de este derecho, se cancelaron USg 71.647.

7,3 Conahorro (12M) ¡un¡o 2011

Importe de la emisión: US$ 4 millon€s

Emitida el 22 de junio de 2010, esta serie vencerá 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 3,250ó lineal
anual.

Los teñedores de esta serie poseen el derecho de cancelar su inversión el 20 de diciembre de
2010, si así lo manifiestan en el período comprendido entre el 15 de noviembre y el 15 de
diciembe de 2010.

7.4 Conahorro (12ltl) Setiembre 2011

Importe de la emisión: US$ 3 millones (Monto autorizado: US$ 6 millones)

Emiüda el 23 de seüembre de 2010, esta serie venceÉ el 20 de setiembre de 2011, pagando
¡ntereses semestrales el 21 de marzo de 2011 y el 20 de seüembre de 2011, a una tasa del 30lo
lineal anual.

Los tenedores de esta serie poseen el derecho de cancelar su inversión el 21 de mazo de 2011,
si así lo manifiestan en el pericdo comprendido entre el 18 de febrero y el 17 de mano de
2011.


