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FEBRERO DE 2011.

VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL
DEL URUGUAY POR RESOLUCION DE FECHA 25 DE ENERO DE 2011 SEGUN
COMUNICADO 2011/023.

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

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

EL DIRECTORIO DE CONAPROLE MANIFIESTA CON CARACTER DE DECLARA-
CION 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, CONFORMEA 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 REGIS-
TRANTE (BANCO DE LA REPUBLICA O. DEL URUGUAY) Y AGENTE FIDU-
CIARIO (BANCO DE LA REPUBLICA O. DEL URUGUAY) NO SE PRONUN-
CIA SOBRE LA CALIDAD DE LOS VALORES OFRECIDOS EN LA MISMA, NI
ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTIA, POR
LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES OBJETO DE ESTA EMISION, NI POR EL
CONTENIDO DE ESTE PROSPECTO.

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

AL ADOPTAR UNA DECISION DE INVERTIR, LOS INVERSORES DEBEN BA-
SARSE EXCLUSIVAMENTE EN SU PROPIO ANALISIS DE LOS INSTRUMEN-
TOS QUE SE OFRECEN, DE LAS CARACTERISTICAS DE LOS MISMOS Y DE
LOS RIESGOS INVOLUCRADOS EN SU DECISION DE INVERTIR.

CON RESPECTO A LOS RIESGOS DE LA EMISION RECOMENDAMOS LEER
ATENTAMENTE EL CAPITULO 4 Y EL ANEXO 5.

LA DISTRIBUCION DE ESTE SUPLEMENTO DE PROSPECTO, ASI COMO LA
OFERTA, VENTA O ENTREGA DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES, PUE-
DE ESTAR LIMITADA POR LA LEY DE CIERTAS JURISDICCIONES. EL EMI-
SOR Y LAS INSTITUCIONES INVOLUCRADAS EN LA PRESENTE EMISION
SOLICITAN A LAS PERSONAS A CUYAS MANOS LLEGUE ESTE PROSPEC-
TO 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 NEGO-
CIABLES. LA OFERTA PUBLICA DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES SE
REALIZARA EXCLUSIVAMENTE A TRAVES DEL BANCO DE LA REPUBLICA
O. DEL URUGUAY Y DE LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO.

EL PRESENTE SUPLEMENTO DE PROSPECTO FUE COMPLETADO EN
ENERO DE 2011".

Por Cooperativa Nacional de Productores de Leche
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" 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 séptima serie del programa de Obligaciones Negociables Conahorro
de Conaprole, denominada Conahorro 12M — Marzo 2012, 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 emisién 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 demds normas reglamentarias y complementarias vigentes o que se
dicten en el futuro.

Por Resolucién de Directorio de fecha 4 de enero de 2011, Conaprole resolvié emitir la séptima serie del programa Conahorro, denominada
Conahorro 12M — Marzo 2012 de acuerdo al siguiente detalle:

Emisor: Cooperativa Nacional de Productores de Leche.
Instrumento: Programa de Obligaciones Negociables, bajo ley n° 18.627.
Oferta: Las Obligaciones Negociables seran ofrecidas mediante oferta piblica.

CONDICIONES GENERALES DEL PROGRAMA

Monto:

Moneda:

Nombre de las Obligaciones:
Tipo de Obligaciones:
Utilizacién de los fondos:
Vigencia:

Plazo de las emisiones:

Moneda de Repago:

Agencia Calificadora:
Calificacion:

Aprobacién emisiones:

Hasta 100 millones.
Dolares americanos - Billetes
Conahorro.

Escriturales no convertibles en acciones.

Financiamiento de inversiones en productos terminados con destino a la
exportacion.

5 afos a partir de la aprobacién por el BCU.

De 6 meses a 1 afo.

Se cancelara 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.

Fitch Ratings.

F1+ (uy)

Cada serie que se emita bajo el Programa de Emision serd aprobada por el
Directorio del Emisor asi como las condiciones especificas de dicha serie.
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Ley y jurisdiccién aplicable:

Monto:
Moneda:

Vencimiento:
Derecho del inversor:

Inversion minima

Precio:
Amortizacion:

Interés Compensatorio:
Pago de Intereses:
Interés Moratorio:

Fecha de emision:

Agentes de distribucion:

Coordinacioén de las suscripciones
entre los Agentes de Distribucion

Dia de Apertura de la Suscripcion:

Periodo de suscripcion:

Modo de suscripcion:

Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Marzo 2012.

Republica Oriental del Uruguay.

CONDICIONES DE LA SERIE 72
Hasta US$ 3 millones.

Doélares americanos.

20 de marzo de 2012.

El conjunto de inversores tendra el derecho a recuperar hasta la cifra de US$ 1
millén de inversiéon en el momento del primer pago de intereses. Para ejercer tal
derecho los inversores deberan 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 15 de agosto y el 16 de setiembre de
2011. Si la sumatoria de las solicitudes superara la cifra de US$ 1 millén, los
capitales a reintegrar se determinaran de acuerdo a los siguientes criterios:

i - a prorrata entre el total de solicitudes recibidas o

il — el monto total solicitado, si Conaprole asi lo determina.

US$ 1.000.
100% de su Valor Nominal.

100% al 20 de marzo de 2012, o un importe a determinar al 20 de setiembre
de 2011, si los inversores ejercen su derecho de venta para esa fecha.

3% lineal anual. El interés sera calculado en base a un afio de 365 dias.
20 de setiembre de 2011 y 20 de marzo de 2012.

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, en
porcentajes a determinar para cada emision.

Al finalizar cada dia del periodo de suscripcién, la porcién asignada a cada
agente no distribuida podra ser tomada en todo o en parte por el restante
agente, para satisfacer su eventual exceso de demanda. Efectuada esta
reasignacion y de no haberse asignado el total de la emisién, continuard el
periodo de suscripcion bajo los términos de la asignacion inicial.

21 de marzo de 2011.

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

e El dia 25 de marzo de 2011.

e En cualquier momento que el emisor lo resuelva, una vez que se hayan
recibido suscripciones por al menos US$ 1.000.000.

* Una vez que se hayan recibido suscripciones por US$3.000.000.

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

Este procedimiento supondra la aceptaciéon de un contrato por el cual el inversor
mandata irrevocablemente al Agente de Distribucién a comprar titulos de la emision
de Conahorro 12M — Marzo 2012 por el mismo valor que el capital suscripto.

Este capital suscripto sera 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.

ﬁ_‘
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Modo de suscripcion:

Forma de pago:

Opcion de rescate:

Inscripcion:

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

Ley Gobernante:

Asamblea de Obligacionistas:

ConaiﬂJ

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, ajustdndose ademas al siguiente criterio:

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 suscripcién,
podran ingresarse el tercer dia solicitudes por hasta un importe maximo de US$
30.000 por inversor.

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

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

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

El Emisor tendra la opcion 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.

25 de enero de 2011.

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

Republica Oriental del Uruguay.

1. Para decidir sobre el otorgamiento de quitas, modificaciones en la tasa
de interés, cambio en las garantias, y/o concesion de mayores plazos o
esperas, se necesitara 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 decisién serd vinculante para todos los
tenedores de Obligaciones de esta serie.

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

Se solicitd la inscripcién de la Emision en la Bolsa de Valores de Montevideo y en la Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A. con
fecha 8 de febrero de 2011. A su vez, Conaprole presenté los valores para su inscripcién al Banco Central del Uruguay el dia 5 de enero
de 2011, habiendo culminado la tramitacién el 25 de enero de 2011 resultando definitivamente inscripta en el Registro de Valores de

dicha institucion en la misma fecha.

;nr
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2.2 Forma. Denominacion. Intereses.

Las obligaciones negociables que se emitan bajo el Programa de
Emision seran escriturales, no convertibles en acciones. El Docu-
mento de Emisién de la Séptima Emisién 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 Enti-
dad Registrante conforme las condiciones sefialadas en dicho con-
trato. La denominacion minima que puede suscribirse serd de US$
1.000 (mil délares americanos). A efectos de acreditar la tenencia
de Obligaciones, se reconocera Unicamente como valido los regis-
tros de la Entidad Registrante.

Las Obligaciones de la Séptima Emisién devengaran intereses a una
tasa de interés lineal anual del 3%. Los intereses seran pagaderos se-
mestralmente en las siguientes fechas: el 20 de setiembre de 2011y
el 20 de marzo de 2012. Los intereses seran calculados sobre la base
de un afio de 365 dias segln los dias efectivamente transcurridos.

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

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

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

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 cancelacion total de
acuerdo con lo dispuesto en el Contrato de Agente Fiduciario.

Por otra parte el Agente Fiduciario podra: (a) realizar aquellos actos
que sean necesarios para conservar los derechos de los Obliga-
cionistas y (b) renunciar como fiduciario por su sola voluntad, sin
necesidad de expresion de causa alguna, en cualquier momento,
debiendo comunicar tal decisién a los Obligacionistas (a sus do-
micilios si los tuviere en su condicion de Agente de Pago y de la
Entidad Registrante, o mediante publicaciones en dos diarios de
amplia circulacién en la capital por tres dias corridos) y al Emisor,
con al menos 90 dias corridos de anticipacion. La rescision no dara
derecho al Emisor para reclamar la devolucién de suma alguna que
hubiere abonado al Agente Fiduciario como retribucién por sus ser-
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vicios prestados de acuerdo a lo pactado en este contrato, excepto
en lo que refiere a la devolucion de la retribucion del ultimo afio,
percibida por adelantado, respecto de la cual el Agente Fiduciario
podré retener aquella porcién de la misma a prorrata del periodo
del aflo en que sus servicios se prestaron. Sin perjuicio de las fa-
cultades generales de renuncia del Agente Fiduciario, se conside-
raran causales especiales habilitantes de renuncia, la extension de
los plazos del Programa de Emisién o de cada serie de Obligacion
Negociable mas alla del plazo original establecido en cada caso, o
la existencia de cualquier situacién que pueda tener por efecto la
extension de dicho plazo.

Mediante este contrato, los Obligacionistas y el Emisor exoneran al
Agente Fiduciario por los resultados de su gestion, asi como por la
realizacién de cualquier medida tendiente a proteger los derechos
de los Obligacionistas, salvo en los casos de dolo o culpa grave. Fi-
nalmente, 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 indirecta-
mente 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 ce-
lebrada la Asamblea respectiva, notificindoselo al Banco Central
del Uruguay. En ninglin caso el Agente Fiduciario podrd ser una
empresa vinculada al Emisor. Si el Emisor no lo hiciera dentro del
plazo sefialado, cualquier obligacionista o el propio Agente Fiducia-
rio podra solicitar al Juez competente que designe al Agente Fidu-
ciario sustituto, cesando las responsabilidades del Agente Fiduciario
cuando la solicitud se haya formulado al tribunal correspondiente.

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

El contrato de agente fiduciario, debidamente firmado, se 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.

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 éste aceptd pagar a su vencimiento o cuando co-
rresponda en los casos de las opciones de cancelacién parcial an-
ticipada 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.

El Agente de Pago no asume ningun tipo de responsabilidad para
el caso de ausencia de la provision de fondos por parte del Emisor.
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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 acttie como “Entidad Registrante” del Programa de Emisién de
Obligaciones Negociables, de acuerdo a lo dispuesto por los arts. 8 a
12 dela Ley N° 16.749, por la reglamentacion vigente y la que se dicte
en el futuro y por las estipulaciones establecidas en el contrato cele-
brado entre las partes. El Banco de la Republica O. del Uruguay (en
adelante, Entidad Registrante) llevara un registro de las Obligaciones
Negociables, asi como cuentas de cada uno de los suscriptores de las
Obligaciones Negociables.

Banco de la Republica O. del Uruguay sera quien reciba las suscripcio-
nes de los obligacionistas por lo que tomara dicha informacién a los
efectos de su rol de Entidad Registrante y emitird los comprobantes de
apertura de cuenta a dichos suscriptores. Todos los suscriptores de las
Obligaciones Negociables deberan presentarse ante la Entidad Regis-
trante 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 Negocia-
bles, 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 Re-
gistrante la emisién de una nueva constancia acreditante de tal extre-
mo. 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 constitucion de garantias suficientes por parte del solicitante para la
emision de una segunda constancia, o el cumplimiento de los procesos
o requisitos que estime pertinentes para anular la constancia emitida
con anterioridad.

Cualquier modificacion en la titularidad de las Obligaciones Negocia-
bles, asi como cualquier constitucién o transmisién de derechos reales
y/o0 gravamenes sobre las mismas, debera 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 respec-
tivas. Dicha notificacion deberd incluir, ademas de la indicacién precisa
de los nuevos inversionistas o titulares de derechos reales, su domicilio,
documento de identidad si correspondiere, Registro Unico de Contri-
buyentes si correspondiera, teléfono, fax y demdas datos necesarios
para su mejor identificacion. Todos los adquirentes o titulares de de-
rechos 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
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firmas, formulario de Condiciones Generales, instrucciones a cumplir
una vez vencidos los titulos, etc.), bajo apercibimiento de que si no lo
hicieren, no seran incorporados al Registro.

La transmision de las Obligaciones Negociables, asi como la constitu-
cién de derechos reales sobre las mismas, serdn oponibles frente a ter-
ceros recién desde el momento en que se haya practicado por parte de
la Entidad Registrante la inscripciéon de dicha transferencia o constitu-
cion de derechos reales en el registro correspondiente a dichos efectos.

El contrato de entidad registrante, 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.

2.6 Titularidad

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

La titularidad de las Obligaciones se transfiere mediante la inscripcién
respectiva del cambio de titularidad en el registro de la Entidad Regis-
trante lo cual se acreditard a solicitud expresa y por escrito del Titular
vendedor con firma certificada por escribano publico. A los solos efec-
tos 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 Ne-
gociables, 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 actuacién del Agente de Pago estable-
cidas 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 cual-
quier derecho en cualquier momento.

Toda decisiéon tomada por la mayoria de los Obligacionistas con dere-
cho 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 Obli-
gaciones de esa serie

° 2.7 Condiciones

Las condiciones de la Emisién de cada Serie pueden ser modificadas
por la Asamblea de Obligacionistas que representen al menos el
75% del saldo de capital adeudado con derecho de voto de la serie
de que se trate.
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. 3. INFORMACION ECONOMICA FINANCIERA Y CONTABLE (Conaprole individual)

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

31.07.2010 31.01.2010 31.07.2009 31.01.2009
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Disponibilidades 137.916 150.376 56.863 69.158
Inversiones 1.070.592 952.500 710.093 609.746
Créditos
Por Venta 1.104.066 1.361.174 874.514 1.222.836
Otros 384.119 206.822 195.173 459.531
Bienes de cambio 1.288.063 1.372.328 1.564.461 1.955.177
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 3.984.756 4.043.200 3.401.104 4.316.448
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros créditos 442 521 8.824 6.481
Bienes de cambio 90.625 93.154 182.607 128.517
Inversiones 233.760 275.285 224.020 260.476
Bienes de uso 3.115.007 3.070.807 3.745.097 3.753.117
Intangibles 39.153 43.254 29.456 28.255
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 3.478.987 3.483.021 4.190.004 4.176.846

TOTAL ACTIVO 7.463.743 7.526.221 7.591.108 8.493.294

PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO CORRIENTE

Deudas
Comerciales 771.412 873.954 836.810 926.001
Financieras 932.548 913.608 716.953 1.831.756
Diversas 365.383 528.006 511.498 702.617
Previsiones 196.773 150.464 155.235 175.012
TOTAL DEL PASIVO CORRIENTE 2.266.116 2.466.032 2.220.496 3.635.386
PASIVO NO CORRIENTE
Financieras 823.025 1.085.089 1.313.512 1.109.696
Diversas 1.101 1.022 11.913 9.392
Previsiones 64.294 70.168 73.695 67.653
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 888.420 1.156.279 1.399.120 1.186.741
Capital 36.079 36.079 36.079 36.079
Aportes y compromisos a capitalizar 562.846 520.724 476.649 446.008
Ajustes al patrimonio 1.062.410 1.014.591 1.470.234 1.408.678
Reservas 710.672 710.672 664.042 664.042
Resultado por conversion -41.189 -30.566
Resultados de ejercicios anteriores 1.405.820 1.338.044 1.205.900 1.107.337
Resultados del periodo 572.569 314.366 118.588 9.023

TOTAL DEL PATRIMONIO 4.309.207 3.903.910 3.971.492 3.671.167
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Estado de resultados (en miles de pesos uruguayos a valores del cierre respectivo)
31.07.2010 31.01.2010 31.07.2009 31.01.2009
INGRESOS OPERATIVOS
Del exterior 5.386.805 2.803.383 4.475.748 2.104.758
Locales 5.577.450 2.736.002 5.017.588 2.448.244
Descuentos y bonificaciones -594.794 -296.713 -498.730 -246.233
INGRESOS OPERATIVOS NETOS 10.369.461 5.242.672 8.994.606 4.306.769
Costos de los bienes vendidos y -8.620.142 -4.380.252 -7.182.280 -3.454.402
servicios prestados
RESULTADO BRUTO 1.749.319 862.420 1.812.326 852.367
Gastos de administracién y ventas -1.323.788 -611.221 -1.348.063 -576.408
Resultados diversos -43.750 -100.258 77.829 75.821
Resultados financieros 190.788 163.425 -423.504 -342.758

Resultado del ejercicio 572.569 314.366 118.588 9.022

Deuda financiera neta DFN (US$) 32,8 53,4 56,7 91,9
Razén de endeudamiento (DFN/ 0,16 0,27 0,33 0,57
patrimonio)
Razén de endeudamiento (DFN / 0,77 2,25 1,60 5,0
EBITDA)
Razén corriente (ajustada por Inv. 2,44 2,04 1,78 1,23
Temporarias)
EBIT (US$) 20,4 12,8 19,9 12,2
EBITDA (US$) 42,5 23,7 35,4 18,2
Margen EBIT 4,1% 4,8% 51% 6,4%
Margen de EBITDA 8,5% 8,9% 9.2% 9,6%
Dias de Inventario 65 101 68 82
Dias a cobrar 37 48 26 44
Dias a pagar 39 55 62 78
Ciclo de conversion de caja (en dias) 63 94 32 48
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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 De-
rechos 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 Coo-
perativa es mas de 6 veces superior a su deuda financiera neta).

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

3.2 Anadlisis de Resultados

La remision - en los Ultimos 12 meses cerrados a Julio 2010 - crecid
un 1.4%. El volumen vendido en igual lapso de tiempo aumenté
un21,4%.

Las exportaciones aumentaron como consecuencia directa del
mayor volumen vendido a raiz de la fuerte demanda internacional
por productos lacteos. En el frente doméstico, el volumen vendido
también tuvo un incremento importante siguiendo la tendencia
internacional — aunque menor al del exterior —.

En este contexto, la rentabilidad operativa de la Cooperativa se

mantuvo en un rango estable en relacion a lo observado en afios
anteriores (ver margen de EBIT y de EBITDA).

3.3 Estructura de Endeudamiento

Al 31 de julio de 2010, el endeudamiento global de la Cooperativa
descendié respecto al cierre de Enero del ejercicio anterior en US$
24 millones. Este descenso es consecuencia directa de la liquidacién
de inventarios realizada y también del margen de beneficio positivo
mantenido por la Cooperativa.

Al mismo tiempo, se observa que el Patrimonio medido en doélares
aumenté practicamente en el mismo importe como consecuencia de

S
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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 délares

Jul’'o6 Julo7 Jul'o8 Juro9 Jul'10

B Patrimonio + Previsiones LP [ peuda Financiera Neta

3.4 Proyecciones

o 3.4.1 Supuestos Principales

Se estima que la remisién aumentara en el afio civil 2011 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 eco-
nomia 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.

Conaprole continuara con su Politica de Financiamiento conserva-
dora que asegure un saludable nivel de liquidez y de cobertura de
sus obligaciones financieras con el objetivo de mantener siempre el
mejor nivel de 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-11 jul-12 jul-13 jul-14 jul-15 jul-16
Ingresos 53 542 295.662 300.793 306.030 311376 316.834
Locales
Ingresos 11 174 240.866 250.994 261.607 272.727 284.379
Exterior
Costodelo ) 049 -450.412 -467.298 -483.305 -498.242 -515.443
vendido
Gastos
Administracion ~ -79.568 -79.859 -80.174 -80.5 04 -80.850 -81.212
y Ventas
EBIT 2.999 6.258 4315 3.828 5.011 4557
Resultados 1,507 -3.669 1.721 -1.240 -2.422 -1.973
Financieros
Resultado 2.999 6.258 4315 3.828 5.011 4557
Operativo
Amortizacién 16.381 16.381 16.381 16.381 16.381 16.381
Aporte Fdo
R b 4218 3.665 3.810 4.006 4178 4385
Total EBITDA 23.598 26.304 24506 24215 25570 25.323
EBIT/VENTAS 0,6% 12% 0,8% 0,7% 0,9% 0,8%
EBITDA/ . . . X . .
VENTAS 4,8% 4,9% 4.4% 43% 4,4% 42%
DF EBITDA 17 13 1,2 2,3 2,0 19
EBITDA/
INTERESES 10,4 7.1 12,4 10,2 8,8 9,7
PERD. NETOS

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

jul-11 jul-12 jul-13 jul14 jul15 jul-16
Disponibilidad 5.874 5.874 5.874 5.874 5.874 5.874
Créditos por ventas 45.700 53.847 55.381 56.975 58.630 60.351
Bs. de Cambio 69.339 73.168 72337 72.097 71.471 71.185
Créditos CP (otros) 14.959 7.167 6.255 9.443 4599 3.855
Pasivos Comerciales -27.257 -34.618 -34.417 -35.842 -34.573 -34.833
Deudas diversas -30.961 -31.039 -31.413 -30.867 -30.914 -30.958
Capital de trabajo 77.652 74.398 74.016 77.679 75.088 75.473
Operativo
Bienes de Uso e 150.383 147.002 143.621 167.241 163.860 160.479
Intangibles
'“"ers'::‘:zsoa largo 15.035 15.035 15.035 15.035 15.035 15.035
Otros créditos y Bs. 4584 4584 4584 4584 4584 4584
Cambio no corrientes
ACTIVO NO
CORRIENTE 170.002 166.621 163.241 186.860 183.479 180.098
INVERSION 247.655 241.020 237.256 | 264539 | 258.567 255.572
Deudas Financieras 40.241 33.319 29.546 56.822 50.872 47.892
Otras deudas No 3.188 3.510 3.510 3.510 3.510 3.510
Corrientes
Patrimonio 204.226 204.191 204.201 204.207 204.185 204.170

FINANCIAMIENTO 247.655 241.020 237.256 264.539 258.567 255.572
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ESTADO DE ORIGEN & APLICACION DE FONDOS (Cifras expresadas en miles de US$)

jul-11 jul-12 jul-13 jul-14 jul-15 jul-16

Resultado Operativo 2.999 6.258 4.315 3.828 5.011 4.557
Amortizacién 16.381 16.381 16.381 16.381 16.381 16.381

Fdo. Productividad 4.218 4.776 4.915 5.118 5.288 5.501
EBITDA 23.598 27.415 25.611 25.327 26.680 26.439

Var. Capital de Trabajo -936 3.576 383 -3.663 2.591 -386

Operativo

Varios (RDM) 766 52 254 1.137 484 649
ORIGENES DE FONDOS 23.428 31.043 26.248 22.801 29.755 26.702
Repago de DLP 9.758 10.064 7.548 6.348 8.348 9.648
Intereses Perdidos LP 1.663 1.094 1.654 2.222 2.265 2.207

Intereses Perdidos CT 610 2.626 321 155 641 415
Servicio de deuda 12.031 13.785 9.522 8.725 11.254 12.270
Inversiones 13.062 13.000 13.000 40.000 13.000 13.000
DLP-Desembolsos -6.531 -6.500 -6.500 -20.000 -6.500 -6.500
Reliquidacion/Dev.Capital 15.000 7.400 7.500 7.700 7.900 8.100
USO DE FONDOS 33.562 27.685 23.522 36.425 25.654 26.870

Var. Caja & DF CT | -10.134 3.357 2.726 -13.624 4.102
Var. Caja
Var. Deuda Fin CT -10.134 3.357 2.726 -13.624 4.102 -168

Var. Caja & DF CT| -10.134 3.357 2726 -13.624 4.102

EVOLUCION DE POSICION MONETARIA (Cifras expresadas en miles de USS)

jul-11 jul-12 jul-13 jul-14 jul-15 jul-16
Bienes de Cambio 69.339 73.168 72337 72.097 71 471 71.185
Bienes de USO e Inversiones 170.002 166.621 163.241 186.860 183.479 180.098
Patrimonio 204226  -204.191 -204.201 204207  -204.185  -204.170
Posicion No Monetaria 35.115 35.599 31.377 54.750 50.766 47.114
(Activa)
Posicion en Mon. Nac. 6.154 11.827 12.187 8.769 13.273 13.904
Posicion en Mon. Ext. 28.961 23.772 19.190 45.981 37.493 33.210

Posicion Monetaria (Pasiva) 35.115 35.599 31.377 54.750 50.766 47114

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




e 4. RIESGOS

e Precios internacionales y la rapidez del canal de transmision a
los productores. Més de la mitad de la produccién de Conaprole
se destina al mercado externo y esta sujeta a las variaciones en los
precios internacionales. Asimismo, la remisién de leche de sus so-
cios 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 volati-
lidad internacional de precios. Por este motivo la Direccién de la
empresa propicia que la conducta financiera sea anticiclica. En la
coyuntura favorable el objetivo fué bajar endeudamiento, y for-
talecer 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 liberacién de utilidades retenidas, manteniendo en todo mo-
mento niveles adecuados de liquidez y endeudamiento.

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

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

e Riesgos regulatorios. El precio de la leche pasteurizada que se
vende en sachet en el mercado interno, es fijado por el Gobierno
como se ha explicado con antelacion. Existen también otras regu-
laciones en cuanto al tamafio minimo
de planta para vender leche al con-
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Mitigantes: La dispersion geografica de la cuenca lechera actua
como una diversificacién natural de este riesgo. Por otra parte, la
competencia Argentina por la leche nacional ha dejado de ser un
elemento de riesgo. En los hechos, a lo largo de los tltimos 10 afios
Conaprole ha experimentado todos los eventos resefiados y aun 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 en
Conaprole y presionar a la baja los precios de venta.

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

e 5. USO DE LOS FONDOS

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

o 5.1 Estacionalidad de la produccion de leche.

La produccién 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 abundan-
te. Durante la época de zafra (agosto a enero) la Cooperativa compra
y procesa mucho més leche que la que entrega a los consumidores.
Esto lleva a que su stock crezca durante este periodo del afio y que, por
tanto, la empresa tenga las mayores necesidades de financiamiento.

sumo, etc.

Mitigante: Todas las normas que regu-
lan el mercado lacteo a nivel nacional
tienen ya muchos afios de vigencia y
las mismas no han sido impedimento
para el crecimiento y el fortalecimien-
to de este sector industrial.

12% ~
11%
10%
9%
8%
7%
6%
5%
4%

e El aprovisionamiento de materia
prima presenta un riesgo asociado al
volumen de remisién de leche. Dicho
volumen esta influido por posibles
catastrofes naturales (inundaciones,
sequias), plagas (aftosa), o por la 3%
competencia de compradores del ex- 2%
terior (Argentina) que incorporan un 1%
elemento de incertidumbre para la 0%

.7 o
produccién.

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 impor-
tantes 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
pequerios inversores de recibir parte del valor que la Cooperativa
capta con su gestion.

e 6. HECHOS RELEVANTES

Desde setiembre de 2009, fecha de lanzamiento del programa 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.

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

e Incorporacién del Lic. Adrian Arroqui como Gerente de Recur-
sos Humanos.

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

e Incorporacién al Directorio del Sr. José Alejandro Pérez Viazzi,
en caracter de vocal.

Conaﬂ

e 7. DETALLE DE SERIES EMITIDAS

7.1 Conahorro (12M) Marzo 2011

Importe de la emision: US$ 5 millones
Importe amortizado:  US$ 71,647 miles

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

Los tenedores de esta serie posefan el derecho de cancelar su in-
version el 20 de setiembre de 2010, si asi lo manifestaban en el
periodo comprendido entre el 23 de agosto y el 17 de setiembre de
2010. En uso de este derecho, se cancelaron US$ 71.647.

7.2 Conahorro (12M) Junio 2011
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Importe de la emision: US$ 4 millones
Importe amortizado:  US$ 11,88 miles

Emitida el 22 de junio de 2010, esta serie vencerd el 20 de junio
de 2011. Pagd intereses semestrales el 20 de diciembre de 2010y
lo volverd a hacer el 20 de junio de 2011, a una tasa del 3,25%
lineal anual.

Los tenedores de esta serie poseian el derecho de cancelar su inver-
sion el 20 de diciembre de 2010, si asi lo manifiestaban en el perio-
do comprendido entre el 15 de noviembre y el 15 de diciembre de
2010. En uso de este derecho se cancelaron US$ 11.880.

7.3 Conahorro (12M) Setiembre 2011

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

Emitida el 23 de setiembre de 2010, esta serie vencera el 20 de se-
tiembre de 2011, pagando intereses semestrales el 21 de marzo de
2011y el 20 de setiembre de 2011, a una tasa del 3% lineal anual.

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

version el 21 de marzo de 2011, si asi lo manifiestan en el periodo
comprendido entre el 18 de febrero y el 17 de marzo de 2011.

7.4 Conahorro (12M) Diciembre 2011

Importe de la emision: US$ 3 millones

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

El conjunto de los tenedores de esta serie poseen el derecho de
cancelar su inversion, por hasta US$ 1.000.000 el 20 de junio de
2011, si asi lo manifiestan en el periodo comprendido entre el 23
de mayo y el 17 de junio de 2011.
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e ANEXO 1

Montevideo, 4 de enero de 2011.-

VISTO: La solicitud del Area Financiera de Conaprole, de recabar de la Cormisidn Fiscal, su opinidn respecto a la
emisitn de la séptima sede de Obligaciones Negociables perterecients al programa Conahormo, la oue se
wﬂﬂémdljCnnalwmum-mrmzﬂlz.wunmnmdehamu&simmmas{dmmmwmmm
Imcisg Decreto de fecha 16 de marzo de 2003 que reglamentd lo dispuesto por la 2da de Urgencia (Mo,
17.292) de Enero de 2001}, = :

e ANEXO 1

REWLTMMI]QEHMHMM&HMMMM&MBW‘
de [a séntima sere de Conahormo, denominada Conahormo 12m — Marzo 2012,

i} Que esta emisidn se encuentra dentro del programa Conahormo, cportunamente aprobado por hasta US$ 100
millones, cuyes antecedentes estin agrupados en Conaprofe con & n® de expediants n® 22206,

fil) Que en & maroo de este programa, 52 han realizads sess emisiones que totalizan LIS$26.000.000, desagregadas
&n:

) Que esta emisidn se hara por hasta US$ 3 millones, @ un afio de plaro, con pago de intereses semestrales, a
una taza maxima del 3% fhneal anual, v se le dara &l derecho a los chligacionistas de pedic la cancelackin
anticipada por hasta un monto total de USS 1 milldn en la primera fecha de pago de intereses, S @@ sumatoria de
las solicitudes superara [a cifra de USS 1 milldn, kos capitales a reintegrar se determinardn de acuerdo a los
siqumm: i) - a promata entre &l total de solicitudes recibidas, o i) & monto total soficitedo, si Conaprole
2% lo determina. Una vez colocada esta serie, & total emitido a través del presente programa se elevard a USE 29
milkones, de kos cuales LIS§16 millones ya habrdn sido cancelados,

¥) Que la gerencia del Area Financiera, se alinea de esta forma a su compromise de acotar &l monto de deuda por
este conceplo en un importe no mayor a los US§E 25 millones.

vi) Que se mantendrd como Entidad Registrante, Agente de Pago y Agente Fiduciario al Banco de la Replblica 0.
del Liniguay, segun los términos y condiciones acordados con dicha institucidn.

vil) Que i distribucidn estard a cargo del Banco de la Repiblica O. ded Uruguay ¥ de la Bolsa de Valores oe
Monteviden.

CONSIDERANDO: ) que b referida emisidn forma parte de B especializacidn Minanciera que el Area Financiem
lieva adelante, y que tiende a aplicar diversas opciones de financiamiento segin los plazos y natusaleza del objeto
de financiamiento.

i) que &f Area Financera considera de suma mportancia afianzar la penetraciin de Conahormo en el mercado,
déndols para elio regularidad a sus emisiones,

fif} que &l Area Financiera ha remitido a esta Comision a8 informacidn requerida acerca de las caractersticas,
términos y cohdiciones generales de la misma

ATENTO a lo expresado, la Comisidn RESUELVE:
1. Compartir bos fundamentos expuestos precedentemente en cuanto a la convenkencia de la emisidn de
Conahormo 12 m = Marzo 2012, por hasta US$ 3 millones, en & marco del programa Conahormo vigente
por hasta US$100 millones,

2. Mantener la recomendacidn de la Comisidn Fiscal con respecto a la vigilancia del nivel global de deuds de
[a cooperativa y el perfil de la misma.

(."'/ / ;:@/%
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e ANEXO 2
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TS
RESOLUCION No. B0.007

Montevideo, 4 de enero de 2011.

VISTO: Los antecedentes agrupados en el expediente No. 22208, relativos a la
nacasidad de diversificar las fuentes de financiamiento, gue como correlato significd el
ingreso de la Cooperativa al mercado de capitales.

RESULTANDO: la Gerencia del Area Financiera, eleva estos antecedentes, informando
que;

1. laincursidn en el Mercado de Capitales ha permitido confirmar al alto nivel de
aceptacion de la marca Conaprole como producto financlero en general, y de
Conahaorro, &l financiamiento de Corto Plazo pensado y dingido para pequenos y
medianos ahorristas, en particular.

2. la aceplacidn, obtenida inicialmente del segmento de inversores profesionales,
se ha ampliado efectivamente al segmento de pequefios y medianos ahorristas
gue operan habitualments en 8l coro plazo, los cuales agotaron las seis
primeras seres del programa Conahorro, por un total de USS 26 millonas.

3. la Comisidn Fiscal, ha emitido un dictamen na vinculante favorable respecto de
la emisién de Conahorro 12 m = Marzo 2012, séptima emision dal programa
Conahorro.{segn inciso G del Decreto de fecha 16 de marzo de 2003 que
reglamentsd lo dispuesto por la 2da Ley de Urgencia (Mo, 17.292) de Enero de
2001)

CONSIDERANDO: 1) el éxito oblenido en el lanzamlento del programa Conahorro, es
una opartunidad de capitalizar y complementar la robusta imagen de la Cooperativa a
fraves del desarmolio de un nuevo producto financiero en la plaza.

Iy el programa Conahomo contempla la realizacién de emisiones timestrales
(Marzo/Junio/Setiembre/Diciembre), de modo evitar concentracién de vencimigntos y
dar predecibilidad al mercado respecto del cronograma de salidas.

Il el sentido de Conahorro es obtener un financiamiento permanente de corto plazo de
parie de un segmento de inversores no profesionales, que se busca caplar y fidelizar, y
para ello sa debe mantener un cronograma continuo de salidas al mercado.

SE RESUELVE:
1°) Aprobar la emisién de Conahorre — 12m — Marze 2012, séptima serie del programa

de Obligaciones Negociables de Corto Plazo denominado Conahorro por hasta USD 3
millones segln los rminos y condiciones que se adjuntan,

|Emisor: | Cooperativa Nacional de Productores de Leche |
| Instrumento: | Programa de Obligaciones Negociables, bajo ley 18.627
| Oferta: | Las Obligaciones bles seran ofrecidas mediante |

~
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oferta ica.

CONDICIONES GENERALES DEL PROGRAMA

|Manta Hasta 100 millones

Maoneda Ddlares americanos - billetes

Nombra Conahormo

de Escriturales no convertibles en acciones

Utilizacién da los fondos 1ﬁnﬂanhltndelwshusmmmm:m
desting a la

| Vigencia 5 aflos a partir de Ia apeobacion por el BOU

Plazo de las emisiones De 6 mesesa 1 afio

Moneda de Repago Se cancelard en la moneda del contrato —dalares americanos -
Jsﬂwummmlmummadﬂu
| moneda. En este caso se podrd cancetar en moneda local al
| tipo de camblo de derre del dia antenor 3l pago que file el
Banco Central del Uruquay para operaciones financieras

Agencia Calificadora Fitch Ratings

Calificacion A determinar

Aprobacidn emisiones Cada Serie que 58 emita bajo e Programa de Emision serd
aprobada por el Dwectorio del Emisor asi como las condsoones

_|espedfimsdedichasenie.
iccian ble | Replblica Oviental del Uuguay

CONDICIONES DE LA SERIE 7 . —

Monto Hasta LSS 3 melones.

Moneda Délares americanas

Vencimiento: 20 de marzo de 2012,

Fﬂmulm El conjunto de Inversores tendra e derecho a recuperar hasta la
dfra de US$ 1 milion de inversidn en & momento del primer
pago de intercses. Para ejercer tal derecho los inversores
deberdn comunicar a su agente de Custodia, la voluntad de
ejercicio del mismo, a través de una instruccidn firmada que
recabard el agente Fiduciario, quien lo comunicard diariamente
2l Banco Central, disponiendo para ello del plazo

comprendida
entre & 15 de agosto ¥ & 16 de setiembre de 2011. = 1a
sumatoria e las slicitudes superara |a cifra de US$ 1 milldn,
los capitales a rentegrar se determinaran de acuerdo a los
siguientes oriterios:
|- & promata entre o total de solidtudes reclbidas. O
Il — &l monte total sclicitado, o Conaprole asl lo detenmina

Inversidn Minima LSS 1.000

Precio: 100% de su Valor Nominai,

Amortizacion: 100% al 20 de marzo de 2012, o un importe 2 determinar al 20
de setiembre de 2011, & los inversones ejercen su derecho de
venta para o= fecha.

Interés Compensatorio: A determinar, con un maximo del 3% lineal anual, El interds
serd caloulado an base a un afio de 355 dias.

Pago de Intereses 20 de setiembre de 2011 y 20 de marzo de 2002,

* Interés Moratorio 200 pbs por encima de |3 tasa de interés compareatorio |
Fecha de emisién: .m_aa_mmrmﬂw
Agente de distribucion de la Repdbiica 0. del Uruguay v Bolsa de Valores de

Mmm

Dia de Apertura de la Suscripeién: | 21 de marzo de 2011,

Perodo de suscripcidn: Comenzara a las 13 horas disl Dia de Apertura de a Susoripadn,
y terminard cuando acontezca e pimeno de jos siguicntes
eventos:

El dia 25 de marao de 2011,
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En cualquier mamento que el emisor ko resuelva, una
ver que se hayan recibido suscriptiones por al menos
US$ 1.000.000,
= Una wer gque s hayan recbido suscipcones por
L553.000.000

Modo de suseripcién

Cada inversor podra realizar solldtud(es) de suscripotn diaria,
& través de los medios que el (los) Agentes de distribucidn
establezcaln) & estos efectos.

Este procedimbento suponded [a aceptacion de un contrato por
el cual el kwersor mandata imevocablemente al Agente de
Distribucién a comprar titulos de 13 emision de Conahorro 12m
= Marzo 2012 por & mismo valor que el capital suscripto, Este
capital suscripto serd blogueado en & cuenta que el suscriptor
2socie 3 esta cperativa y tendra como Unica finalidad 1a compra
de Conahormo no Sendo por Ento de libre disponibilidad para el
Imversar,

El método de validaciin de las suscripciones serd cronoldgioo,
respetandose el onden en que 1as mismas s ingrissen bl sistema
Informdtion del agente de distribudon, ajustindose ademds al
siguiente criterno:

1 ~ Les dos primeros dia de suscripcdn sblo se aceptardn
suscripoiones por hasta un importe maximo de US$ 20,000
diarios por imversor,

2 -5 finalizado e segundo dia nd se hublere carrado e perioda
de suscripaidn, podran ingresarse el tercer dia solicitudes por
hasta un importe médmo de US$ 30,000 por Inversor.

3 - B procedimients descrito en 2 se aplicard de igual forma
para & ouarto dia, fifindose Un mdsdmo de LISE 40,000 en esa
Instanda.

4 = Finalmente, el (imo dla de suscripcidn, no s limitard el
impodte A suscribir por inversor,

Forma de pago

Tanto las amortizaciones como o intereses se efectivizaran
mediante cridito en cuenta,

Opcitn de rescate

ﬂﬁmmﬁumm:mmmmxma
manto total vigente de 3 Emissin en cualguier momento, al
precio de 100%, en caso que se modifique e régimen
normativo vigente de forma tal que vuehva inconvemente esta
operatha para Conaprole. Para ejercer tal opcidn, Conaprole
deberd cursar un preaviso en tal sentido al Banco Central del
Uruguay, con una antetadidn minima de 30 dias comidos previo
al mamento de efectuanse e rescate.,

de enero de 2011,

Banco de |a Repdblica 0. del Uniguay

Banco de 1a Repiblica O del Uruguay

Banco de la Repiblica 0. del Uruguay

Banco de la Repibiica O, del Uruguay

Repdblica Oriental dal Uruguay.

1. Para decidir sobre el otorgamiento de quitas, |
modificaciones en la tasa de interés, cambio en
las garantias, y /o concesidn de mayores plazos o
BSEras, se contar con el voto favorable de
una mayona especial de Obligadonistas que
representen 5% del saldo de capital adewdado de esta
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Ca na prute

srasgﬂe

L No tendrin voto en Ia Asamblea de
Obligadionistas aquellos tenedores que Integren la
Comisidn Fscal, el Directonio, 0 2l personal superiar del
Emisor. Por Personal superior se enthende la Gerenda
General y 1as Gerenclas de Area que se detallan en
Ancxny 10 del Prospecto del Programa de Emisidn.
Tampoto estaran habilitades para votar -w:lars
sociedades comerciales en las cuales & Emisor
participe en su capital integrado con Una participackdin
superior al 50%.

2°) Registrar la presente emision en el Banco Central del Uruguay, en la Bolsa de
Valores de Montevideo (BVM) ylo en la Bolsa Elecirénica de Valores (BEVSA).

udia Cash
Se ria General
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e ANEXO 3

CONAPROLE
DOCUMENTO DE EMISION DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES
CONAHORRO 12 M - MARZO 2012

En la ciudad de Montevideo, el dia __ de marzo del afio 2011, CONAPROLE (en
adelante, el Emisor), representada en este acto por Jorge Panizza Torrens y José Luis
Rial Gonzdlez, 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 continuacién.

Este documento constituye el documento de emision (art. 21 de la ley N° 18.627) de la
Serie Conahorro 12m — Marzo 2012 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$ (Ddlares
USA ) emitida por el Emisor en la fecha de hoy (en adelante
indistintamente las ‘Obligaciones’).

1) Antecedentes.

Por resolucion de su Directorio de fecha 9 de diciembre de 2008, el Emisor resolvid
recurrir al financiamiento mediante un programa de emision de Obligaciones
Negociables, denominadas Obligaciones Negociables de Corto Plazo, escriturales con
oferta publica, no convertibles en acciones, (en adelante, el “"Programa de Emisién” o
“el Programa”), al amparo de lo dispuesto en los arts. de la ley N° 18.627, asi como
demas normas reglamentarias y complementarias vigentes o que se dicten en el
futuro, por un valor nominal total de hasta US$ 100.000.000 (ddlares USA cien
millones), con destino al financiamiento de capital de trabajo.

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

Por resolucion de Directorio del Emisor de fecha 4 de enero de 2011, el Emisor
resolvid emitir la Serie Conahorro 12m — Marzo 2012, séptima 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 emision Conahorro 12m — Marzo 2012 es de US$
Estas Obligaciones Negociables seran escriturales y no convertibles en acciones.

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

Marzo 2012 en un Unico pago por el 100% del valor nominal, a realizarse el dia 20 de
Marzo de 2012.
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Sin perjuicio de ello, el conjunto de inversores podra hacer uso de un derecho de venta
segun el cual, el dia del primer pago de intereses podran cancelar hasta US$1 millén
de su inversidn conjunta. Para ejercer tal derecho los inversores deberan comunicar al
Banco de la Republica la voluntad de ejercicio del mismo, disponiendo para ello del
plazo comprendido entre el 15 de agosto y el 16 de setiembre de 2011. Si la
sumatoria de las solicitudes superara la cifra de US$ 1 millon, los capitales a reintegrar
se determinaran de acuerdo a los siguientes criterios:

i - a prorrata entre el total de solicitudes recibidas, o

ii — el monto total solicitado, si Conaprole asi lo determina.

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

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

4) Intereses.

Los Conahorro 12m — Marzo 2012 devengaran intereses a una tasa de interés lineal
anual fija de 3%, sobre la base de un afo de 365 dias.

Los intereses seran pagaderos semestralmente, los dias 20 de setiembre de 2011 y 20
de marzo de 2012, 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, comenzard 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 informacién que surja de sus registros distribuira entre los tenedores de
Obligaciones a prorrata de sus respectivos capitales.

Se cancelaran los intereses en dolares USA salvo que por 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 Resolucion del Directorio del
Banco Central del Uruguay de fecha 25 de enero de 2011, segun Comunicado
2011/023. La misma se realiza en un todo de conformidad con la ley 18.627 y
reglamentaciones vigentes, habiéndose designado como representante de los
obligacionistas al Banco de la Republica Oriental del Uruguay (el Agente Fiduciario),
con domicilio en Cerrito 351, Montevideo, estando a disposicion de los Tenedores, en el
domicilio del Agente Fiduciario, copia del Suplemento de Prospecto, Contrato de
Representacion, Contrato de Agente de Pago, Contrato de Entidad Registrante y
testimonio notarial de la resolucion del directorio donde se resolvid la emision, asi
como constancia de las autorizaciones para cotizar en la Bolsa de Valores de
Montevideo y/o en la Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA) y de la
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 Emisidon se producird de pleno derecho sin necesidad de interpelacion
judicial o extrajudicial alguna.

7.b) Producida la mora de pleno derecho se generara a partir de la fecha de la caida en
mora, un interés moratorio de 2 puntos porcentuales por encima de la tasa de interés
de la 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
Representacion, del Contrato de Agente de Pago, del Contrato de Entidad Registrante
correspondiente (art. 34 ley 18.627), asi como de las estipulaciones, normas vy
condiciones de la emision. La titularidad de las Obligaciones se adquiere mediante la
suscripcién e integracion del monto suscripto en el periodo que se inicia el 21 de marzo
de 2011 y culmina, como maximo, el 25 de marzo de 2011.

La titularidad de las Obligaciones se transfiere mediante la inscripcién 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 Legitimacidon que se emitan por
solicitud de los obligacionistas, sblo se reconocera como efectivo titular de las
Obligaciones lo que conste en el registro de la Entidad Registrante.
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9) Condiciones y obligaciones adicionales.

Regiran para los Conahorro 12m - Marzo 2012 las siguientes condiciones y
obligaciones adicionales:

A) Tributos y gastos a cargo del Emisor. Sera de cargo del Emisor todo tributo existente
0 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 obligacién los
tributos que graven su tenencia, su circulacién o la renta que generen. Asimismo sera
de cargo del Emisor todos los gastos, tributos, honorarios y costos que se generen
debido al incumplimiento del Emisor o por requerimiento de éste al Agente Fiduciario.

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

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

10) Caducidad de los plazos. Exigibilidad anticipada

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

a) Procedimientos de ejecucion: Se trabe sobre cualquier parte de los bienes,
activos o ingresos del Emisor un embargo genérico, especifico y/o secuestro,
como consecuencia de uno o mas reclamos contra el Emisor que superen
conjuntamente la suma equivalente al monto de la 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
N© 18.387 de 23 de octubre de 2008 .

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

d) Incumplimientos o Incumplimiento cruzado. Que el Emisor haya
incumplido cualquier obligacién contenida en estas Obligaciones o en cualquier
otra serie que se emita bajo el Programa de Emisién y demdas 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 emision y
que dicho incumplimiento se mantenga por mas de 60 dias corridos.
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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.

En cada uno de estos casos, se considerara que ha existido un incumplimiento y se
producird la caducidad de los plazos y la exigibilidad de todo lo adeudado a todos los
Obligacionistas, siempre que ello sea resuelto por Obligacionistas que representen mas
del 50% del capital adeudado de las Obligaciones, deducidas las Obligaciones
propiedad del Emisor, o de tenedores que integren la Comision Fiscal, el Directorio, o el
Personal Superior del Emisor, o de las sociedades comerciales en las cuales el Emisor
participe en su capital integrado con una participacion superior al 50%.

11) Actuacion de los Obligacionistas.

Las disposiciones relativas a la actuacién 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
participacion superior al 50%.

12) Modificacion de las condiciones de la Emision de Conahorro 12m -
Marzo 2012

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 funcion. 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 podrd consultar con sus asesores cualquier medida a tomar al

5
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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
instruccidn, 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
en todo caso deducirlos de los pagos que efectle el Emisor y sin perjuicio de la
obligacion de éste de cubrirlos en su totalidad.

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

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

p/CONAPROLE
Firma:
Aclaracion:

Firma:

Aclaracion:
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Estados conlables eonsolidudaos
al 41 de julio de 2oz10
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Condenido

Dirlnen de los anditores independientes

Lstados conkables
Eatade consolidada de zitnacidn patrimooial
Tiglaclo consalicadn de resallados
Estaclo consoldado de evaluetdn Jdad patrimoenio
Ustade eongnlicfada de Mok de ofoctivo
Mol a dos estodos conlaliles consolidados

Anexg - Coadeo consalidacdo de biones de uso, intangibles v amorhizactones

Conaprole
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Dietanrm do los auditores imdependientes

A los Seiiores Diceetores o
Conperativa Macicnal de Pradackores de Loche (CONAPROLE)

L Hemos suditada Ins estados conbables congolidwdos de Cooperalive Nacional de
Productores de Lovhe (QONAPROYE), yue comprenden & estado conzolidade de
situmeidn patrimonial 3l 21 de julie de 2010 ¥ los corvespondieuies estaclos
consolidado: de resultados, de evelusidn del palrimenio y e Mujus de cleelivo par ol
viereiciu lnaltsado en esa fecha, ¥ sus nokas gue contiener v resnmen & Las pollticas
contalles stgmificativas aplicados v otras nolas explicalivas, lus coades se incluyen
adljunls,

Responsehibidad de e Direceifn solne los eslados contables

2. La Dinvceidn de CONAPROLE o8 respotisalle de la preparaciom ¥ presentacion
cazonable de estes catades contables consolidacdos de acuerdo con Jas norinas
comiables adecuadas en el Urigeay. Dicl responsabilfidad incuye 2 disedio,
Buplantacitn y mantenimienla de an sistena de control interno adecuado para lo
preperacion v presentaciiu rvonalle de estodus contables qua estén libres de coroves
signilicalives debideo, v sea, a frande o a squivoeaciones, la seleccion y aplicecion de
ks politicas contables, ¥ |a realizacion de cstimmeiones contables g sean ramonables
en laz cireunstancias.

Respousabilidad del Audilor

3. Muesta respensabilidad os capresar una opinidm sohre estas estados contables
corclidados con hase on siestra anditoria, Excepto por lo detallndo on ol pevafo 6 de
Curses pava ba calificacion du la upinion, clzcluamos noestva ceamen de avditaria de
acucrds con normas inteynacionales de auditoria. Eslas nortas regaiereh gue
einnplinios oo requisibos ¢licos y goe planificuemaos ¥ realicomeos 1a anditovia para
abslener waa sepuridad razonable acevea de si los estados contahles seoneeentran
lihres de ervores significativos.

FPrtrrna e rRaus e o npees, G ritn 461, Pis 1, « Tl £508 2UHG Barl, M Hosl sl g
g oatasidon, Lo, Ly, L o0y
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. Una amditeria comprende Ja ejecueion de procedimicntos para obtener ceideneia de
awditoria solree las ciftas ¥y revelaciones expuesias en oz estados contables. Los
procedimientos seleccionad s depeuden del juicio del suditor inchsyenda L evaloueidn
dhe lus piesgos Jde crvoves signilicativos en los estados conlables, debido ya sea a fraude
o a equivacaciones, Al realizar dichas evalusciones de viesgos, ol auditor considera o
sistewna de conlrol iolerne relevanle paca la preparacifio ¥ preseotaciin razonable de
lus estadns comtables de la entidad con b finalidad de disefiac procedimientos de
audiforia que scan apropindoes en loy ciresostanciss, peee oo con b fnalicud de
expresar una opinitn sobre la eficacis del contraol mtarne de la entidad. Una auditoria
eomprende asimismg B evaluacion del grado de adecuacién de Ins politicss condables
ulilizadas y I vionabilicdad de las estinaciones contaliles realizadas por la Direceiom,
asl como la evalnaciin de lz preseutacion penerul de los estados contables,

5. Consideramos gus la evideneia de auditosia que hainos ohtenido es suficiente y
apropiada pord suslenlar nuesben opinian de auditosia.

Bases para la calificacion de ln opiniin

6. Tl come sc detalla en Molas Ly, 2, 3.bh v £.7 CONAPROLE poses inversioncs en
cpresas. Almomenta de cmisidn de log prosentes estados contables consolidados, no
kemos recibido eslados contables audilados ol 31 de juliv de 2010, wi hemes podide
realizer procedimienios de auditoria sohre los estades contables & dicha focha, de
CORAPROLI Argenting 5.4, CONAPROLE Do Brasil Comercial beportielony ¢
Exportadera L., Leben Representagaoss Comereiais | da. y Conadiz 5.4, ciyns
activoz netos por 5 miles 120,551 han sido consolidados en los prescites estodos
contalbes ($ miles 92,004 al 21 de julio de 2ooy). Adivionalmenle, tampoco hemos
riibida estados comtables auditados al 31 de jnlia de 2610 de Conabia 3.4 ¥ Etinor
5.4 soeiedades v Jas que CORNALPKOLE posee inversidn valoada al costo de
adquisicifin menns una prevision por deteviaro, por un tatal de § miles 127 (% miles
1270l g1 de juto de 2000, Lay situaciones anles mencionadas no bos permiten
evaliar la ravonabilidad de estos importes.

7. Tal comno se deseribe co Mola 5,22, COMAPROLE manliens cantabilizadas al 31 de
Julin cle 200 provisiones yenéricos por miles de & 47 81, que w0 Sonskid uyee ung
obligaridn asumida por COMAPROLY v e eonsecusncia ne complen con Ins
requizites eatableckdns enlas normas contables adecuadas en Uragaay para of
reconccimictba i pasives,
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pwc

Oprinddn enbificada

. Tin nuesten opinidl, exceplo por los ajestes que padeian derivarse de los siluscianes
deseriptas enol plrvafo &, ¥ o] clecto derivads de la situaciéim descripta en el périafo 7,
tres yeferidos estados contables consolidhdos presentan razonablemenle, en todos sus
aspectos signdicalivos, 1o sibeactdn pateimenial consolidada de COMAPLROLE al 41 de
juiio de zonw, Ins resaltadns consolidados de sns operaciones v los flojos de efectivo
ewisolidedos por ol ejercicio Tuadizado cnesa leeha de severdo con noroas contablos
adeewnddas onoel Uragiay.

q. O lecha 2o de satiembre 2 2004, hemos cmitido niestee dictamen de anditaria
sobre los eslados contables indiddoules de QOMATROLI o] 30 de julio de 2000, con
calificaciones por ignales motivos & los menctnados en log phreatos 6y 7 de cate
diztamen y vaa calilicacién por no haber preseutade en dicha fecla los cataduvs
cortlahles consolidados que agud se presentan,
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Cooperaflua Naclanal de Proditciores de Lachs
[CONAPROLE)

ESTADD CORSOLIDADD DE RESULTADOS

Ejercieio Noalizade &l 31 de julle de 2013
{ri’es 00 G535 LRrgGayos)

31 de julig M da julie

Hola de 2010 de 2009
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Looperativa Nasional (e Productores de Leche
(CONAPROLE)

NOTAS A LOE ESTADBOS CONTABLES CONSOLIDADOS
POR EL EJERGICIO FIMALIZADO EL 34 DE JULIO DE 2010
{milas de pesos ureguayss)

NOTA - INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA
a, Maturaleza juridica
Coopuraliva Macionsi de Produsiares de Lecho [COMAPROLE), fue creada por fa Lay

M¥9.526 del 14 da diciembro da 1835 y ol Docreto respeclive del 9 de julic de 1941,
para cuyos efoclos se establecio Iy expropiacon de lag slgulentes amresas;

. Cooporaliva de Lechernias SOA.,

s Lecherla Canlral Uruguaya Kasdol 2.4,
. bercado Cooperative 5.8,

. La Malma 5.4

. La Mena,

-

Alianza (o Tamberos v Lecheros 6o ks Unidn,

La actividad de CONAPROLE @sld regulada por distintas leyes v decrelos enlro Jos
Luales se deslacan:

. Ley M7 17243 (de Urgancia) el G ge julio de 2000 que inlrodujo vananies
respeclo a la conslilecion del Dircctaiio v o o oblgatloriedad de cumplic con ks
noimas da informacion, publicidad v control exigifes 8 las sociedades
andnimas ahtortas previstas por e Loy WO 16.050.

' Ley N® 17.202 (de Urgoncia) del 22 de anero da 2000 que establacld que &)
fomral inleyno dobe ser gjercikdo por una Comisisn Fiscal v que ef desting de
las wiibdades zerd diEpeesto por tas auloddades de CONAPROLE.

Tiene constiluds domicilio legal an hMagallanes 18F1 (Monlevideo — Uruguay). La
atlividad Induskial sa realiza en osho plantas sitos on diferenles departamentos del
(15119

b. Actividad principal

I'a aclividad principal de CONAPROLE, do aousrdo can tas mencionadas nomas, ora
la oo ascgurar el abaslecimignly de leche parn ol consumg de la pobtaciin de
Monteadeo, Dicha aclividad s ba ke ampliando con By prodeccion de derivados de
'eciie tales coma leche en pelvo, manicon, queses, cremas lislades v olros, con un
mpodanln volumen de ienps cupotablcs,
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Coma oclividades conexas, CONAPROLE brinds apoyae a sus praductongs en soreicios
agrondmicos, inlerveneion parg el dosanclle de o electrilicacion roral ¥ ofrs.

c. Particlpacidn en alras empresas

CONAPROLF mankiche inversionos on les tiguisnies sinpresas con las siguienkes
pandickpacionss nocionarias:

Empsesa o . % porheipagion
CEMES A A
Ceroalln §.A, 0%
Conadis 5.0, 1043%
COMAFROLE Argenling 5.4, 100%
COMNAPROLE O Brasil Camarcial Imprrtadera o Expodadiara Lida. B ATEYS
Lihen Representagoes Comerclaia Lidda, 99 99%
Chirar 5.A. 100%,
Productoras ofa | acha 5.4, 1060%
Canapac §h, S0%G
Bonprale indusliiag Licteas 5.4, 10%
Conobia 5.4, G00%

CEME.S.A. es una soctedad andnima dedlcada & la distribucion y comergiafizagidn <
cremas heladas olabvrzdas por COWAPROLE. En foma congxa, ko ampresa
distribuye papas congelndns prefiilas marga Eurpfrodcs,

Corzalin 5.4, ca una sociodad arinima dedicada al procesamientn v comercializackin
cn ol morcado exlenor de feche [aroa vide v a 1a prestaclén de servickos de enmvasardo
de determinados productos de lercartos,

Conadis 3.4, &5 ura socledad andnima sicada a efeclos do orealizar  rocepeidn
lavado de envases. expedicidn o diskibuddoies do Montevideo Je skpuncs productos
te CONAPRGLE vy acleddados e desecho de preducies devoellos. Aclualmente sg
encuentra sn aclivicked,

COMAPROLE Argenfina $.A., COMAPROLE Do Brasil Comercia! lmpsdaders e
Exponadora Lida. v Lelen Repesenlagoes Comersias Lida. son empmsas en of
exlorior creadas @ efectos de raakzar la distribucidn da producios CONGPROLE on
Argenting y Brasll,

Eliner 3.4, as una socicdad andnima adquidida para realizar la compia y decda de
vaquillonas. Actualnonie 5o crcuenlra sin gotividid,

Produclores de Leche S.A. (FROLESAY se dadica al suminisiio de Insumos

QQIGPOCUDNos ¥ O0s suminisires A los produclores remitentes de CONAFROLE,
mnetkante b corpra on plRza o imporacidns de los mismos.
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Conapat 8.4, os uvna sociedad andnima dadicada al suminisire da polistilena para
envasado do |3 leche y demés preductos v, enoganera?, dar satistaccion, on lorma
pricrilana, & las necesidades da abastecimionlo dz ocnvoscs do sus accionislas
{COMAPROLE v Perfac! Pack 5.4)  Adwinnalmentc, conorcializa Bolsas de dilerentes
lipos con cilenles da plaza, exporls una variodad du filmes v recicla bolsas de leches
de COMAPROLE s2gin un conwenio ¢on ictendenceas def pals.

La inversidn on Booprole Induslizs LActeas SA, ('Bonpeote™ surge do un acuendo
suscaito ¢l 28 de diciembre de 1996 con la empresa Bongrain de Francia a ofeclas do
Gonshuir una planta para produck quesos excortaliles, Con apiios igualitanos onlio
anbas ampresas, Bl acuardn fue modilicads ) 20 de colubve de 2000, fecha on Iz
cual COMAPROLE pasd a participar con ol 10% Jol capilal de esa socledad, Con
fecha 12 da mayo de 2008 Bongrain Gansfioro o Petra 5.4, su parllclpacdn ar
Canpreva,

La inversidn en Canabia S A, surge do un acusrdo seseelio en dicembre de 2002 con
in omprosa Glanbia Fogds bay. {una de las principales ompresas  Botess
inlernacionales ospecializads en guasas ¥ preductss fungicnales de nulricidn con base
an Idanda) g efectos de desanollar vanias de Ingragionies licteos en los mercados de
Laliroamérica v Africa v pramovar I kansferencia de lecngdogla gnne 08 socios, con
aporles |gualitarios endre ambos empresas. A partir del 30 de maye de 2008 dicha
eMmprasa sn anclenlia sin aclividad.

HOTA 2 - CONSOLIDAGION DE ESTABOS CONTABLES

Los presonies estades contablas conealidan 3 Inforacidn de lo Cooperalie BMacions]
di: Productores de Leche (COMAPROLE) y do los crprosas que se Jescribien a
continuacion jcomuntaments "el Grupo ). on ¢f enlendite de gue sobre lzz mismas
COMAPROI E &jtrce candral:

3 decilo de 3 dajukns ca

200 LoD
P bnigrosn . % da participacidn
CEMESA 100% 100%
Cordslln 8.4, 100%, 100%
Conadis 3.4. 101 % 120%
GOMAPHULE Arganting 5.0, 100% 120%
COMNAPROLE 2 Brasi Gomosisl mponadaors & Sxponadoca Lida. A%.470% 99.4TE%
Laben Represenageas Comart iais Lida 100% 160%
Productoras dg Leehe S8, 0% WM,

Nichos estades contables han sidu elaborados sigulsnde la matodologin catablooica
por 1 MIC ZF - Estados conlables consolldados y scparados, consolicando kos
calados conlables de cada una dn 125 empresas mencionadas anlevornente.

D acuerde a disha mettdoicoia se han aplizado los sigutenles procadimigntos:

«  Se han oliminado:
o Ingresos y gasios cormesnondicnias a dransaccionos roalizsdas endre las

suviedadns consalldadas,

o Aclivos v paslvos enlre dichas sodciedacios,
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o Hesulados no realizades on transrcainnes andes las soctedadtes consolldadas,
axceplo que nublore avidarcia de deleriaro,
+ 3¢ ha reconcoito of Wlords mireilaro correspondiante a la paide de los ackivos
nolos ¥ orgstliados Gue o perlenacen a CONAPROLLE, tanlo an @l esiade de
saluraGin palrimonial como en el Estado da resullados,

Los ssladoy conlables qua gerdn samatldos a aprobacian de los érganos volitivos de
lag sociedados conesolidadas, son ios eslodos conlables ingividuados oo cada
sociednd. Los presentes esiados conlales consolidacdos soran apiobodos on
apofunltan de fa sprobackin de o5 ostados conlabos indwviduales de CONAPROLE.
Laos mismos han sido apaobados parg su emisidn con fecha 25 de actubre de 20010,

MOTA 3 - PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Les presentes eslados contables consolidados han side preparedes de accerda con
las disposiciones astablacidas on o Decrclo YGEAT, Degrelo SIENY v Decreto F9A0D,
que son de apllcacion abligawnia para los ojoreicies coondmcos inmados a parir del 1
de oennr o 20090 B Oecrelo 26607 seguere a splicackhn de las Mommas
Inmermacionales de Informacion Financiera vigenles v Iraducidas al idioma aspaiol &
21 de julo de 2C0/, publicadas por la Audilorla Inforna da fa Mackn, ¥ 135 nomas de
prosentacdn contendas an el Docrsde 10391 ¥ an a: Decrelo 3710.

Las normas confables  adecvadas on o Unsguay, difleren de las  dormas
Inferracionales da lwformacien Financicra, basicameanle en lo siguienle:

- Las novmas contaBlos adecradas en el Uruguay presariban un formate
copegifon de preseidacidn de los oslados conlables,

Ef gjusle inlegraf por inflacion consfiluys una poliice ohligatania en la aplicacion
de las normas conlablas adacuadas en el Urugueay.

- Seqgln Narmas contables adcoundas en ¢l Unuguay (Decreln S3860 del 30 de
novigmbre de 2009}, en kg estadoes contables individualas, 1as inverslongs an
enldadas canbiodadas, cnlidudes controladas en fomra conjunia v enlidades
Bajo inlleoncka significalva deherin ser valvadas balo 1a apllezcian del matodo
the Iy participacton ¥ no bafe ef método del costo o valor razanabls,

Fara 105 alarcleles iniciados A patr 4ol 1 de crero 2e 2009, a5 noimas contables
adecuadas an &) Ureguay requicron la resleacion ¢o afuste iotegral por inflacién
considerndn [0 evolucién dal hulics do Precios al Consumo (FC), v 1a preparacién de
aslados conlabies consolidudos @ indviduales. En consecunncia y en cumplimingio
con las nomwas conlables adecuvadas en el Urugnay, COMAPROLE emite eslos
eslados conlares consolidados que complementan ks eslados conlablos individuales
emilicos con fecha 30 de sodlembre da 2119,
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Baho por lo expresado en noda 3h, las polilicas contables sigeitic 3tvas gus har sido
ardopiadas para A alaboracin de estos eslados cenlables han sldo aphcadss por
kwias (25 amorasas contolidadas v en forma consislents con el gjercicio anlavior, y 5a
detallan a corlinuacion:

a. Criterios penerates de valuacidn

Salve por ko oxpresade mas adetanta en velackin a blares de cambib, bienes de uso e
imversiones en olfas empresas (MNelas 3.4, 38 vy k)L os estados conlablas
consolldzdos han sido preparacos siquicndo. on genaral, el princlpio contatia da cosla
histérico. Consccuantemente, saly por K expresado, aclivos, pasivos, ingresos y
eqresns son valedos o fos wpdales on direro ofoclivamonte acoidados en las
e rsaLcoonss quo s lan Jdado anbgon.

b. Moneda do presentaclén

Los estados conlables comsclidados sa nresentan an pesos uuguayvas. Los saldos de
ias compailas quz preparan gus oslados conlables en peens Luguayes ban sido
oirregicos por el indice de Preclos @ Consumg (PG, ol cudl mussira unn vanaclon
poasfiva el 6.23% enlre of incio del gjercicio v o 31 do julio de 2019, Los seldos an
(as0s ruguayos para ol efercicio fnafizado 2 31 de julo de 2069 fucion corrcgidos
por ¢l Indice de Precies @l Proguctor de Productos Macionatos (PN} hasla &1 31 de
julic ek Z00 w fuegs por ol Indice de Precios al Consumo {(IPC) hasla o1 31 de julic de
2010, Lo anderior se resliza para raellejar en forma inlegral los efecles de las
varaciones en el potder adqulslivo da ia moneda nacional, da acwerdo con 108
linpamianies  establecides an fa NIC 20- Esfados Conlables an Economias
Hiparinflatioranss-. Esla melodelcgia ne os apkcada a los bicnos de cambio y bicres
de uso, para los cuales so ulliean los crledos delallzdes on Mol 3d y 3e
respiclivaments,

Los saldos de las compailas que preparan sus astados conlables en ofrag wonedas
difergrias al paso undouaya, han sido preseatados en pesos uniguayos aplicants os
skputenies orilerios:

o achivos y pasivos a tipo do cambig de cignig

« r&slltagos a $po de cambio promedto

v los resellacdos por convorsiGn son reconocidos an @ dinea Resullady por
compversin  del capilule Gonarclas mtenidas dal Eslado ds  SHuacidn
Patrimaonial,

Exposicidn e informscidn conyiarativa
Las saldos irlsiales on ol Eslado di caglucion ded petinonis v gn ¢l Cuadio di bicnes
de uso, inlangibles ¥ amorlizackenos surgen de fa directa reexpresiin de ks saltlos

finales al cicre dol cfeeciclo anlerior en base a la vanrecién en 8l ojerclcio conaiterada
el indice arles refaridn, excepto por o oxprsaco on Bicnes do use fvbaso Mota 58)
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Les imponios correspendientes a Caplal, Aporos y compromisos a capializar y
Hogergs coincidan con 1os valares estalilecidos an los hros legales de CONAPROLE
& Gus se recogen fas decksionss dg tos organos volilivos Ao T misma gquc afedan a
dithos FLTNOE.

Frn Ajusies al polimoeio s& engcents zdonds  comprendide el tmpore
correspondionie al ingronento de ovalores de lemenos, meioras ¥y magquinaias por
£ 92563 (3 570,901 al 31 de julin do 2009) darivado da b valuasion Wentca realizada
st s delalla en Mola 5.8

Cr la Wota 513 se Informa la dislibucids del saldo do Ajusles al palimonio segdn
comespinda & sportes de capital y oo modificecienes de aclives  denvatos de
va'uacinnos tacnicas,

Todas s offras incluidas en ks estados conlabies consolidados y sus respeclivas
noles explicalivas y anexos s& mueslian adpresadns on 1Emminos de poder adguisitive
del 31 da julle de 2010,

£, Moneda exlranjern

Los aclivos y pasivas en moneda exianigra al lee son valuados 3l tpo de cambio
de cigtre del sjonsicio.

Collzacién
{FEADS UNUNUAYOS Por monada)
Bz i de julio do Z090 31 de ulfo de 2009
Dilares 20,86 23,#13
Eurns 2523 KX A1
Reales 11,48 11,492
Unidedos Indexadas 2.07 185

Los saldos de aclives y pasivos denominados on moneda exirangera al cicrre del
glerchiro se resumen en Mota § Las diforensias de combio han sicdo impuladas al rabeo
correspardiantea ¢n o capltule Resullados foncicnes 4ol kslado de resullados,

. Bienes de cambice

Lews Gichoes de cambig $e valdan do acirrdo /1o slguisntes oriledos:

- Los predumos leroinsddos, los producios on proseseo, [8s prncipales molenas
prnas, 105 makeriales v sumisios ¥ 10s envases se vallan al menor enlre ¢
cozto osbindar, of ceal se aproxima el cosle cordende. y el valar nelo da
redlizacion.

- Mervaderia de revenla so ancuantra valuada al menor on've al costo da la

Wima compra, ol cual se& zproxima al ensto sorcenle, ¥ el valor relo de
realizacibn.
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- | o5 reslantas [uenss e cambio se encvenlian valuados al menor enfre gl
aasta pron edio panderado y of valor neto do reafizacian.

Los cosles oskdndar v el costo de Glima compra s2 revisan an fonma reguier y Si
correspunde e preceds o su geloslizacidn

Toda varaclin entre el coste estAndar o 0l costo de (oA eompra v al coslo roal de
los producias sa astana al resuctade dal efercicio, Guedando inclulda emn el Coslo e lns
bionas vanutfdos.

El vator neto de realizacién os ol procio de venls cslinado o of cakso rommal oo log
MEGOCIoS, Monos los respectivos gastos varables de venla,

El cleclo dal ajusle o valar nelo €0 realizaciin se expong en el robro Previsidn por
dosvalonzaciin, & oval lue caloubada en funcidn de la molacion histdnca de produclos
lenninades, insumas, maleriales y suminlistros.

. Blenes de uso

El Grupo fighe como Goiilca Go waluscion la tosacidn pary leoronos, edilicios,
AEGLAGES o stalaciones. Los mismos se presentan a2 su valon evaliado, menos
s dopreciaciones acumuladaz. Al ciorre dal gjerclclo se avalia la exfstencika de
cambios en dichos valores revaluados v en 0aso de no prasentarse camblos, los
walores deleminzdoes an ddlares estadounidanses so prosondan a la cobizacidn de
clerre,

Los Inerementos en el valor contabla provantzntes do log revaluachnes o aceedilin al
rubro  patrimoniz] Ajustos al paldimonio. Los  disminucionss  compensatorias de
inCrementos anteniores on ol mismig bien s deducen di esta cuenla patrimonial ¥
coslguicr olra disminucion se contaliliza con carge a resultados,

Lavs rostantes hienes de usd 56 prasanlan a coslo hisldrlco renxpresade, canidalizandn
coslos lingncieros en aquellos casos on que 52 refiara a aclivos calficables. Fl costo
hisitrico comprende las erogaciones direciaments aibuiizes o b adousiclen de ks
blengs ¥ a ponerlos an conslicionas para su lllizackin, Los coslos de mantenimiento
raparacinnes sg mpulan & resuktacdos en ol ejorcicio on que se incurien.

Las amortizocionos ¢ caltuten freaimente 2 partie dal mes siguienle 3l de su
incorporacion, O agulndo o o5 porcenlgies gue surgen de aplicar los siguisnles anos

cley iz 01

«  EdHiews 2 o Bl anfos
«  Insialaciones 5 a 20 afios
v Muchlos y dfiles b a 10 afos
»  Equipos de compulacliny soflvare 3 a5 afos
v Fquipos do ransoolo g 10 afos
+  Magulnaria 1 a 298 afins
» Raofigeradores comorolale s 3 a6 aitos
= Hemramigias & ailos

v {Mros Sa 10 afos
v MEnas e oficina 3a1ibanns

i1
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L5 vidas iles se revisan, St fugra necesasro, en cada ciann do ejoickcin,
f. Activos intangibles

L=s marcas, achva intangible gon wida alil indellnida, e encusilean valusdas af coslo
historico mvenros b pérdida por debenarg, sento ke indicade an Mola 3.0

En los eslados conlables se ancugnlian resonocldas aqualkas mancas adoolidas de
las que se aspera obiener henefolos poondmlcos fuluros,

g Dateriors an &l valor da los aclivos

| o= Irones de ugo ¥ aligs aclvos do largo phreo se somelen o procbas por doderioro
e vald cada vee que sounren hechos o cambios on 125 criunstancias que ingiquan
ue su walor on bbros peeda no ser recuporablez. Cuando el valar en libres de i aclivo
ercede su valor recuperalble, sa reconcoe und perdlda por daterlare de valar,

El valor recuperabla &3 &l mayor entre su0 valor rasonable, menns ins coslos da
raalizacion v su valor de s

Los indanGibics de vida 0 indolinidz se somelon o preobas por delenioio Je valor
somestraimenle o on Sualguizr memaenls £n & gue exista un indicio de gue el aclive
purcde haber deleriornado su vator.

h. Inverslones en otras empresas

Las invarsionas an Conabia 5 Ay Etinar 5.4, a0 encucntran valyadas 3] osle origing]
e lags mismas, menos una pordida por deleiorg cuando conasponda, Las inversiones
en Conapac 2.4 vy Bonprele Indlusirias Lacless S.A. se encuanlian valuadas por el
metocly de la parlicipacidn, en spicacion del Dacroie 536008 del 20 da noviambre de
2009, sin mwodilicer b informagian comprratia.

i Créditos por vanlas ¥ olros craditos

Los créthilos por venlas v olros crddilos so expresan & su valor naminal sjustado por
Rroviziones concspondiontes & Iz mrecugerabilidad estimada. B cargn da oy grovisiin
28 recolods 0 et eslado de rosufados.

i Inversiones

Caorrespondan a las fnvarslones adguiridas para su venla en e coro plazo v 52 valdan
a s valor razanable. Toda vanaclin en su valor razonable so ileva en cucentas do
rasultados,

k. Cugntas a pagar

Las cieenlas @ padar 52 expresan & su valor nomina'.
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. Pasiva financiceo

Pasivo financ:ero v sobrogiros con mleroges s regislean par ol monlg 1ecilide rete de
los costos dircolos de emisién. Log Gamos Inarcicios, inclh.sie las primas pagacdaras
al momeno de la liquidacidn o reembolso, y coslos director de emislin son
contalilizades en Lasa a 1o devenoodo on los resuilados wliizando al métode de
tnlerés ofectivo y s2 suman ol valor on libres Jel insiumen's en 2 medda e no S5
fiyuiden en o pariode en guo suigen. Los carges (ranclaros de los utgectt iy tetd
InEUrTlees frara | conslruceion de aclives calificabdes se eagitalizan,

. Insirermentos dervados

Lag instrumentos fnancleros dervados son inictalmenie oxpresados al valor rarenahlo
el focha de conbalo, ¥ S0 oxpresados ol valor razonable en las fechas do
prescriacitn de eslados conlables subsipviories,

Los camibios en ol vaior razonable de las insiumentos Brancicios derivados son
TECONNCEIGS come rezullado o medids gun 20 Incuran,

n. Benalicios al personal

Las obligaciones generadas por los benedicics 2! pemmonal, de cardcler legal o
voluniario, 56 reccnacen on Guonlas de pasive can carmo @ pérdidas on ol cjercicio en
que & devangan,

Las obligacioncs por bunelicios da lanmo plaze se deferainan come o valor prozents
e Ios descmbolsos luluros compromatiios.

i Pravigionas

Las previsiongs son reconacidas clanda & Grupe flene ung ohigacidn presenis corw
resultada de on cvendo pesado, ¥ es piababla que s te recquiara al Grupo que cancels
dicha obligacicn, Lag provisiencs son deterounadas como ka mejor estimecién heoha
por ol Grupa sobre el dosambolso én qua so incurricd para cancebar dicha oldigacion a
I3 fecha de balance, descontado al valor presente crands ol elects es maberial

o. Definlclon da capital o mantenar

S ba considerado resullade dob gjerciche ta diferencia que surge al comtparar ¢l
patrimonio al inielo v o fin del gerckio, vego de recliir Ios aurcnios y digminuciones
correspondienies a agorles do capital, rallro do alildades v otros conceplos imputados
Al pabrimonio. A efeclos dz la delarminacsn o resullado Jet geiclels, todos bos
mpores involucrados an la vanasion dol palimonio $e expresan on taminos de
mgneda naclonal Al 31 de julo de 2010,

11
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B Betarminacion del benclicio

las ventas do meorcadorias S0 roCORGCE Iy ouanto se enliegan las mercadorias v o
wransfieron lodes 1os nesgos ¥ beneficios inhorenles a tas mismas,

Lo Ingresos han sido compulados en base al precle de venla de las morendorios y
produclos  lerminados ofecvamenis enliecnados o lercoros duiaols e epercicio
congilerade v da los servicios prostados durgnle o mismo, Bl coslo de venlss
reprasenla los importas gue el Giapo ha pogads o compromedido pagsr para adguinic o
prowfuci dichas mercadodas, produclos y senicios. Los pasios de administrackn v
venias vy los rosullados linuncieros suseeplinles do ser (mpaulades A perlodas kan skio
complialos sicuendo dicho criterio.

Los ingresos proveniantas oo rasullados branciaros fueron impidados sobre fa Base
del devengamlenta an & &terddcio considerado, tenisndo on cuenis 1o losa do inlorgs
apllcable en cada casn.

. q. Efactivo y equivalentes

A cloctos de g ofaboracidn del estada de Hujez de efacilvo, sa ha considaradn como
eleclivo las dizpombilidades ¢ a5 invirsionas lemosranas,

. Uso de asfimacionss contables

La praparacion do cetedos conlables o una fechs delerminada requiare qug fa
Qireccion do COMAPROLE reslice wslimaciones v evalvaclones que afactan al menlo
de los aclivis v pasves registiado: v fos activas y aslvos contingentas ravelados a la
fegha de wimision de los presenlos aalados conlablas, soma asi iambién los ingrosos y
eyregos regisirados en ol garclcin,

5. InFermacidn por segmentos del nagocia
Conslderands la naturateza da las achyidados que desaralls 8 Grupa, se delommind 1o

exislancia de dos sogmentes doe nogocios principales: PROLESA v CONAPROLE con
el resto dol Grugo,
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La informacidn financiaca refarenta o dichos sagrmentos det negocks se presenta 3
comiinuatidn:

COMNAFROLE
¥ resto del
Grupo FROLEESA Tolal ]

Ingreses operalivos nolos 10,400,327 1,373,860 11.779.272
Cozto do 1os Bepes vondidas y ios

BRIVIGIoS prostactos [(BA11.32% [1.230.335) {9 881 GGa)
Gastos de adminisiracin y vantas (1.372.358} {86, 3d5) [1 458,703}
Resultados divarsos [53.035} (3.500) {58G25)
Resuliados financicros 206,376 £.945 213.321
Imnwcsto 2 la renka {9.200} 2114 G914
Aclivos del segmenlo 763,055 60206 T2 204
Pasivos det segmento 360,475 a4 860 3415135
Bienes de uso el segmento 3183613 e G0 1223FN
Antanlizacidn del segranlo JR3.081 £.540 388.073
Interescs ganadlcs ool segmenlo 20.281 a3 80434
Inereses perdidos del segmerlo (872843 {6123 (T338¢}

L Impusasta & la ranta

Fn las sccizdocdos subsidianas do CONAPROL F se procedid g la delerminadcian dal
i peske o laorenta Elesdo do acvendn @ 10 gslablocide on o MIC 12 - Impusslo a la
rizrle,

NOTA 4 - ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIERDS

4.1 Factoras de riesgo financiara

La admarasiracidn del desyo &s ajeculata, madiante o planilicacidn permancnte, or 13
f3eroncia y la Gireccion, quienss sgrueban ‘as pdlilicss goenerales para administracion
del rigsgo, y de dreas gspecilicss lles como resor de colizaciin cambiaria, resgo do

Wsn de interds, riesgo de orédile, ulilizacdon de instivmenlos lingncieros derivedos y
na derivados, v parta fa Iversion de los axcedantes de lquidez,

15
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a Ricsgo e procios

E Gropo se ercuentra parcialmenle expueste al nesgoe de precio de I mayodis de sUs
praductes axpodados an la medida que son commeslillss cuyos procios de venla estin
pavkados por sl mersado nlamesciconal, por 1o qua vanaclones aa s mismes pugden
Irnpractae ety Lo reniabnlicad,

En ol morcado lospl @ peecio oo vonla o la leche pasteurizada es (ndo
semesiralmento por e Poder Ejecolive,

[ Riesgo de crédito

Los principales activos financlerss lo consliluyen saldes bancarios y efecthve, cuentas
A cohrar ¥ olros. So trata do bancos con una alla calilicacion del riesge creditlcl
otorgada por los organismos inleracienalos do calificacin,

Mo se acurnula una concentracicn siynilicasiva ol riesgo croditicio, v su sxpesicidn se
encusiird digtribuida & o largo de varas conlrapanes y clienles, Los saldes e
ciigntes mayores al 4% del total de crédilos (2 al 31 de julic de 20 v 3 al 31 de julio
ce 208, sin consktorar partos ralrcionacdas, sa enstran aoconlineaclon;

Dreudor ddejuilode 2010 51 de Juilo de 2005
5 U % ® o
Clierles ol exlenion 2553415 2T 139492 15%
Qiros deudores meroros al o % 70T P B04.229 BN
1002442 0% 1C63T13 0%,

[ Rlazgo de [lguldez

Fl Grupo ilene coma pelilica mantenor un nwvel suficicnle do fondos disponilles &
inversiones regociablios, y ko disponibilidad de fongdes modiant: on monly gdeceedo
do oiidades da erddite pars cubniz sus neceadades exigibles de fondos,

d. Rliesgo da fasa de Interis sobra flu)os da caja

Las lasas do intarés da fas dowdas dot Grupn estan basicamente basadas en la tasa
Lilzgr y las Invarsiongs a tasa .

3 e fabio e 200 3 dejulio de 200
Argalizar A raalizar A raalzar A raalizar
e unplezg 80 un plazg enun plezo e un plazg
mengra 12 mayoe & 12 menor 3 12 mayor & 12
MeEes rmesas fe3es MESES
Padatamas o tusu vaiztde Libar 3 rogses 15541 335.738 157178 738,289
Pidstamas a tass vasiable Libar G ntasay 11 Bl 434 g A0 A0 G, e
Préatiimos a tasa fia G837 059 &t JIT188 29.903
Ingassianes lamposasias | Clios grécdilos
a tase fila (F.C70.532) . {700.848)
{Heos - Lo Ao4s .
(136334} EZRETL 162,453 1307614
16
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El +0 do abril do 2008 se fimd un comrslo de Rate Cap Transacon con CHlibank MA
Nowe York Gon vigeawcia deste el 15 de mayo da 2008 hasia e 15 Je (zbrero do 2017.

En &l mismo se oslabkeoe que 3l s lasa Libor supora ol 5,5%, a CONAPROLE e
cannsfronda cobrar el diferencial cnlre 1 lasa Libor al inicio del inmesle y el 5,.5%,
aplicade sokre ur detorminado valer nocioral cefinidoe en &) confrato.

€. Rigsgoe ¢ambiario

El Grupo opera a mvel inlernaciona! primaordizimente en délargs ostadounidenses,
micntraz que en el memadn local, las compraz v ventas sen basicamaonle quidadas
&n peses, Do acuerdd & la estructura de ingresos, of Gupo efeclia proyeccionos da
las principales variablos que delormingn of resultado econdmico - linanclero, en
funcidn e |as cuales se loman Ias correspondicnles decigiones, por bo gue cambios an
dlzhas varial:lzs no alvctartan signilicalivamente ks oliidades de! Grupo. En ciertos
cascs realiza conratos o fulbro de monsda  exlan|ara para cubric poslblos
fivivaciones do esa moncda, En Nola 9 se resumen los saklos aclivos v pasivos en
mencda exdranper,

El'S de febrare de 2010 se Armaron coatre conlralos ce venla de moneds extianiera g
tuture con Cifibank 5.4, por un monlo il de 15 millonss ¢ euros, y vencintenlos en
abril, maya. junky v jolio do 2090, Do aceecdo con @503 conlratos a la facha da
vencimianlo CONAPROLE s obligeba o entregar a Ciflbank S5.A. una suma de suros v
come conkaganida, recilda un impore en ddlares americanes, segun ol arbilrojo
estipulacto on ¢l contrato de 1 Curo = .06 L35, Los resultados gencrados por dichos
conlialos se exponen en Rosullados Finarclans.

421  Contabllizacldn de los inslrummittos firaneleros derivados y actividades
da cobearlura

Inlckalmentz los derivades hnancienss se reconocen a su valor raronablz en fa fecha
del respeclivo conlralo, para posieniommente efeciuar s ramedicidn ol valor razonablo
a1 la foeha e cierre de ejorcichn. Las variackones en ol valor ramonable so revorooen on
cuentas oo resyilados,

43  Estimacionos de valor razonable

El vzkr raronable de los inslrumeontos financieros Wansados en mercados aclivos se
basa &n los precios de cotizacion en el morcads a8l olerre del ejercicio.

1
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HDTA S - INFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADO DE SITUACION
PATRIMOMNIAL

51 Disponibilidedes

1 de julle 2010 3 de o 2002
Rangas 166,737 T4.05M
Caja I 1% < T AL
weas 8333

LLas dlsponibilidados caomprondon o cloclive, asi commo s cagas de ahorme v cuenlas
corricntos, ELyvakor gm hibros os eslos aoinos se sprocims s su valon razonable.

52 inversiunes
Areahzar enun plaze menos a 17 meses
_ Iduplod010 31 dejulio 000
muersione s lemprarias en dlanes 676, GO0 602,363
Inversioieey lemporanas er meneda nadonal 420 T 1400124
Inleresas a cobrzr -1 12453
RN _'__ Fad o

Invarslones Temparmias on odfans

Efercicin finafizado ef 31 oe palic e 200 HE

Currcsponden prircigalmenta a depdstos realizados an &l Banco Central del Uriguay
{BGU) cor prefingnciaclon de exporlactones Leos mismos son censidorados do likro
disposicitn &l no estar prendados. Asimismo, s¢ Rclowon dopdsilos o plazo G
redfirades on el Citizank y an HSRC,

Eferioic falizada of 37 os juiio o 2000

Correspanden printipalments 2 depozilns ralizados en el Banco Conteal del Ureguay
{BSY por prafinanciackm de aupodaciones Los mismos son considerados de ks
dispnsizion al ne aslar prendados.

frtvarsiones Temporanias on monoda i

Ejercicly fingiizacioal 37 de jule e 2040

Corresponde a dapasilos a plazo fijo en el Citbask, Santander v HSBC, v & letras o8
renulaciin monatanz en custodia en el Sitihonk y HSBC.

Elercloio finalizada f 37 oe o de 2008

Corgsponds a depdsilos & plezo e en el Ciliback y on BEVA, ¥ 2 lefras de requlacidn
manelarid en custadia on ef BOWA v [158C,
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5.3 Craditos por venlas

Crédilos pow captilacian

Canas da crddito

Crédilos sliwplas per venlas plaza

Parles refactonielas (Mola 83

Cricditos docitmenlados

Producionos comitonles (Moda 4)

Chaques diterldos a corar

Fravizlin pura deudores neclwalbes (Mata 5.5}
o

54 Otros crédilos

Dawdlie-dn do impuastos imEneelos
Ramlterias da leche {Hoka 5

Urindiias lisoalon

Anlic'pes 3 provaedoras

Harles relacicnades (Mota 8)

Cradiznz ajenos nl gro

Adeiantos ol poyzoral

Diversos

Prevlskdn pare daucedes Incobrablos (Mlake 3.5}
Inaepesion ehibe s {Miol 641

Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Marzo 2012.

foeatizar e un plEzo mewl 41 meses
C Bidajulio 2009 _ 31 dejulio 20060

HT.S3) 49730
G2 277 o4.610
TR0 Ha 76T
126,21 SE00%
132,844 111.664
1452885 2TETE
12.02 inos?
{124,262 {155.947)
s 215
1. 457 406 1228 574

- Jdoplio?d
Moreabiza an va plasn Aoroabrar en un plaeon
merds 3 12 mases mayor & 12 mases

3212 :
2R B -
25551 -
21057 -
10720 -
10,907 1,824
1873 84
22248 a8y

426, 540y

. 3273

309366 ESE3

M o jula 20593 o
A reglizer e un plazo Acrealizar en Ja plazo
W anol 3 T2 meses e a b2 meses

Deposilaz en garaniia

Erevenlicidn do isnpiestos inditecos
Remitznies do lecke {Mata B)
Catulilos hecales

Antkclpos a poveadores

Parles rolzelonadas (Mala B)
Craditas ajancs Al i

Adatantos af persenal

Divov=os

Previsitn para doudoras Incotwabior (Nota 5.5
inpnosls difendo (Mola 6.4)

1%

56

6087
105,885
20,244
22,531 .
20 526 -
LIRR] nBEZT
14, 785 -
2632 42/
20,594 3054
(P8 3¢4) -
- 455
28110 0,835
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Rernlenfes de lecho

flercicie foslizade of 31 doe jolio de 2010

lictuye miles de 5 185002 corcspondienls @ una primg o SO60 COORerarin
aprobady por Rezolucionas do Directors N7 7E.820, MY PR.O1S, N° TAPST, N° 79061,
M® FRLI0E, M 70184 y NP FRA22 coys dusting final, y en consecusncla su evenlual
impacto en al palimonlo del Grupo, sord resucio o la Asamblea anual.

Ejarcichy finafizadn of 27 de jufio s 2009

Comeapade o |05 soklos dowdores por kguidacienes de remtisionss do lecho ¥ oo
saldos por vonloy de insumas y olros Concemos.

5.3  Previskén para dewdores incobrables

En funcidn do los nkaqos nomrales dc comarcializacion, 2 estimacin de a8 provision
para devdorgs incobrablos se ha ofocluado o paric de dg evaluasion paricular de
rohrablfidad co ios principales saldos gor pane de cada empresa inlegranl gol Grggxs,

A Gontinuacion se detalla b evelucion de 2 previskin para deudores Incobrables de
t78uitos por venias y olros Crédilos:

Zalih 2l 31 da Usos Irscremiios ! Saldo al 31 do
_jule de 2003 ____tDecramantos) Julle g 2010
Frevisiso para douderas Incebwabies 195327 [3%A1%) (i3] L

Salglo a1 3 e ey Irvcroronenbos J Saldo =1 21 de
Julker e 2QC1H [Decramentos) Juin de 2009

Previzion para deudozes incohrattes 113328 B {5168} ED.2ER 1@3321“

5.8 Bienes de camblo

e M de e 2000 B
Areatlzar en unptazo Arazlizar en urplazo

e o 1 ncses mayor s 12 meses
Freduclos larminaces £06.154 CTOATERE
Produglos an proseso 203,482 -
Materialos y suaunkslvas 53193 124,901
Matcring primas 47693 4471
Mataial da anvasadn 3068 B 028
Mereader'a e revenia 1 G05 8.2
Impcrtaciones &n tramila Q8D -
Provissin por desvakorizaciin {73.220) ["0E21R)
Emvages vitornakles - 8.5i4
1aE292s  _ 9808E
2
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M oe julio HK2

A reahzes ef onoplaao
nAnor A T2 ipensny

A realizar en o plasg
Myl & 12 meses

Procuctos lerminados AER AR TT645
Preacuchog en (wezeso 1074 -

ialarlales y zuralnlairos E.194 130578
Malerias primnas T.A85 i.BES
hatgnial O envasado B3 1G4 21 53
rercatoria da raventa 166,149 4.271
Imporlaconcs o b mite 38,500 -
Piewlzlan por tasvalerizacton {133 SBA) {123.3G7)
Laowasees robcrnzablps . 47363
Hienas da vsa para la venta 10.HAS -
Do 1.004 -

1,687,026 . 203089

en esle capliulo se incluyen kignes er régimen de Adimislon Temparara por 5 16046,

Sglde al 31 da Incramenlos ! Sabo al M o
qub_L‘r_:_!l: A0 Ugos [Deordnentog] e oo 2000
Proviskin por desvalaizacion 312032 {10125 (125.358) 179 443
3203 {10476} . eaaes) 170448

Saledo ak 31 de Iacrantonles | Sakky al 3 de
i e P00 Uses {Dacramienics] juiio o 2000
Pravislan por desvalonzaciin oz - - Fraary 2 A2
L B ALY 2032

5.7 [nversiones an ofrds empresas
N comingackin se presenta e detalle por Inversian

31 e o 2H0 31 de julle 2002

Suhridianias

Elinar 5.4, FES i
Qlras

Bonprola Indueings Lacleas 5.0, EC2TE 104,546
Conabla 3 A S5 a5
Empresas bajo conl ol comern

Conapas S ___2A.788

T 104673

gl
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5B Bienes de yas
Tasacion de terrencs, inmuablas y maguinarias

Al fin el efarcicio cerrzdo of 3§ do julio de 2002, CONAPROLE decidid efecluar una
lasacion ecrica de sus nmuchles y Maguinarias en f enlendide do quo los valoros
Gontzlkles na reilojzlon las condiciones de dichos blenes an aguel momento,
Agimisne, producle de dicha lasscitn las vidas Olles de las mzaquinarias fueron
modificadas de acuerdo con la melor estimacion del rendimienlo de las mismas. Dicha
lzzacion fue clecluada por ka Division Arquilechura de COMAPROLE v por lasadones
ioncos para el caso de |la magquinaris.

En o elerciclos subsiguicntes v haste ol 31 do julic de X006, leniendo an
conskteracion fa dispanidad con 9 gus ovolugionaron diversos Indices acondmizos,
fundamentalmenta ta duveleecion y 2l Indigo de Preclos al Productor ¢8 Productes
Macionales, COMAPRCLE devidio aciuatizar a fin de cada slarclclo |5 {asaciin téonica
correspundiente. Dichas acluallzaclones fuaron realizadas an cada pedcdo por la
Division Arguitoclura Je COMAFROLE y por lasadores iddncos, Los fesullados do
dictras aclializaciones fueron impuladcs o Ajusies al palimonio,

Curarte 8] slersicio finabzado o 31 de julic de 2007, COMAPROLE, CEMC.S.A.,
Gergalin 3.4 Conapaz 5.4 ¥ Produclares de Leche 8.A. decidiaron afeciuar una
tirsacidn téonica guo incluyd 3 1as clases tasadzs an ol afo 2002 v a log larrenos,

Durarde ef gpaicicio Tinalizido &1 3t da ko da 2008, COMAPROLE tast ka maquinaria
ah pristanmo en Conadis 5.4, Camalin 3.4, y CEMES A v Corealln 5.4, lasd los
lerenos. AsimEzme ae prossdit 4 revisar o volor de bog leionos y edilvios de plaada
1y 2. Dicha lasackon {ue efectuada per un lngador idénog @ indeperntnle,

Al M de julio do 2050 v 3 e julke de 2008, COMNBPROLE solcitd al tasador
independicntc una conhrmacidn schie ol mantenimianto de los valores delarminados
en la tasackn unlericr, De souerde o dicha conlitmastin, la amodizacion acumualada af
31 de putio de 2009 fue eliminada conlra eb valor brato de los aclivas, do managr Lo
en gl vuadro de Dlanes 2 uso, Intangitlas v amonizasiones s¢ muasla ol valor nets
resulianle. DIche aibsla se realiza an o colitmng Trwslados y reclasificacion de T
amorhizaclin acomulada,

En g Cuadrn da Benes do uso, intangibles v amedizacionas los saldos inkclalos de
Tofranos, Inmwebles ¥ hisquinarias =2 han reexpresado por I varasidn de [a
devaleaciin y no por la vatacicn dal Indlca de Praclos al Consurma. Esle dltime indicg
sl i Wlilizado para reexprosar el valor de los bionos do vso er el Estada de silupcion
palrimonial y Anaxe del parledo anterior,
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Activachbn de costos financieros

Ejorelcio fmafizadn of 31 de julfo de 2009

Preevio & suo lasacidn, CONAPROLE achivd Intadeses vy difcrencias o cambio
fienerados por el préatamo relackonade con 3 obea Complajo Wduslial Villa
Radrigucz. El efeclo de dicha activaciie fue un incromenle on Dienes de uso de miles
do 5 1.8

59 Beudas comerchalas

Acraalizar on yn glozo irens 2 12 mases

31 dejulic 20 21 de Juiio 2008
Pretuciares remitinlins {Moln §) 393,805 M .E18
Hirvewlores de plaza JEB.TIA R R
Piguaadores por Inpuntesionos GO EB 1049 9485
Anlizipog relbldes da glignlea 20337 20 a2
Farlgs rtcanadis (Moda 8) Falii Yy 1.702
Clwques diorldes a panar 1.6 11 B394
e wna 0l 23 28 pagar LR 295.67:

Cirgs TA57 446
T27md CL2ER. TS

Frodirclores remmitenies

Lerlra de esle rubmo se incluye un saido de mites do $ 95 (mikes de § 7968 al 31 g
Julis da 2009) corros;ondicnle o dinero regixdo de ta Corporacidn Nacional para o
Desarrcltn en o maico de los préslamoz a prodisiares.

5,10 Deaudas financieras

L Mdenlinzo) o Wdefwin2003
Argalizzr an oo Arsahizar oo ua Aorgainzar oo ue Adaallzar onoun
platomers a plaeo mzygr a plazomenar 3 plava mayor &
12 mozos iZincses  jFmeses TZmeses
Pegslames bascanios 415,905 TR FEDLE 1135723
Inieroses 9 varcer bancanios £12.424) (40,8523) 4G 5488 (170.581)
Frastama proviy diferido (Mota £) 80054 200,520 145,718 286,081
Dbllgaclones nagecialias 455,300 41,653 51,581 100147
Imieresos o vence: no bancarios {8124y {1.065) {2.938} [ B
Cartaz do orédilo & pogar - - 2,893 -
Olroa prislamos . ) - - AL .
i P30 FEE B ars 022311 1307 B
Al
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LA campasicidn del endeudamicnto os o siquicnie:

31 de ko 2010

Farclén
caplerie doe
Corlo praza fzrgo piazo Largo plazo Takal
PRERTIMLGE Daf inic:ve -dn de
EXRITACIONES 22p X2 - - R
Otras préslamos i.710 715,247 148,721 221578
inlernationzl Finanee Copeialim - 01,403 REFNE1 478 A44
Préstang prec.o dilorico B8.505 - 295,520 J88.025
CEligaclones negocahtas wNEAIE 4064 4[5 GRE o AgT AR
. P0365 207Ra% Az3.R75 1768123
21 de ulla 2009 B
Porck
LIWTEItE e
Corla plazo largz Haze bargopigze Todel
Prislamos para fincergizcidn oe
exporacianes 261285 - - ZIM.285
CHroes peteslamas 152 936 136 247 PEG.506 GBETIZ
Irtarealiona! Financa Corporstion - 14 000 TIBGSE aeq.6az
Friéclamo preclo diferics 145.718 - 28081 431,792
Qaligacines negecishias . 48624 96,321 144,944
Cunas de cedd:to L 2483 i - - 2493
505435 TG 387814 o Z.319.892%
Préslamos pora fnancinoidn de oxporiacionss
34 da Julie S cla ek
20 i 2008
DR Cizebar B4741K 145, 315 1354240
Cllzenk G, TG CLR-c]
BEYA - 1,580
HZBC - 105264
Bazipco |lag HOx -
CHzcount Bank - oot
2HDTET FH5 285

Internalional Finance Canmraiton

Con fecha 26 de wlie de 2002, 1 Interational Finarce Corporation {IFC) firmo con
CONAMROLE un contralo de préstamo por USS 30000000 & dlez anos de plazo a
ura lasa promedio de Libor mas 4,75 panles porcemuales (conicdos desde abil de
2102, Iocha en la que e Directario ¢de la IFC aprabd /l orddito) con los siquienies
ohjelivas;

LISE 0000000 pan sustitiir dowla e coro ploze conlaita por CONAPROLE
A Wnanciar vorfos  proyeclos de nvessidn ya concluidos a esa fecha.

COMAPROLE, asimismd, astmit ¢ comgeomdso de reperblar no menoes de
USE 100000000 & v minino de 2 afcs y 11 meses, 19 gus fus cumphide,

2d
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= LISE 200000000 para fimanciar Ins obras de consiiuceion de ey prarlas industeates
alaboradoras de manlecs ¥ dulce de ledie en Flonda y 8! Complejo Indusiral
Konleviden,

Lus deseininisos dol préstams fusron rechhides duranic los ojoicicios 2003 v 2004,

Con facha 15 de marra de 2307, 1o inlarngd anal Finanee CorporaBiun (FCY und con
CONAPROLE un conlralo de préslamo por USS 30.000.8070 a diez aios do Mazo con
&l objelivo do financior las obrus de construccidn del Complele Indushiai Willa
Ruadlnigj ez,

Lars Leses do interés aplicables son:
- UEBE 20000000 Libot méEs 2,75 pintos poreentualos
= USE 10.000.000 Libor mas 4,75 punlos porcontueles, £l 12 de dobroro de 2010
&l saklo remananle ¢e LSS 9,344,838 fue cancelado anlicipadamaento,

El 31 de diciembre de 20071 so recibieron D58 15 millones v el 22 de julic de 2060 s
recibicron 105 WSS 15 millones resteantas,

Ohligaciones negoeiabips

EI'7 e junio de 2006, COMAPROLF realzd una enision de Obligacioros Negodialiles
{serie A). Las caractaristicas de la mizma son las siguientss,

- fonta: USS 50000000

- Forma do suseripoién ofenla pdbhca

- FPlazo: & anes

- Amordizaciin: & cuctas fijas anualos da USE 1.000.000 con voncimicnlos 5 do
jumi Je cade afio, venclentn la prmera ol 15 de jurio de 2007,

- Intarés: pagadero v reojustable Winosiaimenle: primer veoncimiento 15 de
seltermbre de 2006
Tasa: Libor o 00 dias mds 2 punlss porcentuales.

COMAPROLE ha adguirktu USS 121.770 2 esla primera emisldn. Al 1 de julio do
2000 s saldo remanenle por LSS 24.600, 30 presanta neteade dot pasiva,

EI'ZE de diclembre de 2005, CONAPRCLE realizd una soguada emisian [seric B). Las
caractonshicas de ks rmisma son las siouionlos,

- Morio: US§ 7000000

- Fommnea e suscripoian: ofona pdblica

- Flazo: £ anos

- Amodizacidn: ¥ custas fijgs anuales de USS 1.000.000 con vencmiandos 15 de
junic e cada ano, venciendno Ia primera el 15 de junio da 2607,

- trlerés: pagadern y reaiuslabla semesirslimentle: pimer vencimicnlo 15 de junio
de 2007.
- Tasa: | or 8 180 dizs mds 1 punlo poreential.
L]
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CONAPROLE Mo adguiride USE 190000 di csla segenda onésitn. A de julio de
2000 =0 saldo remencrla por LSS ALGPR, se prezenta nadeads del pasiva, Las
mizmas 54 ercusniran on garantla a favor de Prolecs por & prastamo resibida de [a
CHD.

A partir del 1 e sclicobre do 2009 5o realizamn emisiones de Conahome, Estas
CMISIGNGES ¢ CIHMANCEN €N un rogiames de amison de obligaciones nedqociabies por
un valor nmana] de hasla WSS 100.C00.000 on un plaze do 5 afos, aprobado por of
Banco Conlral del Uruguay en julle de 2009, Las caraclerdshinas de cada emisldn son
las shguientes:

Fowna rla .
RIS R I Phpze Irtardg Tasa

¥dosotinmbre de 2030 USEEAEGTTD | Qleaa pibiea | 1 aA0 | PACROGID SEmasiCimente: or e ol T
! waneigenle 20 da g w e #1140

Fiztlur eanshidn Moo

22 do o g8 S [ USESACELCD [ Glla pibhica | 1 ann | #anxtarn semesl s imente; g e 3%
h : skl 27 g funice o 2010
r

Pt e 3060 7 USE SO0IRECY | Cleta pobllea . 1 efo | PEgaders cemasirélmante; prveer T
i i wanchrients 20 da asilembra de 2010 I
22 dojuria co 2D VOLEE AU 00 | DHorta piblic Vol [ Pigader somesla b prae 3765 |

s e 200 i e e 2090

Préstaro Brogio oo

Se Irala do un présiamo on ddlares de os remilentes, generando unintarés a la tasa
Libor & 180 dlas mds dos puntos porcentuales v con devoleclén da capilal e interasss
de gougrdo u rgglsmenlacitn dol Directorlo de CONAPRGLE.

Clausilas conlractuales

F1 nedstamo con 1o Inlemalongl Finarco Corperation {IECh, s obigaciones
negotiables ¥ varios de s préstamos A kego plazo mantienen una sene de
abligannos en cuanle a exigercla de cumplir deteminados rzlios, lopes do
endeudamianta, resticcion de distdbusion da willilfades, alc; las cuales puedan
eventvalmeanle conshluires como caussl de rescisién de Ibs présiames respeclivos,

Daiale da vancimiertos [montas exprosados o mifes oo 5)

_ . o 3 de el da 2010 3 da julo de 2009 _
Monedpasilo  Beudaen Tama Ceuda Tase Deuwda Tasa Oemdaen  Tasa
de présiamn: U5S Promedic en EUR Premedio en$ Promedio USE Pronwdio

2009i2010 WAt A,15%
2072011 OGR4 B.40% MMO26  383% /0085 BEBY 451976 407
201142012 0TS 30v% : - - - 291782 3O7%
2012i2013 191428 3005 . - . . A5T0ME 3.08%
20132014 187C0T 3,30% - - - - TELEIE 4,24%
A5 64487 3,30% - . - S R i
POR0H L LY 3,305 - - - - 0309 4,14%
2017 A5IB 3.2r% . . . TDEST 401%
1.579.877 143,245 78,085 - 2.318.925
28
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5141  Beudas diversas

31 de juile 203 ¥ de Julko 2009
Auorealizar anun Aoredlizur B up A realizar encan A realizer gnun
Maromann: 7 12 plaro mayor & 12 plaFp manara i3 Mazo nrays A
oo JFigEeR o __IMEFEE mesas N2 meses
Ralanciares 4 productonns 116674 14 118,728 1.263
Provisién por renrunaracionos 12397205 - 121.85 8217
Fartes remeeonzdys (Moo &) - - 2852 -
Fondo dz ratlro parsonal 3818 - 2465 -
Remunciicionas a payar 20,631 . G250 -
Cargas sotiales it paoar g . 34201 -
Walsr cuenca (Mota 8) 8 1124 . 12,729 Iage
Ralarclones o) parsonal 5503 . SB17 -
Olsas provizlenes 5,505 . 2055 -
IPpLreeslos 11 sk Ew 14477 . 5.540 -
IrpLesto diferigo (Mot 6.4} . 36 - J.280
Diwchlas =@ogager . - 1L rges | -
Dlras L - Y < O
304863 __ 1.19% 308547 18051

Wolar cuenca

COMAPROLE firmd oon Bonprolo Induslias Lacleas S0, vn aguerdn £e suminislro de
loehe (Mota 1.c), medianle &l cual 5o compromelié o suminsirar an un lanso definido
dolermnadas canlidedes Se leche fluida, Por dicho suministie COMAPROLE racite un
delenmmado precie v un solveprocio gl cuaf 2 ha derominads Valor cuenca. Los
apones de capilal efestuzdos por CONAPROLE an Bonprole Industirias Lacleas S.b,
{uerom realizados a2 cuonta da dlicho Valor cuanca,

Al 21 da [ubio de 2010 v ak 31 do julio de 2009 of sakio reprosena 3y 15 moses,
raspeclivamonte, pondicnles o devengamiznio de ogamancia por sobreprecio
diferida o popts wneguayes- en gl plazo wemal del contralo de 120 meses,
aglualizada por 3 wvaracidn del Indice do Precios al Prodecior de Produclos
Hacionsles desde la celebracion dal coniralo €l 20 de Doluhoa da 2000 hasta al 31 de
Julio de 20089 y luego por al Indice de Prectos 2l Consume (127G

Fowdo oe ratirn
Corespondc a fondos de lerceres conespondientes af Fondo de el de empleados

de COMAPROLE, &l cusl esid constiluido por apores porsonalos v palmnales ¥ o5
acdosinisiade por una Comisidn Adminisiradora desionada a tales efeckos,

27
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442 Previglones

31 ddez Jolir 2D _ 1 do Jule 2003 B
Araatizat enune forenticar cnun Aopgabizar emun A reslizar enun
pazomEnF 3 plaza rmayar 2 Maromnechor a  plaza mayar 2

12 maney 12 moses 12 mesas 12 mesas
Despidos ¥ beneficios 100183 LT 01014 78.328
Lilagpicez S0.27d - 31,568 -
Seembolsos __ . BRiE2 - 3422 -
Wrh B4 156008 o TBIzE

Fravisitn por daspides v bonoficios projulitatios

Per Resclucian d¢ Diveclodio N° 72288 dai 19 de anosto de 2003 y modilicacioncs
posloriorss, se aprobd ua plan por &l cugl e olorgaria o los funcionarios & salanos
liguicos al momenio de aceptackin & Integracidn ol plan y olies § sulaios Bguidos af
cimlin la edad de G0 afos, 25] como lambidn s2 realleana ona novacion del conlralg
Je trabafo, eforiuande una reduscicn dol baranio y de s remuneracisa. Adiclanaimenta
se gslablace el sorgamicnta de una peslids mensual al trabalador, ia cual permite,
sumada al nuave sucldo, lz ebicnoidn de un ingreso tolal equivalenta al 709G del Gltime
gugltier liquido como formay de compunsar I0g dados ¥ peduicios ocasionados. Dicha
partkia s¢ rolbe sy solo sl o Irabalador conlinda prestarsta servicos on
CONAPROLE v % misma se defa de parcite ando el despide del Lalwador o ol
lalfesimiento Cel mismeo,

Adicionalmente s& otorgaria. en ol memenio de ks efecliva julidacion, i padida que
complemenle posibles difcrencias que surjan en 13 recompensa a pomible da la
Convsion Adminisiradera del Fondo de Relite gor habor adherida al plan do pre-
jutrilablys, A3 de juliz de 2010 estén scogidos a csla phan B3 funcionarios (108 al 34
cl jedies che 200400

Medianle Resolucion de Directosio 78170 det 24 oo marzo de 2000, s¢ dercgd €1 Plan
de Prgullaldes mentionado anlenismenle, mantenicnds 105 derechss para aguellos
empeacos ya ingresados al plan, ¥ sc cred un nuevo Plan que rige por cualro Afos
desde ol 1% ¢da atwil e 2009,

Lag principates dilcrencdas cen e Plan anlarior consisten en lo siguicnic;

- no podidn ingresar &l Plan mas de 100 babafadores por todo & perlado da
vicencia do la resolsion,

- &l frabajader lienoc un plazo pars sceplar Iz propuosta, oue es lnickabiva
axclusiva del Direclorio, vencikdo el cusl va no lendrd Javecho & lngrasar,
# ante una necva propuesta del Dircclonls, el traajader acapta ingrosar ai
Flan cf monto a percit:ic en o) momenls del ngrase (8 linuidos) so vord
reducics on (uncon de la edad del ratalador.

Al 3Y de futio dg 2000 estan acagidos al nuewa ghan 18 funcionarios (6 al 31 do Julic de
2009} v ha respondidn favorablementa a lx invilacidn del Directonio 1 funslonario mas
i al 31 e Jutio de 2008).

8
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Para su deterninacion se procedio a catcular el valer prosonle de tos desembolsos
MG comprometidos, 158 cualas nchiyen un aumerio resd de 83 remuneracioncs
pord lus proximos cualro afios, desconlados por B taza de lelias de lesarerla on
wridades infexadas de simil ploeo, E1 resultado QENRTADG por &1 Galosly afecliado
o impads dendro dit il Garges sociales.

Asimlsmo, fa provisin lmbidn incluye mites do § 47 511 (milos de § 40840 al 31 do
julio dz Z038) que corresponde 2 la mejor eslimacion reaizada gor b Direocion en
cuanto & mliigs neenfivados a realizarse on o) prdximo Slenicio coonditico.

Litrpions:

Corrasponde a 12 eslimacidn do tos dosembolsos a realizac an littglos manienidos par
ef Grugso,

Raamboisos
Correzponde a la major astimacion realicada per Ya Direceidn en cuanta a los pagos
gue se realizaran an el prigemo sjercicia dervados de reclames do clientas qus sa dar,

en €l cursn hommal cle los nogacs,

Evaliiciin ga prowsiones

Sakdo al 3 dp Usos Incramenlas ¢ Sakdo al 31 Uy
. junderans _ _{Degiemenics)  |uhsdazlin
Sespidig y boneticks 178512 {33174 27,875 173477
Lifigos 33559 13 iG, 715 60,274
Roeombclsos Lo marm (3310 o f2.058 8182
23R e T sses? 261,913
Saldo a1 31 de U=as e antos ! Saldo al 21 de
__jufic de 2008 {Decramonlos) o o 2000
Dezpices y benalitlss 1549048 (39,955} 25202 179,542
Ligins EB523 e (33911 ER )
Resmrbolsos _nakng o i) 25,405 31477
L EMAME AT iTET o243

513 Palrimonio

Caypailed

Fluvalor istonco de la cuenta capilal aocial en pesos uruguoyos surge do los vatores
e Indeminizacion por a5 expinfiacionss mensionadas cnoa Mola 1 fmiles Jde 5 4,998
e I focha de origend,

Poslodoimienle a esla hacho, COMAPROLE Ma relleads en sus likios lagates
capitahzariones e reservas v o ajusies al palrimonio.
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Mn sh han emilide pores sociales por 0% voleres comespondientes & las
AXPIODRCIONCS Y a [a% capitalizaionos.,

Hi los normes de creacion da QONAPROLE ol las normas posieriones refacionadas
con COMAPROLE han daflelia un capital secial, ni quicnos son suz lilukanes.

So mipone sn la cusnla Capilal ¢ valor gao swge de jos Kbrea legales de
CONAFPROLE.

N plcolos de ladelerminacién ol capital saclal aluslado o asicallzada se ha lomado !
Imperle gue suige de los valsres da indemnizzeidn por las oxpropiaciones coriagide
desde 12 fecha de origen en Base a los indices do ajusta. B efecto dol ajusio anterior
s ha imputacdo ea 8] rubro Ajusles 2 gatiinaonio.

Anortes ¥ commiremisos & comitaliar

En asle jubve 56 incluye of saldo Jed Fondo ¢ produclividad, El misme fue creade a
partr dod 1 de erera de 2000 medante reglamenlo inkermno (Resoluctbn da Diractorio
GEO74). Su objolive es financiar Inverstones de COWNAPROLE con el fin de
ricrementar 2 vatarizacién de 1 lacha, Fsta Fanda e 52 devoelve dircctaments a los
produclares, sino qua en Lancidn de fos resuliatos oblenidos por CONAPROLE, e
disponon distinbiciones de utifidades en wncidn de A paricigacddn de loa socies
conpararns endicho ferdo. Parg [ conoraclin dJe esle fondo se relieng el 1.5% de las
lepHelac iones per semisiones de leche,

Ayrstos af palrinens

31 da julia 3 dejulis
_ de 200 de 2009
Ealdg de tasacion thontca de bicnas da uso 12 633 ET0.HH
Aurennin ol vile die sporte de propletarlos 2§.232 18003
Reexoresion dat cagilal social v naones y compranbees 3 capilatizer 1.028.815 10258558
R A ¥ 1.815.812_

Festftadn por conversidn

Beflejz e rcsuilado por expusicion frente al peso urugeaya. de fa Invarsiton s
CONAPROLE an emipredas scbaidiaiaz y bajp conlial comin cova monerda funcionn)
o5 diferente al peso uruguayo.

Hestreen g fa disfribocian de willidaoes

Cn dencion de Fos conlratos de préslamo fimmrados con b IFC, CORNAPROLE previo o la
aprotacion e distribucion de ulilidades proceda a la verdfieatlsn del enmplimienta de

los conwenanls compromelidos, en partlou'ar la obligackén de constitvir una reserca
cyuivaterle @ 19 de las comnras Ao lecha del ajercicio.

¥
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WOTA € - INFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADO DE
REZILTADOS

a1 Gaskos por su naluraleza

Efercicie inglizaca af 31 da o de 2070

Gasigs da
Cosla e b afninizdrasion
wveredidln  ywonlas 0 Total
Lacha v ¢rema 5,825,230 - G.020,230
roccadorka o rmecla 1,201,875 . 12070578
Relrtrionas parsonales 11,625 a0 144G 431,771
Laaterizl o o razicgo 474,515 - 47d, 510
Cargas soslalas 23814 3 524 AT 2
Flates inberngs ML 508 101803 417,201
Elegtricidad, aqua y comidisindos IEE rOE 2R J06.020
Materies primas vanlas 20650 . 287 060
Amorhizsckmes K i | B4 852 R led
Reparackd:n v manienimrass 165,354 15 739 1743
Geviclns dhe oroerou G775 10002 176,783
Gazlas varhas 1536177 i3f G AR
Lazlas da exparlacipne 3 - 182 913 153,913
Pubkridar) oz 110,755 110,847
Desvalprzzoitn, pérdidas v
muesl ras (LR ELY B oar 36,0501}
InpLresias 2778 G4, 865 E7.G47
Aurenrdaminntas 1.94% 56,2685 53810
Baguros 311 17480 17,741
Provisian pasa incebrablos — S o ) S L F-5 1 1)
LR N N - A | T ) It o

H
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Fjarcizie fivakiz2ds el 31 do palio de 2000

Gaztog de
Casla onr ' acnyniskranidn
wardige ¥ venalss Teal

Lecke w crama S.297 082 - B.297 LG2
Mercadarla de revena 1.94905.353 - 1.996.353
Reyibroianes porsennios 407 505 S6T 848 TE5.3M
Malorial da enegsado a2z 099 - 28,030
s rociatng 185045 218,704 4077449
Fledes inle-ncs 258,340 116,987 86,327
Blactrcilad, appue v combusibles 315,885 2zan 335, ChG
Maler az primag varias 3 a2 - Je.422
funoglizacicnes 263,580 310964 126540
Reaparzcedt y miantlanliienio 13521 15325 165848
Serdiclos de larceros .83 104 504 155,445
CEONL0N WS W 363 s 522 208 8BS
Gastos da axporiactanas 144,315 148,315
Patkatchlz-ed - 11554 112643
Dagvalzelzacicn, pardidas y

niwoslray GE B G110 128,405
lmpuaslos 2785 43,678 45,461
Arrendamienios 1.9495 73149 75145
Senurron (L] 12,002 13662
Frevizhdn para Incobrablas N s 8028y . &D2E3

o BATIM AEEAGT 11303619

6,2 Fesulfados diversos

31 cejuiio N0 31 dojuls 2HE

Irqresos (v operantivos T285 17781
Resulado gor venla de fienes de uso E0EG 153487
Tagacidn de Menss do use [E4.218) 7a.0a
Recupero ! [Dalarlara) dla Intaagibles, 7.844 (i B2y
Reaullag no fversdén an oféas cmpresas 070y 8410
Desgbace maqeiear i15.314) -
Recupain sinteslio 7240 -
Cilros . a4 70dd
(s8EZS) 118505

6.3 Resullades financieros

31 dg jultx 2010 31 dejulle. H0049
Citararcia do cambae qoal v rosu o por

desualorizaciin monakartg 1HATAR {900 S0
algreses gunados 80434 79352
Cregorentos oblenktho: 0. 783 i AB0
Mullas y racargne {7.142) 1260
Cemlslongs bancarias a.170} [12.0E8)
Inloreses didos (T3367) (1189
CHres resbitados fiancicros A 1148

- 13321 [567.265)

X2
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.4  Ilmpuesto ala ronia

3 de juin 21 de juliee
2014 Eir I
IFyuasia & barerla de! porfodo {4.6853) {*2.4100
frpruaslo diferide AdE B
Ciarooe a rela por mpuests 3 fa reata i ma 203

La composicicn da los saldos por improsio diforids so rosents £ continuadctn;

31 e jurlle A1 der Julios
2010 209

Imguastn iifando- sGtiva
Prowlsitn incoorales ith 513
Banns de cmhio 2030 -
Bignes de 150 L o tEn el

: NEET _ 4
Rorresin ciforicle s pagive
Previzsn Incabranles fCyy (299}
Bicrcs de ubo 88 4 621
Biares do combls - 2.0%
Renta progectes de Ieversign - MG
Dkros - . [eGr

i B R £20g
Sakta nalo de bmpussbe dilcrche o 11475 {5.833)

Tal come e detzlla an Mota 3.0 2l impuesio a la renla se calcula como el 25% del
resullzdo fisesl del sjercicio, La lasa efoctiva es un 30% on funcldn de la normalva
aplicakle ¥ los ofiterios de Cedociplidas de gastos Fscales,

HOTAT - CUENTAS DE ORDEN Y COMTINGENCIA

3t dejulio 2010 81 da [ulin 2608

Valwos rackiedns en qorsplkn 25,722 TrGal
Menm ?.842_ 237
93624 TARER

Valovas rooibicfos en garantia
En esle rubrg 5e Incluyan avales recibides pag o prosonlacion on Foilaciones.
Loy 18.080 el 24 de enero e 2007- Rosponsabifided por seboonlratistas

Ma han surgida chligaciones derivadas 6o 12 uphcacion d2 b mencionada tey.

ki
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Luego da echo afies, ool ejxicisio Tinelizado o 31 de jwfo da 2609, & Higio de Leton
Reprosaniagoas Comeorciais Lida, cun ta oficina recawdadora de impuesios cstadualos
da Fw Gronde do Sub y Sanla Calarina (Drasl) per un import: do USS 4, /00,000
apfoximadamente, se dio oficialmantg por resuello con opnidn Mrvorable = la posicion
defendica por ld eingresa, no axdsiends pasibiidades d¢ inlerpuner olro requrso anle
Iz jushices pur pane de la Recalta Federal.

HOTA 8 - SALDOE ¥ TRANSACCIONES CON PARTES RELACIDNADAS

Silefos con parles relecionadas

Crediles por vontas
(dola 5.3}

v cra-dilaz
fMeta Ba)

Cratdas comeie oles
{Nola 5.5)

Ceudas divarsas
{Motn 5,51)

Oibres soidas

2enprode shesliag Lacleas 5.4,

Porect Pagk 5.4,

Banprobe Incusidas Lacess S0

Comapag 5.0,

Bunpso'e Industrias Licleas 5.A.

Conapac 5.0

Ranpralo mdustias Licless 54,

MPerscl Pack S_A.

31 de fulio 3 defolic
a0 fo08
126221 N
- i
VR _ LBOO3
&80 15738
o -
Ty T mras
3184 0792
17 848 — -
2032 __17ar
3182 15911
- - . 2862
_ 382 18373
{53.483) {53.00)

Adic?onmmnma dazen considerarse fos saldos con remllontas incluidos oo Obos
créditos, Nelddas comercizlos. Deudss finercicras y Deldas diversas,

Ohreracionss foalizafas con pades ralachnsdas

Beaprote lagustrias
Liciaas 5.h,

Coaapac 5.A,
Coaakla S.A,

D3 b saccio pes

Venla doleche

Vono de oIz s insinnc s
Compsd e qUERTS
Com e

Veaila

Dividendos

3% die Julic

210

F30.538
16315
(7583

(R 52}

2.744

{411 .555)

31 de |ubkn

29
1266613
21487
{4,773}
9.287

1294.124)

Las Iransacricnes con produclores ostan refiejadas en difaranles rubras ool Bstado de

resullados.

3
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Las remunaracionns y cargas sosiales correspondientos | personal direathve clavn
reprasenian aproximadamoale of 5% dal lclal.

MOTA 8 - FOSICION EN MONEDA EXTRANJERA

Los saldos netos de 1as posicioncs on moneds wxiranjem son los st isntes:

. Bdgario 010 L 21 da jutin 200G .
honnda Eqatiatenlo ooy Moneda Equivalarts en
. o_Exgwjora 0 UB3 __exlaneis usg
Gilzrps (28 320) {28 220} (CAICH [G8 2203
Curos {1.3GE} {1.7RL) 14955 283
Feales 1.4581 S8 4428 el
Feuos Argoentinos 1175] [erir} 6oy e
Urnid, Iadaadas _  _ BE2 B8 _ 07} L
—_ (20.274) — iEdoanh

l.a desagregacién de Eha poscion on moneda exlraniors on o5 aclivos v pesivos
que fa contpoenen es ke siguianta:

_ 3 dajuike 2050 o M ogeublo 2008

_ Equivafente en US3  Equivalentecon 3 Ecivalonle en US§
Dzpenibilidadas 5260 130676 4213
IO TR 8290407 24.847
Crdthlcs por varlas 33534 FLIERG R 24417
Otres creyditps LR 160,734 Goarl
Daudas comeargizlos: {(21.092) {430,574 [3367E)
Deudas {inancierzs (B0.203) [18TE.CE) (93 75d)
Dewdas diversnz £2.476) FBO.BAT {1.682)
Preslsiones _ (315 __ (oondny [2AED

DT ey (609,428} ~ . qespaty

MOTA 10 - GARANTIAS

CONAPROLE manbiens Jas siguiantas qaraniins o fave: Go Inshiuciones knanclaras da
plaza

aj Hipotecara aobre las planias indusliales ubicadas an: Montevides (Plonta W7 1
- Magallanes 16879}, Tarariras (Planka N° 5), Florida {Pfanta M° 7). San Raman {Fianta
M= ), San Carlas (Planta M* 10) y Telleres Ganara'os,

b Solickarka dz 1oz Directoras de CONAPROLE [reste s BROU:

) Prendans sobra ol equipamionio de las planias Industrislos ubicadas on
Tarariras (Planka N* 5}, Zan Rumén (Plarda 42 9); Rlacén del Pino (Planks W 11). Isla

tde Goili {Planta N* 13}, Son Cades (Planta WP 10), Rivera (Plania NM° 14), Florida
{Planta M® 73y Morcodos (Planta B 16,

38
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Las goranhias constividas pod el préstomo oblerido de la Inlamatisral Finance
Coar e atbon som:

al Hipolesarias sobic los siguienles inmughles: CFEME.SA. {Caming Cohman),
Complajo Inchastrial Montevides {Piama M° 21}, 1sla do Gandli {Plznsla M 13}, Piguerilas
firaccion 3], Planta M° 16 (Marsedas), Planla N° 11 {Rnodn del Ping, 12 hinoleca).
Conapac (Mendoea 2860 - Monteyldeo), Wilka Rodriguez (Flana M i},

1} Crendaras oty

- E! squigamicoly de Planta W 21 {Gompleio Indusiial dionlovides), e
equipamionle do CEMESA, de Caming Colman, of couipamiento de Florda
(Plants MY ¥}y el ecuipamlenta de Villa Rodrigurox {Planta #° 8);

- Warkes marcas propietad do COMAPRODLE:

- Las zocionas de Conadis S0 y Conapac 5.A. propiedad de CONAPROLE.

c) Flanza selidania: Produclorcs de Leche 5.4, CEME 5.4, Cerealin 5.4, Elinor
A, COMAPROIF Argonlina S.A.. Leban Raprasantacoes Comorclais Lida.,
COMAPROLE do Brasit Comersial lmgortadora o Exnoradora Lida.

Las maquinarias de Cerealln S0 sa ancuenlran proadadas garaellzando una linga de
crédite en ol Bansy e ks Ropeiblica Origntas dol Uruguay oblenida an wrayo de 2003
WOTA 11 - PIENES DE TERCEROS

Al 31 de: julio da 2010 v 31 de julio de 2009, Cersalin 5.4, nogods mereadera, onvases
¥ cajas de lersoros on Jepdsite, a efectos de 1o reatizacito de sus ackividades da
{acon,

Esta mercaderia conjuntamente con los bienes proplos de Cercalin § A, osia
asoyuratla en of Bance de Scguros Jel Estado par un maonto tolal do USE 950,000,
NOTA 12 - HECHCS POSTERICRES

F120 de seliembre da 2010 se realizé la guinta emision de Conshorma por L impare
de US$ 5.000.CCD a o afis do plazo con pago seingshal do inlereses a e aen del 3%
anu]

Con excepcidn de o anderier, con posteroridad al 31 da i de 2010 o 5@ han

procucido hechos o circunslanclas gque afecten significalivamente e sluasion
palimoninl, Ins resullados de las aparaciones v los fvios de ofedivo dal (SrUpHD.

o6
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e ANEXO 4.2

e ANEXO 4.2

Caoperativa Naclonal de Productores de Leche [CONAPROLE]

ESTADOS CONTABLES INDIVIDUM ES
AL 31 DE JULIO DE 2010
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CONTENIDO

Piclamen de los guditores independientes

Eslados: conlatiles individuales
Estada individual do silvacidn patrimonial
Estado individual de resullados
Estado individual de eveluckn ded palamonio
Estado individual da fujos de efactive
Motas a los eslados contables indimduales

Arexe - Cuadro individual do biones de usg, intangibles v amcrtizaciones
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PRICEAATERHOUSE COPERS

PritéwitlehonsaConpers Lida.
il 451 - Pigg 1

L T W1 13

ttonbevidm - Uruguay

Tardlond; +abd 29115 G4
Fan, #5200 2048 405 3B DESS

W PG.C0 Y

DICTAMEN DE LOS AUDITCRES INDEPENDIENTES

& los Safiores Directores de
Cooperativa MNacional de Productores de Leche (COMARROLE)

1. Hemos auditade los eslades contables individualos do Cooperaliva Macional de
Produclores de Leche [(COMAPROLE) que comprandsn e astado individual de
situacion patrimenial al 31 de julic de 2010 y los correspondienles  estados
indivicuates de resultadas, de evalucidn dal patrimanio y de Hujos de sfectiva por &l
cperaicic hralizads en esa fecha, v sus noles que conlienean un resumean de las
palilicas eantzbles significativas aplicadas v alras nolas explicalivas, los cuales se
incluyen adjuntos.

Responsabilidad de la Direcclédn sobre los astados contablas

2 La Direccidn de CONAPROLE es respunsable de la preparscidn v presenlzcion
razanable de estos sstados contables individuales de acuerde con las normas
conlables adeceadas en 8l Uneguay, Dicha responsabilidad incluye e disafo,
mplarlacidn y mantenimiento de un sislema de conlegl interno adecueado para la
preparacidn v prasenlacidn razonable de astados contablss que astén libres de
enores signilicatives debido, va sea, a raude o a eguivocaciones, la seleceoidn v
aplicacian de las polilicas conlables, v la realizacitn de estimaciones conlables gue
stan razanables en las circunsiancias.

Responsabilidad del Auditor

3. Muecsira responsabilidad es expresar una opimén sobre eslos estados conlables
individualas con kase en nuestra acditoria, Excepto por o detallado en el parafc 6 de
Bases para la caliticaciddn de fa opinidn, electuamos neashio axaman de auditosfa de
acuerio con normas internacionates de auditoria, Eslas normas requisren que
CUMPEmoes con requisiios &tteos y qua planifiguamos v realicemos @ andilaniz para
chlener una sequridad razonable acerca de si los eslados contablas se encusntran
litres Je emrores significatives.

E1HHE Mlenveiinnus tEOC R A | P02 AR 14 Cagper, M tdearhtutaCat 2ars 8 nakant” Dusr e 5oy e Lidd, Sasw
Faped & Aracirdos, Shae FREeL & ALeciados LR, y P97 Solved o LI0d, Padas 1ol 0e:aches resemvacts,

“Tr.cevmterhouse oo™ relins 2 13 Rt ool iahva s 8 Priedeslarlout aCeeonrs Lica., Sicas ata® s seoopars,

Fai o bbbl GOpA 15 Iabe kil ] Busind 0 Sary et Lldu. S haw Fague! & Mseclac'zs, Shaw Fuga! & Avochdos Lidie y FW S e
1S3, G SH5I0 odpocal 3 2 GanlawsD, & Ty cad de s ace=ld i Pakbdwals -hause Sicgiees ode cuakeies oA Mz dclembes ks 043 Ao
U L MR 09 st IR e P e di
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4. Una auditoria comprenda la ejecucién de procedimientos para oblener evidencia de
auditoria schre las cilras y revelaciones expueslas en los estados condables, Los
procedimigntos  selecciorados dependen del  juicio del auditor  duyendo  a
evaluacian de fog nesgns de errores aignilicalves en los astados contatiles, debido ya
sea g fraude o g egquivoeaciones, Al realizar dichas evaluacioncs de rcsgos, ol audilor
conzidera @l sislena de conlrol interno relevante para la preparacidén v presanlacidn
razonable de los ostados contables de fa entidad con la linglidad de disefiar
procedimiantcs de audilona que ssan apropiados en 1as clrounstanclas, pero N Con
fa finalidad de expresar una opinidn sobre ta eficacia del control inlerng e la enlidad.
Una audiloria comprends asimismo la evaluacién del grado de adscuacidn de las
poliicas contahles ublizadas v la razonabiidad de fas eslimaciones conlables
realizadas por la Diredcidn, asi como fa evaluacion de la presenlacitn gansral e los
eslados conlablies,

5. Consideramos que la evidenoia de auditoria que hemos oblenide es suliciente y
aproplada para suslenlar nuestra opinidn de audilonia,

Basas para la calificacién de la opinidn

G. Tal como 32 detalla en Molas 1.c vy 3.h CONAPROLE posee inversiones en empresas.
Al mamanit de emizidn de los presanles estados contablas individualas, o hemos
recibide celados contablas suditados a1 31 de julio de 2010, ni hemos podido reabzar
procedimientos de  auditoria  sobre  los mencionados estados contabies  de
COMNAPROLE Argenline S.A., COMAPROLE Do EBrasil Comercial Imporladore &
Exportadora Itda., Leban Raprasentacaces Comerciais Lida., Conadis S A, Conabia
3.A. y Ettnor S.A., empresas en las que CONAPROLE poses inversiones valuadas an
§ miles 127 v con las que mantiens crédifos netes por $ miles 129.551 {inversiones
por & miles 521 vy crédilos nelos por § mites 93863 al 3 de fulie dea 2009) Las
siliraciones mencicnadas anlaricrmenle no nos permiten svalvar la razonsbilidad de
asles imporles,

7. Tal como ge descrbe ep Mola 3,12, COMAPROLE manlisng conlabilizafas al 31 de
julfo de 2010 previsioncs gonaricas por miles de $ 47 811, que no constiluyen una
obligacion asumida por CONAPROLE v an consacuancis no cumplan con los
requisilos establecidos on las normas contables sdecusdas en Uruguay para el
raconocimiento da pashvos.

8. Da acuerde con rnormas conlables adecuadas en el Uniguay, COMAPROLE debs
prezentar eslados conlables individuales v eslados conlables cohsolidadas con Sus
subsidiarias, los cuales an conjunto, constituyen los estados contables cuys
presenlacién es requerida pary dar cumplimienlo con lag releridas noimas, Tal como
gg delalla en Nola 2 o los prosentes esledos conlables individuales, a la fecha,
CONAPROLE no ha emildd oS correspendientas estados contablas cansolidadns.
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Opinidn calificada

9. En nuosira opinién, exceple por 105 ajusles que podrian derivarso do la situacion
descnpla en @l paralo G, v &l sfecto derivado de la situacionas descriptas en los
parrafos ¥ oy 8, Ilos  referides  estados  conlables  individusles  presentan
razonablamants, en lodos sus aspeclos signiflealivos, 1a siluacién  patrimonial
individual de Cooperative Nacional de Produclores de Leche (COMAPROLE) al 31 de
i de 2010, los resullados individuales de sus operaciones v los luos da efaslve
individwales por el gjercicio linalizado en esa fecha da acuwerde con nomas conlakles
adeceadas an ol Uruguay .

Monteviden, Lraglay
A0 de seliembre de 2010
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Cooparaliva Naclenal de Productorss da Lache
{CONAPROLE)

Eatada ladlvidoal de resultados

Elarcicia fnallzade of 31 de jullo de 2040
[amiians da prasos uregaEyosy

i de julic 31 de julic

Hata de 2H0 de 2009

[ngrasce aperatiyos

Chol extarior ] A% LT
| Cuuitns E 55R77.450 5333 0449
Deacianiss y bonkficaciones (544,754} {530.085]
[ngresos aparativos neloe 03688441 &.580.008
Coote de los blones vendldos v de los servlctos prasiados GlyD (0520142} 175333831
Resubtado brulo 1.745.11% 1.8328.257
Gaston da adminlstractdn y vonlas B1yB {1.323.788) {41.367.397)
Resuttades diverags G2y8 {43,760} 42,505
Resultzdes flazncloroa 6.3 180.788 (A5, 128)
Resubiads det efercicla 572569 138.337

Elamoee y nidaa 1 a 11 gue acompzfan g eslos estados contables son parto ktegranie do los arlsntos.

2 FTCIALACY AR a0

PRICHAR SasouH Corris
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Cooparativa Naswonal de Progetlon s di Lache
{CONAPROLE)
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Efeclive al Intcto def ajorefoio B15.175 1.0593.744
Efective al 1n dal elercico (Mota 2o} 1,200 508 iy LA

El anoxn y NoWss 18 11 gas RLoripanidn s gstus (slzdos conlzbos son para ntegranta &8 ks mismgs.
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Cooperatlva Maclonal da Producloras de Lache
(CONAPROLE)

HOTAS A LOS ESTADGS CONTABLES INDIVIDUALES
POR EL EJERCICIO FINALIZADQ EL 31 BE JULIO DE 2048
{ntiles (o pe%s0s UNKUAYos}

NOTA 1 - INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA
a, Mzturzlera juridica

Cooperativa Macional do Productores de Loghe [CONAPROLE), Tuc groada por 1a
Ley W® 3526 dol 14 de diciembes de 1935 v el Decralo respective del 9 de julle de
1841, para cuyas efeclos s aslablecio 8 expropiacion de s siguienles smoresas:

Coaperativa de Lacharkas 5.4,

Lacharla Cantral Uruguaya Kaedod 5.4,
Mercado Cooparative 5.4,

La Faina 5.4,

La Ncna,

Alianza de Tamberss y Lechenes de |3 Unidn.

Ly achyicad de la Cooperativa astd reguiada por dislinlas layes v dacratos antoa los
cuales se destacan:

- Ley M* 17,243 {dea Urgercia) del 6 de julic de 2000 que introdujo variantas
fespects a la constilucidn del Directorio v a o obligatoredad do cumplle son
a8 normaz de infornacidn. pubbcidad y control exigrdas a las zociedades
angnimas ahiaras previstas porla Ley N° 18060k

- Ley NT 17292 {de Urgencia) del 29 de enero de 2001 que esiablecid que &
conlrol nterne debie ser elemcido por una Comlsidn Fiscal y que el desting de
las ulilldades zard dispuastd por las aulofidades de CONAPROLE.

Tlene constiuedo domicilio fegal en Bgagallancs 1879 (Montevideo - Unguay), La
actividad [rdusinal se realiza on OCho plantas sitas en diferantes departamenlas del
pais.

by, Aclividad principal

La actividad gringlpal de CONAPROLF, de acucrdo can las mencionadas normas,
era la de asepurar el abasiccimicnto de locho para 8 consumo da la peltaclan de
Montevideo. Dicha actividad 22 ha ido ampliando con ls proguccian de derivados

de la leche tales como feclie en pokvo, manteca, quesas, Cremas heladas v olros,
con un importante volumen de bienes axporlablos,
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Conrte aclividades corexas, COMAPROLE trinda apoyn 8 sus prductares en
senicios agrondmicos, ntersanctdn para ¢ desarmolle do la efectrilicacidn rural y

obrors.

c. Participacion en olras omprasas

Al 3 de julln de 2M0 y 2009, CONAPROLE marlient inversiones en las
sigulenlas enypresas con fas siguicntes participaciones aguiongrias:

%o
Ertprasa perleipachn
Suhaldlarias
CEME S.A. Ljue
Carpalin 3.4, WS
Conadis S WG
CONAPROLE Arganting 5.0, 10045
COMAPROLE Do Beasll Comarcial Imprntardara a Exparladara | lda, 95,4 7B
Leben Roprasenlasod s Comeiclals Lida, a5 90%
Elingpr S.A WH%
Produestonss de Leche 5.4, 0%
Emprasas halo conlegl comin
Conapag 3.4, 80%
Otras
Eenprola Industelas Lacleas 5.4, 10%
Conalia 3.4, 5%

CE.ME. 5.4, 25 una sugiedad andnima dedicada a la distribuclin y comarcializacion
de cramas heladas slaboradas por CONAPROLE, Fn foema conexa, 3 cmpresa

disinbuye papas congaladas praffilas marcas Forofresz,

Corazlln 3.A es una sociedsd andnimz Cedicada al procesamlbento v
comerclalizackin on ¢l marcado saerior de leche targa wida ¥ 8 la presfacion de
RAMVICIDS da arvasado de detemiisdos producton de terceras,

Conaidiz 5.A. a5 una sctiedad anonima creada 3 olectos de realizar recepoidn ¥
lavisto de erwvases, expediclén a dislribuidorss de Monlevideo de algunos
preducios de CONAPROLF v aglividades do desecho do productos devueitos,

Actuaiments sa encueniea sin actvidad,
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COMAPROLE Argentina 5.A., CONAPROLE Do Hrasil Comercial Impofadora
Exportadogra Lida, y Leben Representageas Comarclals Lida, son amprasas an al
extanior creadas a efectos da raabizar b disiibucedn de prodecios CONARRCLE an
Arganilng y Brasl,

Elirer 5.4, 85 una sociedad anénima adeutnda para realizar la compra y recria do
yadquillonas. Aclualmenie se encuentra sin actividad.

Produclores de Leche SA. (PROLESA) =& dadica al suminisiro o8 insumos
agrépatuvanos v olros suminislros A los productones remilentss da COMAPROI F.
medianta 1a compra én plaza ¢imponaciEan da bos mismnos,

Conapac 5.A. es vna socicdad andmima dedicads al suministee de polielileno para
el cnvasade de la leche ¥ demas protducios v, en general, dar sallsfacetén, en
lorme pricrilane, a las necesdfades de abastecimlenls de epvases de sus
accivnistes {COMAPROLL y Padecsl Pagk S.A)L  Adwionalmenta, comerclallza
botzas de diferentes Upos con clisntes da plare, exporta una variedad de filmes ¥
recicla kolsas da leches de CONAPROLE segdn un convenin oon intendencias del
prais,

La inwersign cn Bonprole Indusivias Lacleas S.A_ | Bonprole™) surge de un acuerdo
syserile of 28 e dwisinbre de 1995 con la empresa Bongrain de Francka 2 afecios
el construir una plants para produgir QUesos exgortablas, con anpores [Qualitanos
unlre #mbas enpresas, EF acuerds fue modlflcada ef 20 de octubra de 2000, fecha
en la cial COMNAPROLE pasd a parifopar con el 10% dal capilal de aza sociadad.
Con fecha 12 de mays da 2000 Bongrain ranskiers a Pelra S48, su parkcipaclén en
Bonprole.

La inversitn on Conabia 9.4, surge de un acuecds suscrilo an disiembra da 2002
con Ia empreza Glankda Foods by, {una de las principales empresas lbcteas
internacionakes especlatizada en quesos ¥ produclos luncionales de nulician con
base en [danda) a efactos de desarmallar vanias de ingredisntes fackos en los
mercados dm Lalinoamérica ¥ Afica y promover b Wanslerencia de toenologia
anlre lns 2008, con aporles igualitarios cnlre ambas ampresas. A parir del 20 ga
maye de 2008 declia emprosa se cnewonira sin aclividad,

NOTA 2 - ESTADOS CONTABLES

Las presantes estados contables indwidunles son omilidos con focha 20 de
satlembre da 20000 A dicha focha (o e Ban emntlido lus corespondientes eatados
contaires consofidpdos roquandos poer fas normes conlab’es adecuadas en el
Uruguay. Los mismos sordn preparadus y sometidos a aprobactn por tos Srganos
volilives do CONAPROLE jumo can los presenles estados contables [ndwiduaiss,
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NGTA 3 - PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Los prasantes estados contables indiddiakes han sido preparados de acusrdo con
las disposiciones eslablecidas en el Docrelo Z66/07, Decrolo 53808 v Decralo
W09 que son de aplicacion oblgalona para ks gjercickes econdmicns initlados a2
partir del 1 de eneio de 2009, E| Dacieto 26607 requisre ta splicasisn de fas
Mormas Intainacicnales de nfonmacién Financlara vigantas y traduckdas al Idioma
espafgl al 31 de julo de 2007, publicadas por la Andiloriza Blerna o [a Naosn, v
l2s nermas de presenlzcion contanidas an el Decrato 10391 v &n el Decreto 3710,

Las normas conlables adecuadas en el Unoguay, dificren Jo las Momias
Internaclonzlas de fnlormacion Finangiorg, basicamente en lo siguiente:

- Las notigs contables adecuadas en el Lruguay prescriban an fomals
especiico de presentacian de los astados contables;

- El ajusle Integral por inflacidn consliluye uny polilics obligataria en la
aplicacidn de s nommas conlables sdecuwadss en el Uruguay.

- Scgun normas condalles adecyadas en al Uneguay (Dacrelo 53809 dab 30
da noviemnbre de 2009), en los eslados contables individualas, las
imrversiones &0 entidades conteoladas, entidades conlroladas en fonna
canjunta ¥ enldades bae influencia significativa deben ser valuadas bas la
aplicacidn del métoda de la panticipacidn y no bajo el mélado del costo o
valor raronabilo.

Para Ios ejarcicios Iniciados a pariv dol 1 da enero de 2009, las nomas contables
adgeuadas on Unuguay reguieran la realizaciin de ajuste intagral por Inflaclén
considerandp fa evoluclén det Indlie de Pracios af Cansuma (IPCY, v i3 preparacion
de estados conlables consolidados e Individoales. En conscouencia y en
cumplimignto con las nommas contables adecusdas en Urugyouay, COMNAPROLE
amilird estados contabiles consoldados con posleniondad a % omision de 1os
presentes aslados comables individuales.

Salvo por 1o expresado cn Nola 3.k, a5 polllicas contables significativas qua han
sido adoptadas parn la elaboracidn de estos aslados conlables han slde aplicadas
en forma consislente con el ejarcicio antarior, v 58 detallan 3 continuacion:

8. Criterlas generales de valuacian

Satvo par bo expresado mas adelante en relacidn a blenes de camben, Inversicnas
en olras cnpwasas y bienes de uso (NolAs 3.4, 3h vy 3.e). los aslados canlables
inividuates han sido preparados slguiendo, en general, al principio cordable da
coslo testonco. Consecusntements, salvo par ‘o expresada, achivos, pasivos,
inyresos ¥ agresos son valuados a las impones en dingro eleclivemtte scordados
en lag transacconas que les han dado origen,
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bB. Reaxpraglén por inflacidn

Los eslados confables indwiduales de CORNAPROLE se preparan v presentan an
PeS0s urliguayos, Los sakins en pesos uruguayes para ol sjarcicio finalizado el 31
de julio de 2010, sen corregidos por el indica de Precios al Consuma (IPC), ) cual
mueslra yna varlacidn positea dal 6,3% anlre al inicloe dal elarcicio v el 31 de julio
de 2010, Los saldos an pases uraguayos para ! gjercicia finalizado of 31 do julic
de 2008 lvaron corregides por el Indice de Precios ol Productor de Productos
Haclerales (PPN} basta of 31 de jubo do 2009 v luago por @l ndlee da Precios al
Constime {IPC) hasta ¢l 31 de julio de 2010, Lo anlerlor se reallza para reflajar an
forma integral los ofectos de las variacianes en al poder adauisilve de b moneda
nacionitl, de acpierdo con oz Ineamiantos eslablacidos en & MNIC 28- Estados
Conlaldes en Econamias Hiperinfacionarias-, Esta malodologia no es aplicada a
los blenes de camblo y bienes de uso, para loz cuales se uliizan fos eriterios
detaltados on MNola 3.4 ¥ 3.6 respeciivamente.

Cxpoaslcidn & nframcion compaaiiva

Los saldos iniclales en el Estado de evalucion del paldmeants v en & Cuvadro de
biones de uso, inlsngiblas y amorizacdonas surgan de la directa reexpresidn de los
sallus fingies al cierre del elerclnio anlerior, en bage a la variacion an ol sjorcicio
canziderado dal indles antes ralendo, excepto por o exprosado en bienes de vso
{véase hota 5.A),

Los impertes correspondienies a Cagilal, Sporles y compromisos a capitallzar v
Feservas comoiden con los valores establecidos en ks libres lagales de
COMAPHROLE sn que se recoqen las decisionas de los Srganos volitives de la
misma que aleclan a dichoes rubros.

En Alustes al patfmonio al 31 do julio do 2009 se encusntra ademas cemprerdide
ol Imporle correspendients &l incremento de valores da edificios v maguinanas por
etiles e 3 549892 domrado de la valuscidn tdenica reallzada sequn sa dalalla an
Plola 5.8

En lo Nota 5,13 se Informa la diskibicidn dal saldo de ajusies del patrimonio saglin
corresponda a aportas do capilal ¥ o modiicacionos de aclivos denvados de
valuacianes thcnicas.

Tadas las clivas incluidas on los eslados conlables ¥ sus respectives nolas
rplicalivas ¥ anenos 5o mussinm expresadas en 1drminos de poder adoulsiivo del
31 de julio de 2010
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C. Moneda extranjera

Los aclivos y pasivos en moneda exivarjers al cierre son valuados al fipo de
canbio de cierre del ¢joreitio,

Crtlzaciin
{POS05 UrUQUaYos [or monada)
3 de julio de 31 de julko da

Meneda 2010 2009

Dalares 2088 o 23,273
Euros 2723 1318
Realeg 11.46 1192
Unidadas ddoxadas 207 185

Los saldos de aclivos y pasivos donominados en moneda exirsnjera al cigne dal
gjercicks se resumcn on Mota 9. Las diferencias de cambio han sido imputadas al
rubro comgspondients en el capiluly Resullades linanclaros dal Estade da
resullacdos,

d. Bianes do camble

Les bienes de cambic se valdan da acuardo a los siguientes citaiios:

- Los productos lenmenados, los poducles on proceso, lss principales
rtaterlas primas, los malghialos y swninstros ¥ los envases sa valtan al
prancy entra o cosko estandyr, e cual 58 aproxina 2l costo corlanta, ¥ 8
vakar neta da realizacian,

- Los restanles banes de cambio 58 encuenlran valuados al menar onlro el
cislo promedio pondarado v al valor reto de roalizaclén.

Los coglos estandar se ravisan on forma regular y si corresponde se procede a su
actualizackin,

Tada vanaciin enlre gl costo esldndar y &l coslo real de los productos se asigna al
resullado del elercicio, quedandn inciblda en el Costo de las bicnes vendigdos,

El valor nele da realizacion es @l precio de vonla ostiviado en el curso normal de
ks negocies, manos los respectivos gaslos variobles de venla,

El efecks dal ajuste a valor neto de restizecion s expona en gl fubro Pravigian por

desvalorizacion, [ cual fue calcutzda an funcin de kA rotackon histérica de
producios lermipedos, insemos, malarialas v suministros.
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a, Blanes de 5o

CONAPROLE llehe como politica de valuacion la lasacion paca lerronos, coilicios v
mailrarkas. los mismos se grosenlan 8 &0 valor rovaluado, menos las
dopractaciones acurmuladas, Al ciere del ejercicio se evalda fa oxistencia da
cambigs an dichos valores revaluades v en cas e no presenlarse camblos, los
virlores deferminados en Odlares esladaunllenses sa presentan a fa colizacidn de
GICITE.,

Los Incrementos en &l valor conlable provaniontes o a6 revaluaciones sa
acreditan &l rubro patrimonial Ajustes 2l palimerio. Las  disminuciones
compensatenas de ncramentos anienones an el mismo bion sa doducen de sla
cuania paldmonis! v cualquicr olrp digmineclin s8 conlabiliza con eago a
rasuliados.

Los roslonles Dienes de uso se presenlan a2 ©osto hislorico reexprasade,
capilaficends coalos linanckros an aguellns cases an que se reliera a aclivos
celificables. C! ¢osto hisldrico comprende [as erogaciones dirgolamonts atribuiblos
a 'a adguisldn ge los bienes v a poncios on condicines para 50 ulilizacknm, Loy
GOslos da mantenimiento y reparacionas se impulan g resullados en el gjercicio en
ua 88 INCUnici.

A los Bienes de uao en préstamo, las son aplizattas los mismaos eftanias qua a los
Licnes de uso proplo,

Las amortizaciones se caloutan lnealmants a partic del mes siguiente a1 de su
iNcorporacion, de acuerds a ks siguientas porcentajes anvales

- tuablas v (bles 20% {4 aitos)

- Equipos de tran sporlao 20% (% afog)

- Hefrigaratoras comerciales J3% (3 akos)

- MAquings de oficing A% & 10% (3 a 10 anos)
Los aitos de vide il definfdos en fa 1asacin para edilicios ¥ maquinana son los
stquientes:

- Ediffcins 5 a 30 ofigs

- tanquinanias indusinales 1 4 25 afos

Las vidas thles sc revisan, sl luera necesario, en cada cierre de alerciciy.
f. Actives intangiblas

Las marcas, aclive inlangible con vida il Indefinida, s cncucntian valuadas ol
costo higtdnica menns la perdida por detoviong, scgun K indlcado en Nola 3.

En los estados contables se encuentran reconcoidss aguelas mamas adquiidas
£ las quo se ospara oblener beneficios econdmicos fuluros,
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q. Beterioro en al valor de 1os actives

Los bigngs da O0s0 v olros aclivos de largo plazo 59 someten & prucbas por
detgtiorn de valor cada vez gue aourén heches o cambios en fas circunslancias
que indiuan gue su valor 2n libros peeds no ser recupemble. Cuands gl valer an
ifros de un aolive excede su valor recuperable, se reconace una pErdida por
delerioro de valgr,

El valor recuperable es el mayor enfra su valor razonable, menos Ios coslos de
raahZacidn y su valor da ugn.

Las intangibles da wida bl ndefinds se spmelon a proabas por deterione de valor
sameasiralments o en cualguior momenta en 2 que axista un indicio de que al
activo pucde haber deteriorado su valor.

h. Inversiones an olras empresas

Las inversivnes en Elingr 5.4, y Conabla 5.4, se encuentran valuadas al coslo
vriginal de tas mismas meros una pérdida por doteriong, cuando corespanda, El
resto da las [nverslonss on ofras empresas se encuonlran valuadas por e méledo
de la partfcipacidn, en aplicacién dol Docieho SIH/00 del A0 de woviembre de 2009

Parg aguellas inversiones en emprasas que son conlabllizadas bajo el mélada da
la padicpacian, v 05 paskvos de b misma suparan sus activos, e valor recencaido
por esla inversion se redice 3 cero, y la perdida acumulads remanente se expone
deducida de los crédilos mantenidos ¢on 18 misma o como deuda diversa si las
pardidas acumuladas superan a los crediles mantenides con la misma,

La spdcacion de los cambios en la normativi ¢ cuanlo a la conlabilizacion Jde las
inversiones an subsigiaras y cmpresas bajp control comdn impticd discontinuar Ia
contalilizacitn cto dichas inversionss g coslo RisWNco mencs dra prevision por
detaninro &n caso de corresponder y contabilizarkaa al méledo de fa partkipacifn.
Ia aplicasiin de dichc camble de pofiica conlsble se aplicd ralicactivamants
generando un gumenlo del patrimonle al 31 da Julio da P08 por miles do 5 34,140,
originads en la diferencia anire al valor patrimonial v ! valor previameonto
conlablizade de ez Inversiones, Dicho aumans se muestra cn Modificacionos a1
saldo inicial dal Fstado s avoluckin dol patrimonio,

Las cifras compraratives del elarciclo anderlor han sldo relomuladas pora reflojar
&5l0s Garmbipa.

i. Créditos por vanlas y ottos criditos
Los craditos par vanlas y olios crédilos so expresan @ sy vablor nomingl ajuslade

poF previsionss comespandlenles & la irrecuparabiildad estimada, El cange de la
prevision se recenoca en el eslado de resultados,
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i lnverslanss

Coreaspanden a las inversiones adquindas para su venta en &l corte plazo v se
valdan a su vakr rezonable. Toda variaciin en su valgr resonale se lleva en
cyantas de resultados.

k. Cuertas a pagar
Las cuentas & pagar se axprasan a &0 valor nomingl,
1. Pasivo financhars

Pasivo financiero y sol:raniros con inlereses se registran por ol monto recilide neto
da los costos directes de2 cnusidn. Las cargos financicros, inclushe 185 phimas
pagaderas al momonks de ta lguidactn o reembobso, v cosles direclos da emisidn
son contabilizadus en bass a o devenaado en los resuliadas ollizando el midtodo
de Interes electivo ¥ 38 suman al valer an lras del (nstrumenta an la madida qus
no g |lquiden en of padode en gue surgen. Los corges linancicros de los
préstamos incornides para fa construccion de aclives calilicables se capilalzan.

m. Ins{rumeantas derivados

Los inslrumtentos finsnciercs derivadoes son infclalmente expresados al wator
fucopabie en ta fecha de contrala, v son axprasadas al valor raronable en las
fechas de presentacidn de estados contables subsiguiontes.

Low camidas an el valor razonable de los instromchlos nancieras defivados son
recanocidos como resvllado a medida que se incurren.

fi Borreficios gl personat

Las obligaciones goneradas por los benehelas al parsona!, da cardcler lagal o
YOlMars, S reconocen an cuantas de pasivo COon Cargs & perdidas an el gjerclslo
an Que e devanoan.

Las obfigaciones por beneficios de large plaze s0 delerminan como e valor
presenle do los doscntbolsos felures compremelidos.

. Previstones

Lax gravisionas son reconocidas euando CONAFROLE licno upa obligacitn
prasenta coma resullado de un cvonlo pasado, v es probable que se te requers 8
CONAPROLE que cancelo dicha obligacion. Las previsiones son delerminadas
come la mojor cstimacson hecha por COMNAPROLE schig ol dasembolst en qgua 50
fRecurtind para cancelar dicha obligackin a la focha da balance, desconlade al valor
presenle cuando el efacto as malerfal,
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o, Dafinicicon de capital a maniener

Se ha consderado resultade del ejercicio la diferenaia gue sorge al comparar ol
patrimenio al nicio y al fin dal ejarcicio, luege de excluir kbs avmenios v
thaminuclenes correspandiantes a aportes de capital, roliro de ulilidades ¥ olros
conceping impuiados al paliimonio. A electos de la delermnacton del resultado dol
ep|icicic, todos los importes involucrados on 2 vanacion del palimonic e
expresan an Mmuros §o meneda raciongl al 31 de julio de 2010,

P, Determinacidn del bensaflcia

Las vontas de mercadariag g reconacen cuando sa antragan 13s mercadanag v sa
iransflaren todos 0% riesgos y banelicins inherantas A 188 mismas.

Los ingrages han skdo compulades en base al pracio de verla de |las morcaderias y
productos teminades afaclivamiente antregados a tercoros dumnts o porigdo
considerade v de los servicios proalodos durante ol mismo, B costo de venlas
representa tos impones gue CONAPROLE ha pagsdo o compromelido pagar pars
adguing o preduor dichas mercaderlas, productos v oservickos. Los gaslos de
admirnstracibn y venlas ¥ 10s rasultados financieros suscaptibles de sar Impllados
a pertodos han glido compulados skguleandd okeho eniternio.

Los Ingresos proveniantes de resullados financieros fusron impulados sobre 18
base del davangamisnty en ¢l gjercicic considerado, lentendo en cuenla ky lasa de
inlards aplicabls on cada coso.

4. Efactivo y equivalentes

A efudios da la gtabaractkdn del estado de flulns de efactivo, se ha considerado
come afectivo las disponihididacdes v fas lwersiones tempararias.

r. Uen e astimaciones conlables

La preparacidn de estados conlables a ona fecha determinada raquiane qus g
Bircecion de COMAPROLE realice aslimacionas y evallaciones que ateclan al
monlo de los acllvas v pasives ragistrados v ks aclivos vy nasivos contingenles
revelgdos a fa fecha de emizldn de los presenles cslados comabics, cono asi
también los ingrases y anresos registrados en el gorcicio.

& nformacion por sogmentes
Los actives y oporaciones de CONAIPROLE se encueniran suletos a rlesgos ¥

rcdornos  sindlares por do cusl no e prasenta Informackda dlscimingda por
SCONMICNLeS dé negocios.

R AL R L e AL

[ R T
I|'J'_:'I f"-lf;-':-..:.-::': Pyl N 1

95




5 Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Marzo 2012.
Conah rrt:’_'

NOTA 4 - ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS
4.1 Factores de riesqa Hinanciare

La admlnlslraciin del riesgo os sjeculads, mediante la planficacién permanante,
por I Gerancia ¥ la Direcclén, quisnes aprueban fas polilicas ganarales para
adminlstactin ¢l resgo, v da amas especillcas lakes como rigsgo de colizacion
cambdania, riesgo de laga de interds. nesge de crédito, wliizacidn o instramentios
financleros derivados v no denivades, v para b inversion de los excedentes de
[igpuiciez,

a. Hinsgo de precios

CONAPROLE sa encuenira parcialmanle expuesia 3] fesqo de pracle de sus
produclos exporlados en la madida qua son commodiles cuyos precios de venla
estan paulados per 6] marcado Intarraclonal, por ko gue varinciongs an s mismas
preeden impaciar gn la andablhdad,

En el maicado locaf el procio de wests de la leche pesteyrizada es fijade
semestralmento por ¢ Poader Ejeculivo.

b Rigsge de credilo

Los principalas activos Mnarcleros de COMAPROLE lo consliuyen sabdos
Bancarics y efanlve, coentas a cobrar ¥ olros, Sc ale de hangos con uia atta
calficacidn del riesgo cradilicio otorgada por los oganismos internacionales <e
califleacion.

CONAPROLE no acumula una conceniracidn significativa del resgo credilicio, ¥ s
expasiciin =2 encuenlra dislribuita a lo targo de varias copliapanas y cllonles. Los
saldas de clionles mayoras a 4% dal olal de créditos (2 & 31 de julio de 2010 ¢ 3
al 31 e Julio de 208, sin considarar parles relocionadas, so meeaslian g

continuacian:
3 de julia de 2050 31 dejulic de 2000
$ % 3 T
Devdor
Clienlas dal axtodor 2650415 28% 153,492 18%
CHros devdoras menores al 495 GES.381 2% 715,529 B
91796 100% 876,021 100%
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. Riasgo da llquidez

COMAPROLE liene come pelllics mantersr un nbvel suficients de fordes
thsporbles o inversigngs negocialies, v la dispontbiidad da fondao medlanie un
monic adecuade de facilidades de crédilo para cubirir sus necaskiades exigiblos de
fendes.

& Riesgo de lasa da interds sobre (ujos de caja

Las tagsas de tnlerds da las daudas de COMAPROLE estin bisicamcntc basadas
en lalasa Libor, v las ihvarskones a lasa hia,

37 da ju'io da 2010 30 i e P
Arezizarenun A rfeabrar en Adcalizar gy  Aorealizar ar oo
s meriv e LA [FaTG R pRAZO plazo mayar a
17 ity oeyora 12 mener & ¥2 12 meges
[Tl In-BEOE
Frislamag a bt wnaiobms Lapr & mpses 205 539 J35.4aG 157,178 riR.250
Pefatamas & 150 variabla Liar G mesas <[k BB 44 238 273616 G20 43
Frizsluenoes 7 1336 T GG 149 . 331,224 28 3k2
I Siarers bBMpoFanas J abas SobElos
Elazala 11.0H1,507) - {754 834)
[ 13ROt Bra.025% EALE 1,296,093

EL 0 de aeril de 2008 se fiimd un conlralo de Rale Cap Transaclion con Citlbank
WA New York con viganols desde of 15 do mayo de 2009 hasta & 15 de febrera da
2017,

En al mismo se establoco que si 1o lasa Libor supera el 5,6%, a COMAPROLE e
eerresponde cobrar ol diforencial entre 12 lasa Libor al inlgio dal imeslrs v el 5.5%,
aplicade sobra un delermiradn valor nocional definido an el contrato.

& Rigsgo cambiario

CONAPROLE opeta o nivel  inlemacionsl  primordialments  en  ddlares
sslatounidensas. mienlias que en €l mercado local , las compras v ventas son
basicamenle llquidadas en posos. De acusrdn s la celuclura de ingresos,
COMAPROLE cleclia provecclones de las principales variablas que delerminan o
resullade econdralcs - fnandclaro, en mcidn do las cus'es sc foman  las
carrespordientes decksiones, per I ogeo 85 cambios en dichas variables  no
alectadan  sinifleativarmants das ulilidsdes de COMNAPROLE. En clarlos casos
realiza contralos a fulure de moneda oxtranjera para culrly posiblas Mucduaclones
de esa moneda. En Nola 9 se resumen s saldos aclivos y pasivos en monada
extranjera.
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El & de fabrero de 2010 se firmaron cualne contralos de venta de moneda
exlramara a futuro con Citibank S.A, par un monta tolal de 15 millpnes de eurgs, ¥
vangimiantos en abril, mayo, junio y julio de 20110, Dg aguarde con es0s conbralos a
la facha de vencimignte COMAPROLE se obiigaba a anbragar a Citlbank S.A. ona
sunta e curns ¥ como confraparida. recibia un impode en ddlares americanns,
gy i ol arbilieje estiputade on el contrato de 1 Eurn = 1,36 USE, | os rasullactos
genarados por dichas conlratos sa ecnonen en Resultados Financieros.

4.2 Confabllizacidn de los  instrumanfos  Timangierss  derivados vy
actividades de cohortura

nicizlmente 105 dervados firanteios 52 reconocen a su valky razgnabla an la

fecha del respechvo confrala, para corlarinmanta alacliar su remedicidn gl valor

razonalde a ta fecha de ciarra det ejercicio. Las variasiones on el valar razenahlc

€ 1econacen gn cuentas de resullados.

4.3 Estimasciones de valar razonable

El valar rozonablo do o5 Instrumentes lnancierns transados en mercados actios

=€ basa on los precies de colizecidn en & mamado ol ciarre dal afarcleko,

NOTA S - INFORMACIKON REFERENTE A PARTIDAS CEL ESTADD DE
SITUACION PATRIMONIAL

&1 Disponibilldades

31 de julio da 21 de [ulio de
2014} 2008
Bancos 133604 56,580
Cala 4315 1.838
— 137.616 .. . 60438

Las disponlbilitades comprenden el afecllve, asl como las calas de shoro y
ouehlas Corrientes, B valor an lihios de aslos aclivos se aproximna a su valor
razonatle,

5.2  Invarsiones

31 e pulic 3 de julic
de 20M0 de 2008
A regllear en un plago
menar a 12 mosons

Inversionzs Temporanias en dMaas | E2E.00% G02. 363
Invoesicnes Tempurdaray en moreda
naclonal A20, 708 140,121
Intarasas a cobrar 234074 12253
1.070.592 764,797
I B EE IR R R L R TR T T I ST
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Inversionos Temporarias on dolares

Erercicio finalizado ef 31 de il de 20400

Correspondan princlpalmente a depdsilos realizados on ol Banco Conlral det
Ureguay (BCLY por prefinancracion do cxporlaciones, Los  MismMEs 500
consicerados de hbre disposicion al no osiar prendados, Asimlemo, se incluyen
depdsitos a plago fijo wealizados en el Cilibank y en HSBC,

Ejerciclo finalizado of 37 de julio de 2000

Corresponden principalmente a depésilns realizadns an & Banco Cenkal del
Uruguey (BCU) por pralinanciaclon de exportacionas. Los mismas  son
consideradog de llora disposicidn al no estar rendados.

fnversiores Temporsrias e moncda racional

Efrrgivio finglicads of 31 de julie de 2090

Curresponda a depdsiles a plazo Blo an sl Silikank, Sanlandar y HSBG, v a lalras
de regulaclén monstlaria en cuslodia ane] Cilibank, v HIR G,

Efercloio Mnalizado ef 31 e julie de 2008

Corrasponde a depdsitos a plazo Wje en el Cilibank v BBVA, v a loivas de
reguvlacidn monelaria en costodiz en ol HSBC y BBWA,

5.3  Créditos por ventas

M de jelin 31 ce julla
) der 20 da 2003
B raaliyar en unplasn
mendr a 12 meses

Credilos per axpoacitn o 503204 ATG A0
Prartes refacicnadas {Mela §) 273873 184 684
Creéxlilos simplos por vendas plaza 223815 221,797
Crédlbos docontantzios 130,500 3304
Carlaz de crédiio GO0.2F7 fd4.519
Prewisldn para dewdanas incebrables (Mola 5.5) {101.603) {128,290

1,104 088 90495

Parfes ralacionadas

Refleja tos saldus por venla de bienes a cobrar a subsidianas locales ¥ en ol
oxlenicr, u olres emprozas donda $0 manlismen inversioncs. Los saldes on s
subsidianias del extarlor ¢ han previsionado pos o cuota parte negative del valor
pafrimontal al clerra de asias inversionos.
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54 Otros créditos

H e prtia o 2010 31 de juln de 2009
Aoreabizar A roabzar A realizar A raalizar
i paso enun plage enun plaze  en un plago
menor 3 1 mayore 12 mengwal? maww a 12

MAasas nesas MRBSRS NGSAE
Cepdsiios en Qarantia - - a7
Femitentias da lache (Mota 3) 218278 - 29444 -
Parlos ratacionadas (Naia B) 35991 - 40750 5827
Drevoluctdn de impueslis indiracdas 111,894 - 104,263 .
Anlizipos 2 proveadcras 12560 - 16158 -
Cradibos agames Al Giro a0 - 17479 .
Adelanios al parsenal 45 B4 2 B 408
Diversos 21.977 350 26 3054
Frevisin para deudores incobrablas [2554Mh - (27070} -
{Mota .5} ]

334114 442 207229 2,374

Remitenies de fecha
Efercicic fnalizads ef 31 da jitin de 2010

Inchoys miles de § 185002 corrcspondientss o une printe por soci cooperaric
aprobada por Resolucionos e Birecloro M9 75823, MY 7B.915, N0 7ROS7, W°
FR.0GT, M™ D AGE, NP 79154 v M® 79422 cuyn daesling final, ¥ an consacusncla su

evanluadl mpacito en el palimonio de CONAPROLE, serd rasuslto an |3 Asambles
anual,

Efarcicip finalfzade e 31 o julia de 2008

Corrasponds a bos saldos deudoros por ligudaciones de remisiones de leche v a
saldos por venias de insumos y olros congeples.

5.5  Pravishin para davdores incotirablas

En funcldn de los plaras noimales de comercializacidn, la eslimagin de la
previsién para deudoros incobrables so ha ofoctuads consderando las pariidas a
tobrar con una anligitedad mayor 2 90 dias en e caso de deudores lpcates y 60
dias para deudores del oxterior y con mas de 30 diag de vencides on ambos ¢asos,
con sxcapclon o los saldos de remitenles, &n cuyo Cas0 s aplican 105 sipuientes

parceniages:
%
Remitenles cuvo salda con ralacion a ta remeasa de leche mensual as:
- henor o igual quea ? 10
- Mayor que 2 y manor que 5 25
- Mayor o igual gue 5 LTy}
TH A VR L W MR
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A cortinuactin se datalla la evolucidn da la prevision paa deudores mcobrables de
oréditos par veras y olros oroditos:

Sabdo al 1 Solde al 33
e julio da Inerementos ! dejolio da
20464 Usos  (Dacremenios) 2090
Fravisid pars dewdores incobr ablas 162280 {21,209; {14824 127143
163 280 £21.200} (14.828) 127143
Satda al 31 Salka al 31
da juic de Inzramanlos F cle jubico do
2008 Usgae __ (Draciamanios) 2003
Fravigidn para deudores noobrables 824058 {2.142) 13017 153, 230
2405 {2 142) 13017 163, 240
3.8  Bignes de camble
31 e jurlke g P00 31 o julto do 2(CH

Boroalizar Areabzar  Arcalizar an A reatizar
enun glazo  anun plazo un plasiy n un pkazo
manor 3 12 mayar 412 manor a 17 maysra 2

. maces meses masas MAses
Productos lerminados 204, 300 17¢ 878 1.4 404 110,348
Fraducios en proceso 293,482 . 133162 -
Malerizl da envasadno B, M8 16.029 8.857 241.8680
Materizlos v Surmimstros 63,153 120901 HA.005 139.878
Materias primas 4700683 3471 5a.454 4 489
Irnporlacionss en |rdmila 3855 - 16,035 -
Mercaderia de revanla 13,343 - A5 -
Envases relornalies - 38514 - 47 283
Fravielon por degvalanizacion O LTOBED)  (iRG.218) 173.204) 1129367
1.2868.087% HLEES 1862 815 104 003

En ozin cariiule se incluyen blares en régimen de sdmisidn lempoara por § 16,046,

Salde a1 31 Salda al 31
de julio de Incrementos  da Jullo da
2E0d  Elsns {Cocremenilos) 2H0
Pegwlsitin por desvalonzacldn 3p2EE1 (118) {3125.245) 477198
30561 (118) {125.345) 177158
Sl al 31 Saldo al 31
than ke cl Usas ingramienios £ dg julic de
- . (Crocysmantos) - 008
Prewisitn pof desyalerizacln _. 23LTEE . 66876 302 6E1
23nTEY - HE.H7H 02 B

[ALE Il AL AT B PO AT
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57  Inversiones an ciras empresas

A comlinuacian sg prosoenia el detalle por inversidn:

31 des judbir e H diejule de

Subsidiarlas 28 ZH¥E
Preduclaras do | echo SUA, 108653 106,718
Ceroalin 5.4, 35742 H4.00
Conadis S.A, - -
CONARROLE Argantinz 5.4, - a4
CEME 5 A 4,808 4.057
Etinar .4, T2 12
COMNAPHILE Bo Brasil Comercial nporadora o
Exponacora Lidz. . -
Laben Rapresemagoas Comaersars Lida, -
Empresas bajo central combn
Conapac 5.4, 28. 780 27 B4
Qlrae
Bonprale 5.8, B0 BTE 100,546
Cenabia &4 55 55

239080 285477

5.8  Bienes de uso
Tasachin de temenos, inmugbles ¥ maguinatias

Al fin dal sjercitie carado &l 31 do julio do 2002, CONAPROLE decidid efecluar
una tasasion 1Eonica do ses Inmuehias y Maguinarias en el enlendido de que fos
valowas sonlablos no refigjaban las condiciones de dichos bienes en aquel
momonto. Asimising, productio de dichs lasacion las vidas abiles de las maquinanas
fugron medikcadays de ascuerdo con 1a mgjor eslimaclén del rendimianto dg las
misteras, Dicho esacion fue efecivada por ta Divisian Arquitectora e CONAPROLE
¥y por ksadores dinegs para ) caso de 13 magunania.

En fps elorcleios subsiguientes y hasta el 31 plio de 2006, tenicndo en
conseracion ta disparidad con B que evelucionaron diversgs indices econdmicos,
fundamertalmente la dovaluactn y el indice da Praclos &l Productor da Produclos
Maowrates, CONAPROLE dacidly actualizar & hn de cada elercicio la tasacidn
1&cnics conespondienta. Dlchas artualraciones fuaron realizadas en ¢ada periado
por la Clvisthn Arquiteciura de CONAPROLE y por tasadores dédneos. Los
resullados de dichas achallzagionss fueron impulades a Ajustes al patrimonio.

Durante gl sjercicio finalizado el 31 da julio de 2007, COMAPROLE sfeciud una
neva ksacion téonica realizada por un lasador iddnec & Independiente, que
irtluyd a las clases fasadas on ol 200 2002 v & los terrenas.

T T R ST LR L LAY
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Durante &l ejeriglo finalizada a! 3 de e de 2608, CONAPROLE lasé la
maguinara en prastanio en Conadis 5.4, Cerealin 8.4, ¥ CE.ME. 5.A. Asmmismo se
precedio a revisar al valor de los lerrenas v edificios de plonla 1y 2. Digha lasacion
hita electuada por un asador iddneo o iIndependients.,

A3 e julio de 2000 v 31 do julic de 2009, CONAPROLE solicilh al lasadar
independisnte  vna  corfliomacitn sobre &) manlanimianta g e valores
determinados en |3 tasacion amlericr. Ne acuerds a dicha confirmacion, 1a
amonizackhn scumulada 2l 3 de julio de 2009 fue eliminada conlra <l valgr Bruls
de los actives, da manera qua en e cuadio de Biencs do uso, Inlangibles v
amomizacieoes so wesira e valor nete resullanie. Dicho alusie so realizs en la
columna Traslados y reclasilicacian 4o b amorlizacisn acumubtda,

En el Cuadro de Bienes de uso, intargibles y amortizacionas lns saldos infciales da
Torrenos, [hatusbles y Maguinanas s¢ han regxpresado par la vartacion de la
dovaluackin ¥ no por la variacién del Indice do Preclas al Consuma. Este ditime
iwdice i foe wlilizado para reexpresar al valor de los biones de uso en el Eslado de
Siluacidn Patimonlal y anexo del poriodo sneriorn,

Actlvacidn de coslos financieros

Efercicio firalizado of 31 oa fulia oe 2008

Previo a su tasacion, COMAPROLF actvd intarases y diferancias de cambio
genarafps pof &1 préstame relacionads con la obra Complejo Indusingl Wilka
Fedrigusr El electo da dicha aclivacion fus un incremento en bienes de uso o
mlles da & 100,631,

5.8 Beudas comargigles

I de jutio 31 da Julic
de 210 de 2008
A raallzar an un plaro menor
a 12 meses

Prochcioras ramitentes (Mota B) FI2 805 204 818
Proveedores de placa 252 GO0 364 475
Provveacdoras ¢of importaciones 73,358 136,584
Parles ralacionadas {Mols 8} 25164 30,688
Anlicipos recibidos de olffentes 17536 20072
Bocumentos a pagar G.A4D 21.883
Tr1.412 §HQ. 420

Ejarcicin finalizada el 3T de julip da 2040
En productores rontilentes se incluye un salde por miles da § 95 foeles de § 2,958

al 31 de |ullo de 2009} comespondlante a dinere recitido de fa Corporaciin
Magionad para <l Desarmolla en ol marce de los préslames a preducloms,

P SAE SENT L T L
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510 Peudas Hnancieras

1 de julle da 200 S de julle ca 20050
A raalizar Arealizas Avagallzar A rezbzar n
anyun plazg  enun peaze  en un plago un plarn
mend &8 12 mayora 12 mangra 12 mayw e 12

ng303 MESEE PSS MEses

Préstamos bancarios 410,036 523,655 612,203 t.154.272
Interases & venser bancarios [13.324) CA0LTTE) (44516} (120.581)
Fréstama Pogcn Dlifurada {Mola 83 /8 505 299.520 145 Fi& 2064081
Obligasiones nagosatlos 455 300 44 G52 21,561 W00 107
Interesas a vanced nd banoanios {3,128} {1005 {2.538) {3.7T2E}
32 548 523.025 FH2O028 1306091

La gompasicion dal endandamionio e 1o sipuiomle:
3 da jutic de 20310

Cionla pla2d Percian Large plazo Tolal

covnenle de

Iorgo plaio
Présiamas para inanclocién do
spoiacionas 214,722 229722
Imfarnalional Firanoe Corporation 01 8503 337048 428,849
LGlgacionas negockabtas AQG A28 40,843 A0.LEE 487 854
Praslamo Progin Diferido (Moda &) 48,505 2B 520 368,025
Oos prastanios 75.247 14567+ 221.414

724 555 207.853 az3.0es  {FEGETR

3 da julig de 2009

Coro plazn Porcldm Larga plaza Tojal

cordante de

latgo plaze
Preslamcs para Ananciachin da
oxpataciones 280,424 268424
Intarnational Finsnce Corporaloon 142,00 MBEeG 860652
Omligacinnas nogogiatbles 40523 46,221 144,244
Feastamo Precio Dhlerdo {Mala B) 45,713 288081 421,725
Cheos préslamos 136,247 230,005 431,252

433,152 128876 1,396,003 2,198,121
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Fraslamos para fitanclacidn de exporiaciones

3 daivlic 31 dajulpe
. da 20 da 2044
BROU Clheular £41103 140,46 139,430
Barco Nau LA -
Cililsenk B0 FEA 44,605
RSB . 105,336
22,722 289.424

Erernationa! Finance Corporaliion

Con fecha 26 da julic da P02, Ia Intarmaticna| Financa Corporation {IFC) firmd con
COMAPECH.F un contrald de préstamo por USE 30.000.000 o dics anos de plazg a
una 1363 promadio de Libor mads 4,75 puntos percentuatos (conlados desde abril de
2002, fecha enla que ol Direclono de la IFC apobd el crédite) con lus siguienles
objclivgs:

- USS 10.000.000 para sustiulr davda de corto plamo condraida  por
COMNAPROLE para financlar varios proyoclos de invorsion va concluides a
&34 fecha. COMNAPROLE, asimismo, asumid ¢l comprenman de reperlitar no
menes de USE 10.000.000 5 un minimo de 2 afios v i1 mezes, lo qua fue
Gurrpido,

- USE 20.000.000 para financiar |as obras de construccién de las planias
initisiriales efaboradeoras de manteca y dulce de lecha an Flonda vy el
Comglale Indusinal Monlovidao.

Logs dagombolsos del préstama fusron recibidos durante 1os efarcicios 2003 v 2004,

Con facha 15 da marzo de 2007, I1a Inlernalional Finance Corporation {IFC) firmd
can GOMNAPROLE un contralo de préstamo por USS 30000.C00 & diez afdos de
plazo Gon el abjelive de linarciar bae obras de construccldn del Comgle)o Industral
Yilla Rodniguez.

Las Wesas de inlerds apllcablas son:

- USE 20.000.008 Likor mas 2,75 punlos porcentusles,

- LSE 10000000 Libor més 4,75 puntos parcentuales, Kl 12 de lebredo dg 2010
A saldo rerranente 0o USS 9,304,838 e cancelado anlicipadamente.

El 31 de digiornbre de 2007 se recibiaron USE 15 milignes v al 22 de julla de 2008
sC reciblenon los USE 15 millznes restantes.
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Obfigaciones negociahies

El 7 da Junly do 206, CONAPROLE raaiixd amsion da Obinactonss Maqgoekables
(serle Al Las caraclerfstlcas da |a misma son las sigutanias.

. donto: USE 5.000.000

- Forma do sustnpoian: alerla paldica

- Flazo: & afios

- Amorteacion D custas fijas anudles de USH 1,000,080 con vencimigntos 15
de junlo de cada afiy, venclends 1a primera € 15 de junio de 2007,

- Inleres: pagadero ¥ regjustabln Wimasiralnanta; prinar vepciméanto 15 de
satiembra da 20006,

- Tasa; | ibor a 90 dfas mas 2 puntos sorcenlualos.

CONAPROLE ha adouitdo USE 124,770 de esta princra entigitet, A1 31 de julio do
2010 sy saldo renancrie por 2% 246800 se presanta naleado del pesivo.

El 26 do dicicmipre do 2006, SOMAPROLE reehod ung segundy emisidn [seriz B,
Las cavacterfslicas de |2 wisma son las siguientes.

- hMontg: USS 705000

- Foreoa de suscnpclan: olerta plblica

- Plazo: 7 afins

- Armarlizaciin: 7 cuotas fijas anvakes de LSS 1,000,060 con vencimionlos i
de junio de cada afio, venclendo Ja primera el 15 de junio dg 2007,

- Inferés: pagadero y reajustable samestralmente; primar vencimianto 15 de
junic de 2007

- Tasa: Libor a 180 dlas mas i punto porcentual.

CONAPHOLE ha adguiitse USF 190,000 de esla sequnda emisidn. Al 31 de julio
de 2010 50 saldo remanenie por USE 81.428, =& prasentz nabeadn del pasivo Las
imismas 56 encuentran prandadas a favor do Pratece por of préstamo recibido de la
CHD.

A parlly gl 1 de seliembre de 7000 se reahzaron emsiones de Conahorro. Cslas
CIRISIDNES S€ ENIMArCEN £n Wi programa de emisian da abligaciones nagaciables
PO un vA10r nontinal de basta USE 100.000.080 an un plaso de 5 &hos, aprabads
por el Banco Central del Uruguay en julio de 2009, Las caracleristicas do cada
EMmisitn son 125 Riguignies:

) H Foarade - . 1
ot eavasin i Monto susCripzlin Faza i . Inz0rés . Tasa
_ U Fagadarg  gamaslainonte.  prinker
Ve Beligunbror e F000 [ USSE GLALO00 | Chelo pitea | 1 afo | vancirienis 20 g0 mar da 2040 . A%
Fagaderas semesl-elneenta,  privor ; i
| 22 ¢ Lee smbra de 2008 | U835 5.070.000 | Cleda pitiee | 1 afn | venckn!Bnlo 21 g6 e i 2610 35 _I
Froadess  gemesialments,  pringt
15 e blarsa g 2010 USHSLC0CH | Sieda pettea | 1 afo | vercielenlo 20 da sellemyre de 2040 | 3.5%
) . Pagaders  samedralmenta.  priver
[ 22 c'a Junic e 2010 UBEQCCILDO | Glana pidten | 1 afe | verclmieals 20 de dit'smbre de 2010 | 3.25% -
[ T BT 0 ] AL L B FAPL LY BN
28 I T T |
| '.':-”"-.__'-'--a?:
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Prastamo Pracio Difsrich

Se Irala de un préstamo on ddlares de fos remilentes, generands un inlerés a la
lasa Libor a 160 dias mds 2 punlos porceniuslss vy con devolucion de capilal &
intereses de acuerde a roglamantacidn del Direclario de CONAPROLE.

Clausifas conlraciigies

El préslamo con ks Inlernalional Finence Corporatien, las obligaciones negociables
(Reries Ay R) v vanos de los préslames o largo plazo manticnen ung Sorig e
ohfigacknes en cuanle a cxigencia de cumplr deterlnedos ralkos, topes de
endoudamicnts, restriccldn de distnbucion de ollidades, etc; 1as cuales pueden
aeaniualments constituirge coma causal de resciion da los prastamos respechivos,

Delalle de vanciniantos (Mantos expressdos en mifes oo )

. . M de oo 2010 o 3ldauln de 200%
Vateienla o Oedi oo Trsa [rzuda Tasa Exrwip Tasa Draipdg e Tasa
prastanios _ LS Booredio e BUR Proawdic 0§ Prumeds uss Promadio
ZOGH2010 TEZ DZE ER kL
N0 23T SA0% oAb GBI TOO6ES & 80%: L4 355 407
20140012 2T0 G35 3075 - - - - -3 L) DA
HA213 0100 T - - - - 107 G LS
20Ny 187 M 230, - . . B V1 9EG 4243
20142015 15, 551 L - - - - 114 928 o 5,
SN2NG FI A1) S0 - - - 1030 LT
Ws2013 o AedEeE 3ATH — SN |-..CH 1L+ I

L1327 RG2 . A0 234G LN ] 25814
511 Deudas dhvarsas
# dejulio de 2010 31 da jubie die 2008 _
Adezlizar A reahzar an A reabrar en A orealrar
anun plaze ur plazo un plazo BN un plaas
mendd 8 12 mayor a 12 manora 12 mayer a 12
meses MESES Mmegas  mesas

Farlus relzcion adas (ota 8) 23048 - 146,005 -

Relandiunms a preduciores T16.B¥4 1.4 115,728 1.263

Provisiin pos rerminaracionos 114,671 . 111.840 8217

Cargas sockaias @ pags 41,179 - 31.703 -

Fondo de eatira I0.ME 24.850 -

Valor cuenca [MNota 8} 3182 . 12729 38

Fatoncieoy al porscnal 5065 - BT -

Ranuraracknas a pakn 16,354 . RERS -

trpyasios a pagar 12416 - 4i5 -

Divkdendes a pagar - BETE -

Tiklros .5 . 7.529 -

SEE. 8 1.4 53,658 12682

TR Y R A A [ L R A E |
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Valor cuence

CONAPROIE firmd con Bonprola S.A. un acuerds de suminiskeo de leche (MNota
1), mediands ql cual s¢ compromeld 8 suminisirer en un l3pso  definido
dolorminatlas canlidades de leche fluida. Por digho suminisiro CONAPROLE reche
un determinado precio y un sebregrecio o) cual g& ha dencminado Valtor cuenca,
Los aportos de caplhal efecluados por CONAPROLE &n Bonprole 5A., fusron
realizados a cuanla de dicha Wakor cuenca.

Al 31 de jullo de 2010 v al 31 da fulio e 2008, el saldo mpresanta 3 ¥ 15 mesas
respaclivamante, pandientgs de cevangamienio de 1a ganancia por sobrepredclo
dffarida —an pesos ougeayos- en el plazo inicial del contrato de 120 moses,
actthzada por la variacién del indice do Precies al Productor de Produclos
Macionolos gosdo [a celebracitn del contralo el 20 de oclubre de 2000 hasla & 31
e julio de 2009 ¢ luego por e Indice de Frecios al Consume ([IPC).

Fondy de relirg
Corresponde o fondes oo Worcedos comespondientss s Fonde de Reliio de
empleados de COMAFROLE, ¢ cual estd conslilumdo por apores personsles y

palrongles: v 2y administrade por vna Comisién Administradora designada a lales
efecios,

812 Previslones

31 tla julie da 2010 ¥ de julip de 2008

Aoragisar an Araabzar Araaizzren  Araalizar
un {Hazo anun plazo N pkaFe @ un plaze
mancs a 12 mayar a2 mangrald mayora 12

—__mases fmasas - messs . masak

Daspldns ¢ benafigios prajubilablas 109,183 34,294 101044 /8328
Litigios 48,425 - 32,560 -
Heambolzas A8 162 - 31422 .
e 7T G294 184,998 78,228

Frevision por despdos v benelisios prejiinlabies

Paor Resolucidn da Direclorio N* 72 288 del 11 de agosio de 2003 y medificaciones
postarinres, Sa awol:d Jo plan por ol cual sc olorgania a Wos fungionarios 6 salarios
tquldos af momonte de aceplacidn e mlegracién &l plan y olros § salarios liguidos
al cuniplir }a edad de B0 afios, asl como lambién =a realizaria wna novagisn del
conlralo de lrabsajo, efectuarde una reducclin dal horano v de kA ramunaraclan
Adicivnalmants =& aslablaca el olorgamlanto de unis partida mensual al trabojador,
fa cual pemlle, sumatda al nuevo sucldo, [ oblencion do un ingroso  olak
equivalants a1 0% del dllirmo suckio liguida, como Fohma de compensar los danos
y petiuiclos ecasfonados. Dicha partida e racibe sy s8le 5 el rabajedoer continda
prestande senicios on CONAPHOLE y s misma se deja de percibin ante &l
despido dol lrabajacdor ¢ & fatecimisnto del misno.
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Adicionaimante se clargarla, en ef momento de la efecliva ubilacidn, vna padida
gue campramants pastbles difarencias que suifan en 13 Fecompensa a parcibic da la
Camisitn Adminislradora del Fonde de Retiro por haber adherldo al plan de pre-
juixlabtos, A3 de julio de 2010 esldn acogidos a esle plan 83 funcionarios (108 al
31 de julio de Z004).

Medante Resolecidn de Diractorio 75170 de! 24 de marze de 2009, sa damgd al
Plan de Frajublables mancionade anlericnmants, manteniendo los derechos para
arurlins amplaados ya ingrasados al plan, ¥ e oed un nuevo Plan gue rige por
cuatra afios desds o 1° de abril de 2009,

Las piincipalas diferercias con el Flan anierior consisten en o siguienls:

- no prdrdn ingresar al Pran mas de 100 rabajadoras por tedo o perfodo de
vigantia de 1a resolucidn,

- al rabajador liene ua plazo para aceplar by propucsta, Que os inigialiva
axclisiva del Direclonio, voncito o gual ya ng lendrd derecho a ingrasar,

- si anle una nueva propuesia del Direclorio, ol rabajador acepla ngresar 2
Plan ol monly o perchir on el moments del ingreso (8 fiquidos) se verd
FLGEID en Funcidn de la edad def Irabajador,

Al 3 de julio de 2010 cslan acogides al nuevo plan 18 funcionacos (8 al 31 de julio
de 2004 v ha respondido fevorablemente & la inviteeidn del Directorio 1 uncisnario
mds (4 sl 31 de julio de 2005}

Pawe sy determinacton se procedid a cakoolar ol valor presente de 125 desembolsos
futurgs comprometidos, (08 suales Incluyan un aomenta real de (a5 remuneracionas
para los prékimos cualeo afos, descontados por la tasa de befras de lasorania en
unldades indexadas de similae plrzo, El resuftado gonarado por of cdlouto
afeciuado fug imputado dentro del rubro Cargas sociales.

Asimlsma, la previston lambien inchoye miles de § 47.811 {mlles de § 49,040 al 31
de julic de 2008} quo sorrsspande a ka mejor astimacin raalizada por ks Direccldn
an cuanlo a relirgs incentivados a raabearss an al prds’'mo sjarciclo acanbnico.
Lifigios

Carresponda a la ashmaclin efeclunda por o Depadamonte  Juridics  dc
CONAPROLE de los descrbxalsos o realizar en igios mantenidos por 13 miama,

Fasmholeos
Corrgsponde a la mejor estimacion realizada por la Direscidn an cranto a los

pagos que se redalizaran an gl prodimo gercicio derivados de rectamos de clienlos
fque 32 dan an el cirse normal de los negocios.
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Evalucion dg previsionas

Salgdo al 31 Ealdo al 3
de |1flo da Ingremantos ¢ i Julio de
ek Usos - fDecramanios) S0 B

Dezpidas y beneflcios prajublaatas 179342 {23,740} 2B 1¥E 477
Lilglos 32.560 - 16,868 40428
Reambaens . HAZZ  (5.318) 12054 J8.162
243.024  (39059) 66,002 261067

Galdo a1 Saldo at 31

i julio de Incramantos ! de julke de

_ Haod Usos  (Decrementos) 2008

Despidos y banefcios prajubilablos 144 04E {30,908} 25202 179342
Liigles 67544 {1.030) [53 245) 32,3450
Roombelzos 14 35 (9A4B6) 2488 1434
2TE ADF (504145} i7.242 243,324

513 Patdmonic
Capmlal

El valor hislérico du fa cuenla capital social en pesos uuguayns surge de loe
valores e indemnizaciin por los expropiaciones mencionadas an la Nola 1 (milas
de § 4928 on Iy focha de origen).

Posieriormente 8 esta hacho, COMAPROLE ha rellsjade en sus ltbros logalos
capllalizaclones de raservas y de ajustes al palrimonio.

Mo =ze han amflido pades sociales por los valores corfespundientes a las
axproplaciones v a las capitalizaciongs.

8 las normas do oreaciin de CONAPROLE ni lag normas posterfores relacionad as
con CONAPROLE han definido un capilal social, nbqulanas son sus llulares.

Se expone en la cuenta Chpital el valor que surge e kes libeos logatns do
COMNAPROLE,

A eleclos de la determinacin del cupilal social ajusitade o aclualizado se ha
lomade el impore que suge da los valores de Indemnizaciédn per las
expropiationes corregitfo desta la fecha de origan en base a los Indlces de aluste,
El efecto del ajuste anterior se ha imputage en el robre Ajusles al patrimonic,

FAICIAY Aipe b snn s [l e nor o
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Agartes ¥ compromisos A capitatizar

En este rubro ga incluye ol sgldo del Fondo de produclividad. El mismo e creado
o partir ded 1 de enery de SO0 modiante reglaments inlerno {Resolucidn de
Direclorio 68,9740, S0 objelive a3 linanctar inverslones da COMAPROLE con &l iln
e morementar la valorizacitn de la leche.  Esle Foido no ze deveehse
directamente a fos produclones, sino que an funRcian de s resultacos obtankdos
por CONAPROLE, sa cdisponen distibuclonss de ulilidades en luncitn de Ia
pariclpackin te 105 sotios cooperarios on diche fondo, Par fa gencraciin de st
londa se retiene £ 1,5% do ks luikkachones por remisones de leche,

Afustes al patiimonio

31 dajulia 31 der julier
dg 2010 o 2008

Salde de lasec'én Monica de blanes de uso LAR.002
Aumonto duel valer e soorle de preplelaccs 21.232 18925
Ajustes al patrineonio sulesidianws ¥ empreses bajo conlrol camin 12,563 20,909
Resxnraritn 4o capital 205400 Y ales v Conyimises o
capitalizar 1.022 815 10425 GRE

1062410 1615812

Fosuffan nor comversian

Raftaja o resuflade por exposicidn frente al peso wioguays de la inversldn de
CONAPROLE en ampresas subsidarias y bafo conlrol comin cuya monada
luncipnal as diferants al pess uruguayo.

Reslriccion a fa aishibucidn da wifidades
En funcifn da o5 comratos de préstamo fipmados con la 1IFC, CONAPROLE provio
a la aprobacidn e giinbucion de wuiiidades procede o fa verilicacldn del

cumplimiento de log convenanls comprometldos, en padicutar la obligacidin da
constijuir une resenva aquesalente al 1% de las compras de lache del ejercicio.
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NOTA B« INFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADO DE
RESUL TADOS

€7 Gastos por su naluralaza

Efercicio imalizedo eof 3 da jufio da 2016

Gastos de
Coslods wanlas v Gasios do
_doceondldo distipuciln adminksiracin Total

Lecha y trema 5428 230 - - 5.878.730
Ralrloucienas puisonatas 491 G20 109,884 202.344 03 .BED
Cargaz sgcinles 232 436 54,110 163,029 450,475
hbatarial da snvaszin d47 214G . - 447,210
Flelas intarnos 32 804 2,187 Mo 405331
Elecitlcidad, agua v
combusibles Ir232 6317 207 386853
Aminrtizaclones 325,552 10,594 40874 373000
Malerian prmas vires 204060 - - 281,060
Gaslos varlos 138, hd6 23688 03 548 255500
Samvichs de tercatos 83803 474923 a1 248 218.063
Raparacin v
anlgnimlento 142,531 Tar9 5,326 155 448
Gastos de expoctacionss . 142140 - 142,100
Publlc!dad e 03787 6867 11754
Inpuasios 1.856 44.470 ‘G518 S8.853
Arrendamlentos .05 B 18k 2B F£.135
SOOUNK 123 757 14952 15.792
Fravisitn para ircobrabias - - (14.828) (14,828}
COesvalorizaclon, perdidas y
muasiias (45.038) 43300 (34,3130 (36081}

BEA 142 734816 GH4 G7 2 9,843.930

WAL A U L I BT e
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Ejercioicr frialzado el 31 de e oe 20609

Gastos da
Coshe da ko vgTias ¥ Gasias de
wendtda  d siribugedn  adidnlsteaclin Tatal
Lecha y crama 5204103 - 5284 101
Ralibucionas parsonales 74,702 104,048 1848, 79 657547
Cargas soceales 176198 5362 1658740 gz 208
taatarial da envesatlc 308,135 - . 386.115
Flaias intarnos 283,700 2 485 514 A5G, TS
Elacirk!dad, agua y combuatitias J0429 G107 9,038 HE 3
Amortizaclonns 2511548 9428 43.547 104,133
Paalorias primas variss 2icoM - . 230.0H
Gaslas vados W0E2345 roNE 37737 163,767
Servickos de lemaros BB, 444 41.552 84919 187124
Reparadon y manlenimiento 14 747 G033 24,934 145,714
Gaslos da axponactanas . 140 201 . 140,201
Fubllcidad - 1649.061 4532 3643
tmpuosios 140535 81104 (11.7497) 41,266
Arrarbanianiog 1402 64,005 1,050 £0.TEG
Sequrns 145 [H{L: ] 10, 444G 11,199
Praviskin para incobraties - - 017 T3 017
Dasvalonzaclin, perdidas v mueessiras £0.930 G7 G40 (63743 128150
7 E2283 FEE 207 1G22, i} 80249, 2248
6.2 Reasuitados diversos
H de Julis 3 de ulo
o 2010 o A0

Tazacin da bignos de uso {50520 0085

Ingresos re aparalivas LLiRs 2l 39583

Resuttado por vanla de bhenes da veo 20258 12 868

Racupare { (Deserdero) de Intangitles 7844 [4.B2d)

Nzgplace madguinacla {15314} -

Rasullada por Inwarskin e oras enpresas [41.853) {75.544)

Racuparae sinlasire 7,280 -

Dlrgs 27 022 16.023

143750) _~ 49.895
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6.3 Resulledos financleros

31 da julia 3 de jpuliy
de 2010 de 2004
Clferencla de cambbe v restlizds por desvaiorizacidn
WIDNELAME 159, A0k (393317}
Interozos pontidos {67 £30) (135315}
Coamsknas bancarnas {7174} [7.0F2)
Qifps raguitados financismns ZT.002 .
bultas y recargas [F. 136} {252}
Descuentos citonldos G.1GE 329
Inlewason garsdes .314 ey
150,708 (450 178)
MOTA T - CUENTAS OE ORDEN ¥ CONTINGENCIA
3 o julke 1 da jula
ra )10 <l 2005
Yaloras racibados an garankia B5.TOZ FrOs]
Cihras T.842 2207
93,634 ) 70,2 EB“

Valores reclbidos o garanla

En ¢sla rubre se incluyen avales recibidos para [a prasentacion an licitaciones.

Ley 18.000 dat 24 oo engra de 2007 - Responsabilidad par subcontealistos

tin han surgido obligaciones derivadas de ks aplicacion de la manclonads ley,
Contingonsia fiscal

Luege de ocho afdes. en el gjackio finallzado al 31 da |ulic de 2000, &l liligio de
Leben Represemacoes Comterciais Lida, con |a olicing recaudadora da impuestos
asladurlas de Rio Grande do Sul y Santa Calanina (Brasil) por wn impone de
USE 4,700,000 aproximadamente, 56 dio ofictalmente por resuello con opinidn
favorable a |la posicidn defondida por la empresa, aa axistiendo positlidades da
intErponer olio regurso anke 2 jushicia por parte de la Recaita Fadaral,

irag contingencias

Al 31 de juiin de 2010 COMAPROLE habia ovalado conigimes enilidos por
PROLCSA por miles de USS 1,530

[P EEUINRY B I P R e B R
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NOTA & - SALBOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

e o 31 oe pulio
o 2040 iy 20
Créibag e vl ks Coimalin 5,4, ol MWL572
iMola &.3) CEME. 5.0, 12257 21.076
Leben Raprazorapeas Comerc 2la Lida, kERg 1097
CANAPRQLE Do Brasd Comn, kg, ¢ Eup, Lidy, Q5 75 B2 4
Bang role induslias Lidess 54 76,733 ShLAT
Froviscionss do Lacka 5.0, 3 LA R b1
COMBEROLE Agegsing 5 A . Sl
23RS 15610
CIlrps Crfins Productiones da bache 5.4, 22357 24337
iMola5.4) Bonprele Industrias Lécleas S A 8960 16. 738
it 3 A AR HATS
CEME. 5 M T4 134
Canapsc 5.0, 1.7H .
Canadis § A =N (20N
35,341 46,577
Deudas comonghaas Canapze S 17,804 224973
{Malin o3 Cerealln 5.4, | 4555
CEXME S A . 4546 4861
Bowsporcter bnclusbige |aciens 5 0 KRY] 1. 7oz
Produciores da Lecda 5.4, 820 5283
COMAPRCLE Argending 5.4, . 1
A7 G 3E8
Dauclasy divess sy Frestucigrs en el 50, PE ] [N )
{Mola 3.11) COMMPRCLE Argeline: 3.0 @48 -
Cowpraie Indushr as Lacleas 3 M 3182 15.311
26.230 1010406
Otras 52%dos, (i), VA 450 GO

Adicdanalmanta doben considarares log sallos con renitentes incluidos an Clros
craditos, Deydas comerciales, Dowdas lnanoteras y Deudas Gversas,

TR RIS L L TR LRl B Fal LT I Y|

34 1 .-FE. ; '.' caenin! E_" Spe e

115

=

Lreciendo juntps. —




; | Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Marzo 2012.
Conahorro" P P

Operaciones raalizacdas con pades relaclonanas

3 ol pulice 1 e jules
a2 de20O0d

Boagrole Industnas Varda de leche 550 5034 126649

Lclaas £ 4, Vanla de piros insumeos 16.3445% LALs
Compra de oussos {7.50%) [4.373%

CRF. S5a Servicior e Mg falh B0y (374420
LA ER o TIFEATH (2. 74 3916
Wardia 158, 3CH 135,780
Conpras co eolivg e (1.1

Cermalln §,A. Venta de lache 35.880 4463
Wenta da afros irgs, mos G.TE 4,248
Burvinios y LolnuaE f2d. 725) {23576}

COMAPRCRLE D Brasi

Comertlal Importadog e

Exgnrtadora Lida, Monka 133.785 2320577

Conupe S Comara (81, 324) {85,426
“ordu 2681 3497
Liwichinide:s 1.770 5040

Ledar, Fayresomlacons

Coaneds Al Lida. Venta 45 .
Compa Gy (2152}

Pawduetares de Lechea 5.4, Cona b g lldn e cotve 5233 16454
Vonta 6810 9343

Conabia 5.4 Uividmidos - 9.281

CHea 3 iransacsomngs (400, 2h) {4 6]

Las ransacoiongs con proadurtones askéan rellejadas en dilanenies rubros dol Estacdo
da rasullados,

Las remuneraciones y cargas sociales cormespondientes al personal directiva clave
represaentan aproximadamentes ¢ 5% del tolal.
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MOTA 9 - POSICION EN MONEDA EXTRANJERA

Lus saldos netos de las poesiciones an moneda exiraniara son 05 slguisntas:

_ . 3ldeluno de 2010 31 da julic da 2009

fonata Foumeatenta an Moneda Equisalanta en
exlraniacy 35 axlednera 123

Drélares [15.728) {15.728) (51.423} (51.423)
Eurcs {14099 {1.840) 1.955 283
Raenles 6432 3632 8.734 A475
Urti). Inoxadas {207 Lo 20y (A0 (17}
. {14,056} [ard A 340

La desagragaclin da dicha posicidn an moneda exiranjers en bos aclives y pasivos
qua la componan a5 13 siquienis:

31 o julse de 3 e juliv da
2011} 2059
Equivalenle en  Equivalente en Equlvalenta
8% 3 enUSE
Dispomnibiliczde g 5. 548 11565 1485
Iy ersiones: IB1TE $23.407 24.847
Créditoz por ventag cEl T THY B2 27842
Citrez erédiles ¢ 6a3 159 248 8.747
Deudasz comerclalas [ShEGE} {207,550 {14,957}
Dgudas linancierag {80370} {1.676.508) {87 245}
Doudas diveruay [2.078) {43.284) X3
Premglones [3.1351 {B5.338) (2.132)
{14.0506) {293.1344 {41134}

MOTA 10 - GARANTIAS

CONAPROLE mantiene las siquientas garanilas a favos do inshiluciones financiesas
de plaza:

al Hipolesana sobee las pranlas industriales ubicadass ent Monlevideo (Planta
tF 1 - Magalanes 1871}, Tararras (Planta N® 5}, Florida (Planla B° 7), San
Ranrdn {Planta M* 3Y, San Carlos (Planla ™ 10] y Talleres Generales;

43| Sobdaria da los Directewes de CONAPROLE frenip al BROLY

) Prendaria sobre o squipamiento de las plantas indusbiales ubicades en
Tarariras (Flanta M® 5), San Ramdn (Planla M* 9), Rincdn de! Fino (Fianla
M 11), Isla de Goreli (Plarda N? 13}, San Carles (Planta N° 10), Rivera
(Planta N 14}, Fiooida (Planta N? 7), Marcades (Planta N° 16,

G AL Y v o [ Bl RIS
i |

1] i NI e N '1 S .
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Las garantiszs consliluidas por e préslamo obdenmo e Inermational Finanaa
Cgrparalinn son:

at Hipolecarias sobre los slquisntes innuebles: CF ME. 5.4, (Caming Solmang,
Complajo Industrial Montevideo [Planta N° 21), Ista de Gorrili {[Planla N® 13),
Higugtitas {fracciin 3}, Planka 87 16 (Marcedas), Planta M° 11 (Rincdn del
Pino, 1* hipoleca), Conapec {(Mendosa 2860 - Monteviden), Villa Rodiguez
{Planta N7 &},

Lr} Prandaria sobwe;

= a8l aquipgmiento de PMlanla H* 21 (Complejo ndustrial Montavidedo),
sobre el eguipamients de CEME. 5.4 de Camino Colman, sobra e
gqulpamiento de Flodda (Planta N 7) v sobre el anuipaniiento de Willa
Rodriquar (Planla M® &),

- wvarias marcas propigdad de CONAPROLE;

- lss acciones propiedad de COMAPROLE de Conadis 5.4 y Conapac
54

o) Fianza solidaria Produciores de Leche S.4.. CEME, S.4., Ceraalin S.A.,
Chngr 3.4, COMAPROLE Argenline 3.4, Leban Reprasenlagoes
Comearclals Ltda, CONAFROIF do Brasi Comerclal (mporadora &
Exportadora [tda.

NOTA 11 - HECHOS POSTERIORES

El 20 de setiembra de 2010 sa reallzd la quinta amisitn de Conahorrg por un
Impora de USH 60000 & un afn & plars con pago seriestral de intaresss 3 &
lasa del 3% anual.

Can gxcepcidn de o anteriar, san poslenioridad al 31 de julic de 2010 no sc han
producidy heches o cireunzlancies gque alfecten significalivanente la siluacidn
panmonial, los resultados de las operaciones v [os Tlujos de sefective de
COMAPROLE,
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¢ ANEXO 5

FitchRatings

Productos Lacteos
Uruguay
Informe complementario

oS-

Finanzas Corporativas

Cooperativa Nacional de
Productores de Leche (Conaprole)

Conahdi-i-p,jl

Calificacién Nacional

Calificacion

CONAHORRO (12m) Marzo

2012 por hasta US$ 3 MM F1+(uy)

Resumen Financiero

Cifras No Consolidadas, ajustadas por inflacion

31/07/10 31/07/09
Total Activos 7.463.743 7.724.395
($ miles)
Total Patrimonio 4.309.207 4.041.390
($ miles)
Deuda Financiera 1.755.573 2.066.116
($ miles)
EBITDA ($ miles) 887.366 839.372
Margen EBITDA 8.6 9.2
Deuda
neta/EBITDA 0.6 1.5
EBITDA/Intereses 13.2 6.2

Analistas

Gabriela Catri
+5411 5235 8129
gabriela.catri@fitchratings.com

Fernando Torres
+5411 5235 8124
fernando.torres@fitchratings.com

Informes Relacionados

CRITERIO APLICADO:

. Corporate Rating Methodology,
Ago.16.2010 (1)

. Manual de Calificacion registrado ante el
BCU.

Fundamentos de la calificacion

La calificacion asignada a los titulos CONAHORRO Marzo 2012 a emitir por
Conaprole refleja sus solidos indicadores crediticios. Las fortalezas de largo plazo
del negocio de la compaiiia 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.

La calificacion incorpora 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
compaiia no incrementara su nivel de deuda estructural.

A jul’10 (cierre del ejercicio fiscal) Conaprole detentaba un nivel de deuda
neta/EBITDA de 0.6x y cobertura de intereses con EBITDA de 13.2x, lo cual
compara positivamente contra 1.5x y 6.2x a julio’09 y 2.9x y 2.7x a julio’08. La
estrategia financiera en el mediano plazo es mantener compromisos anuales de
servicio de deuda en el orden de los USS 10 MM. En un escenario conservador, Fitch
prevé que la compaiia sostenga un nivel de apalancamiento neto a EBITDA por
debajo de 2x y coberturas de servicio de deuda con EBITDA superiores a 1.5x.

Perspectiva y factores relevantes de la calificacion

Fitch prevé que Conaprole sostendra una estrategia financiera de mediano plazo
caracterizada por un nivel de apalancamiento conservador y fuerte posicion de
liquidez. La calificacion podria verse presionada si se observara una suba en el
apalancamiento por encima de lo estimado, que no estuviera relacionada con el
financiamiento del ciclo de negocio.

La emision de los titulos CONAHORRO de corto plazo contribuye a diversificar adn
mas las fuentes de financiacion de la compaiiia.

Hechos Recientes

Las ventas de Conaprole en el ejercicio cerrado a jul’10, registraron una suba
respecto del periodo cerrado a jul’09 (+28% en dolares; en el resumen financiero este
porcentaje esta afectado por la indexacion y la variacion del tipo de cambio),
producto de la evolucion positiva en precios y el fuerte crecimiento en los voliUmenes
comercializados. El margen de EBITDA se mostré estable en linea con los niveles
historicos del 9%. La tendencia positiva se sostiene durante los primeros tres meses
del corriente ejercicio.

Liquidez y estructura de capital

A jul’10 la deuda financiera bruta ascendia a US$ 83 MM, lo cual compara contra
USS 87 MM a julio’09 y USS 127 MM a julio’08 (afectado por indexacion y tipo de

0
@)
x
L
=
<
°

www.fitchratings.com

Fitch Uruguay Calificadora de
Riesgo S.A.

Enero 2011
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cambio). La deuda financiera neta de liquidez y depositos dados en garantia alcanzo
los USS 26 MM. La compaiiia detentaba una fuerte posicion de liquidez que cubria en
1.3x la deuda de corto plazo.

Durante los primeros meses del corriente ejercicio Conaprole continué reduciendo su
apalancamiento neto. A dic’10 la compaiiia tenia deuda neta de USS 19MM. Se prevé
que la compaiiia utilice parte de su fuerte posicion de liquidez en aumentar la
distribucion de fondos a socios copropietarios.

Cooperativa Nacional de Productores de Leche (Conaprole) Enero 2011 Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. 2
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Anexo I. Resumen financiero

Resumen Financiero - Cooperativa Nacional de Productores de Leche (CONAPROLE)
(miles de UYUS ajustados, afio fiscal finalizado en Julio)

Tipo de Cambio UYU/USD a final del Periodo 21,10 23,55 19,45 23,72 24,02

Multiplicador de Inflacion 1,0000 1,0176 0,9520 1,1724 1,2763

Cifras no consolidadas 2010 2009 2008 2007" 2006
Rentabilidad
EBITDA Operativo 887.366 839.372 507.726 1.143.689 643.573
Margen de EBITDA 8,6 9,2 4,6 10,5 71
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 6.4 19,3 7.3 9.4 12,2
Margen del Flujo de Fondos Libre 3,8 5,1 9,1) 2,0 (1.4)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 13,7 3,0 13,8 17,8 8,8
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 58 8,6 25 3,0 37
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 13,2 6,2 27 4.8 3,0
EBITDA / Senicio de Deuda 0,9 1.0 0,3 0,5 0,4
FGO / Cargos Fijos 58 8,6 25 3,0 3,7
FFL / Senvicio de Deuda 0,5 0,7 (0,5) 0,2 0,1
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Senvicio de Deuda 17 1,6 0,2 0,9 0,6
FCO / Inversiones de Capital 6,2 4,2 0,1) 23 0,8
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 4,5 1,8 52 4,0 33
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 2,0 25 4,9 25 4,0
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 0,6 15 27 13 2,7
Costo de Financiamiento Implicito (%) 3,5 59 6,7 6,6 6,2
Deuda Garantizada / Deuda Total
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 05 04 0,6 07 05
Balance
Total Activos 7.463.743 7.724.395 8.364.166 9.260.023 8.185.658
Caja e Inversiones Corrientes 1.208.508 780.422 1.123.448 1.344.615 851.287
Deuda Corto Plazo 932.548 729.541 1.603.253 1.862.300 1.334.357
Deuda Largo Plazo 823.025 1.336.575 878.878 962.384 1.247.522
Deuda Total 1.755.573 2.066.116 2.482.131 2.824.684 2.581.879
Deuda asimilable al Patrimonio
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 1.755.573 2.066.116 2.482.131 2.824.684 2.581.879
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 1.755.573 2.066.116 2.482.131 2.824.684 2.581.879
Total Patrimonio 4.309.207 4.041.390 4.124.018 4.624.383 3.890.033
Total Capital Ajustado 6.064.780 6.107.506 6.606.149 7.449.067 6.471.912
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 321.083 1.039.778 291.158 466.301 572.105
Variacién del Capital de Trabajo 302.044 (19.852) (336.390) 391.108 (419.480)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 623.127 1.019.926 (45.232) 857.409 152.625
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (100.089) (242.973) (772.386) (378.722) (197.370)
Dividendos (133.680) (311.366) (197.721) (262.091) (83.137)
Flujo de Fondos Libre (FFL) 389.358 465.588 (1.015.339) 216.596 (127.882)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 16.381 49.354 9.921 0 0
Otras Inversiones, Neto 0 0 0 2.587 10.672
Variacién Neta de Deuda (29.705) (870.440) 668.505 79.641 7.606
Variacioén Neta del Capital 88.824 75.095 115.719 77.162 77.520
Otros (Inversion y Financiacion) (71.525) 13.711 0 0 0
Variacién de Caja 393.333 (266.693) (221.194) 375.987 (32.084)
Estado de Resultados
Ventas Netas 10.369.461 9.152.536 11.131.400 10.894.365 9.113.743
Variacion de Ventas (%) 13,3 (17,8) 22 19,5 (3,6)
EBIT Operativo 425.531 472.415 183.837 747.760 267.561
Intereses Financieros Brutos 67.030 136.317 190.552 236.811 214.736
Alquileres 0 0 0 0 0
Resultado Neto 572.569 120.670 604.041 759.345 344.946

Cooperativa Nacional de Productores de Leche (Conaprole) Enero 2011 Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. 3
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Anexo II. Glosario

« (1) Corporate Rating Methodology: Metodologia de Calificacion de Empresas;
disponible en www.fitchratings.com

o EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones
o EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados

» Servicio de Deuda: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda Corto
Plazo

o Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alquileres
devengados

« Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total

o Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance

Cooperativa Nacional de Productores de Leche (Conaprole) Enero 2011 Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. 4
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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 afo

Moneda de repago: Se cancelara en dolares americanos, salvo que por restriccion legal
no se pudiera acceder a dicha moneda. En este caso se podra cancelar en moneda local
al tipo de cambio de cierre del dia anterior al pago que fije el BCU para operaciones
financieras

Condiciones de la Serie (12m) Marzo 2012
Monto: Hasta USS 3 millones

Moneda: USS
Vencimiento: 20/3/2012

Derecho del Inversor: El inversor tendra el derecho a recuperar hasta la cifra de USS$ 1
MM en el momento del primer pago de intereses. Para ejercer tal derecho el inversor
debera comunicar la voluntad del ejercicio a su agente de custodia, a través de una
instruccion firmada que recabara el agente fiduciario, quien lo comunicara al Banco
Central. Para esto dispondra de un plazo comprendido entre el 15 de agosto de 2011 y el
16 de septiembre de 2011.

Amortizacion: 100% al 20/3/2012 o un importe a determinar al 20/9/2011, si el inversor
ejerce su derecho de venta a esa fecha.

Pago de interés: 20/9/2011 y 20/3/2012.

Cooperativa Nacional de Productores de Leche (Conaprole) Enero 2011 Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. 5
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Anexo IV. Dictamen de calificaciéon
Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

El Consejo de Calificacion de Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A., reunido el 21 de
enero de 2011, asignd la Categoria F1+(uy) a los titulos CONAHORRO (12m) MARZO 2012
por hasta USS 3 MM a emitir por Cooperativa Nacional de Productores de Leche.

Categoria F1(uy): Indica la mas solida capacidad de pago en tiempo y forma de los
compromisos financieros respecto de otros emisores o emisiones del mismo pais. Bajo la
escala de calificaciones nacionales de Fitch Uruguay, esta categoria se asigna al mejor
riesgo crediticio respecto de todo otro riesgo en el pais. Cuando las caracteristicas de la
emision o emisor son particularmente solidas, se agrega un signo ‘+’ a la categoria.

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por lo cual se
identifican agregando un sufijo para el pais al que se refieren. En el caso de Uruguay se
agregara “(uy)”.

Los signos "+" 0 "-" podran ser afiadidos a una calificacion nacional para mostrar una mayor
o menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la
definicion de la categoria a la cual se los anade.

La informacion suministrada para el analisis es adecuada y suficiente, por lo tanto no es
Categoria E.

Fuentes

» Balances generales al 31/7/2010.

> Auditor externo a la fecha del Gltimo balance: Price Waterhouse Coopers.

> Informacion de gestion suministrada por la compaiiia.

» Informacion del mercado agropecuario y lacteo del Ministerio de Ganaderia,
Agricultura y Pesca (MGAP), Estadisticas Agropecuarias (DIEA) y de la Oficina de
Programacion y Politica Agropecuaria (OPYPA).

> Prospecto de Emision del Programa de Obligaciones de Corto Plazo ConAhorro.

Cooperativa Nacional de Productores de Leche (Conaprole) Enero 2011 Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. 6
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Derechos de autor © 2011 por 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. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes
y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de
que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la
investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision
calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la
disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones,
informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de
verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de
otros factores. Los usuarios de calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros
puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacion con una calificacion sera exacta y completa. En Gltima instancia, el
emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros
informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los
estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el
futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como
resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no
se previeron en el momento en que se emitio o afirmo una calificacion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una calificacion de Fitch
es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalla y
actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningin individuo, o grupo de
individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean
relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no esta comprometido en la oferta o venta
de ninglin titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados
en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos.
Un informe con 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 en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en
cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las
calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningin comentario sobre la
adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos
efectuados en relacion a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de
titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1.000 a USD750.000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En
algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un
asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10.000 y USD1.500.000 (u otras monedas
aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como
un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and
Markets Act of 2000” de Gran Bretana, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la
publicacion y distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que
para otros suscriptores de imprenta.
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