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MAYO DE 2011

VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL
DEL URUGUAY POR RESOLUCION DE FECHA 30 DE MAYO DE 2011 SEGUN
COMUNICADO 2011/079.

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

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

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

LA INFORMACION SOBRE LA EMPRESA Y SUS PROYECCIONES FINAN-
CIERAS 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 INSTRUMENTOS
QUE SE OFRECEN, DE LAS CARACTERISTICAS DE LOS MISMOS Y DE LOS
RIESGOS INVOLUCRADOS EN SU DECISION DE INVERTIR.

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

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

ESTE SUPLEMENTO DE PROSPECTO NO CONSTITUYE UNA OFERTA DE,
O UNA INVITACION A SUSCRIBIR O COMPRAR LAS OBLIGACIONES
NEGOCIABLES. LA OFERTA PUBLICA DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIA-
BLES SE REALIZARA EXCLUSIVAMENTE A TRAVES DEL BANCO DE
LA REPUBLICA O. DEL URUGUAY Y DE LA BOLSA DE VALORES DE
MONTEVIDEO.

EL PRESENTE SUPLEMENTO DE PROSPECTO FUE COMPLETADO EN
MAYO de 2011.

Por Cooperativa Nacional de Productores de Leche

—p2 oy € f i
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“"Cr. José Luis Rial Ing. Jorge Panizza
Gte. Financiero Presidente
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e 1. VINCULO DE ESTA SERIE CON EL PROGRAMA CONAHORRO.

El presente documento, constituye el Suplemento de Prospecto de la octava serie del programa de Obligaciones Negociables Conahorro
de Conaprole, denominada Conahorro 12M —Junio 2012, el que se rige en un todo, de acuerdo a lo dispuesto por la normativa del mer-
cado de valores, en el articulo 42, seccién 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 informacién 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 3 de mayo de 2011, Conaprole resolvié emitir la octava serie del programa Conahorro, denominada
Conahorro 12m —Junio 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.




ConahorroJ

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 - Junio 2012.

Republica Oriental del Uruguay.

CONDICIONES DE LA SERIE 82
Hasta US$ 3 millones.

Doélares americanos.

20 de junio 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 21 de noviembre y el 19 de diciembre
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

i - el monto total solicitado, si Conaprole asi lo determina.

US$ 1.000.

100% de su Valor Nominal.

100% al 20 de junio de 2012, o un importe a determinar al 20 de diciembre
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 diciembre de 2011 y 20 de junio 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.

20 de junio de 2011.

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

¢ El dia 24 de junio 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 supondrd la aceptacion de un contrato por el cual el inversor
mandata irrevocablemente al Agente de Distribucion a comprar titulos de la emision
de Conahorro 12M — Junio 2012 por el mismo valor que el capital suscripto.

Este capital suscripto serd bloqueado en la cuenta que el suscriptor asocie a esta
operativa y tendra como Unica finalidad la compra de Conahorro no siendo por
tanto de libre disponibilidad para el inversor.

ﬂ-4
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Modo de Suscripcion:

Forma de Pago:

Opcioén 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 dias de suscripcion sélo se aceptardn 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.

30 de mayo 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 decision serd vinculante para todos los
tenedores de Obligaciones de esta serie.

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

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 07 de junio de 2011. A su vez, Conaprole present6 los valores para su inscripcién al Banco Central del Uruguay el dia 11 de mayo
de 2011, habiendo culminado la tramitacion el 30 de mayo 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 Octava Emision se encuentra adjunto al pre-
sente Prospecto como Anexo 3 y serd mantenido en custodia por
Banco de la Republica O. del Uruguay en su condicién de Entidad
Registrante conforme las condiciones sefialadas en dicho contrato.
La denominacién minima que puede suscribirse serd de US$ 1.000
(mil délares americanos). A efectos de acreditar la tenencia de Obli-
gaciones, se reconocera Unicamente como vdlido los registros de la
Entidad Registrante.

Las Obligaciones de la Octava Emisién devengaran intereses a una
tasa de interés lineal anual del 3%. Los intereses serdn pagaderos
semestralmente en las siguientes fechas: el 20 de diciembre de 2011
y el 20 de junio de 2012. Los intereses seran calculados sobre la base
de un afo 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 cancelardn los intereses en délares estadounidenses salvo que
por restriccion legal no se pudiera acceder a dicha moneda. En este
caso se podra cancelar en moneda local al tipo de cambio de cierre
del dia anterior al pago que fije el Banco Central del Uruguay para
operaciones.

2.3 Contrato de Agente Fiduciario

Conaprole ha celebrado con Banco de la Republica O. del Uruguay,
un contrato por el cual le ha encargado la defensa de los derechos
e intereses de los Obligacionistas, y en virtud del cual Banco de la
Republica O. del Uruguay se obliga a: a) controlar las suscripciones
e integraciones efectuadas; b) asumir la 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-

10
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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 éste 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 este acept6 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, 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.

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 actiie como “Entidad Registrante” del Programa de Emi-
si6n de Obligaciones Negociables, de acuerdo a lo dispuesto por
los arts. 8 a 12 de la Ley N° 16.749, por la reglamentacién vigente
y la que se dicte en el futuro y por las estipulaciones establecidas en
el contrato celebrado entre las partes. El Banco de la Republica O.
del Uruguay (en adelante, Entidad Registrante) llevara un registro
de las Obligaciones Negociables, asi como cuentas de cada uno de
los suscriptores de las Obligaciones Negociables.

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

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

Cualquier modificacién en la titularidad de las Obligaciones Nego-
ciables, asi como cualquier constitucién o transmisién de derechos
reales y/o 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 respectivas. Dicha notificacion deberd incluir, ade-
més de la indicacién precisa de los nuevos inversionistas o titulares
de derechos reales, su domicilio, documento de identidad si co-
rrespondiere, Registro Unico de Contribuyentes si correspondiera,
teléfono, fax y demas datos necesarios para su mejor identifica-
cién. Todos los adquirentes o titulares de derechos reales sobre
las Obligaciones Negociables deberan presentarse ante la Entidad
Registrante y suscribir la documentacién de estilo que la Entidad
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Registrante le requiera a tales efectos (incluyendo tarjeta de firmas,
formulario de Condiciones Generales, instrucciones a cumplir una
vez vencidos los titulos, etc.), bajo apercibimiento de que si no lo
hicieren, no seran incorporados al Registro.

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

El contrato de entidad registrante, debidamente firmado, en en-
cuentra a disposicion del publico, en la sede de Banco de la Repu-
blica 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 ratificacién 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 integracion del monto
suscripto en la fecha de emisién 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 acreditara 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 actuacion del Agente de Pago estable-
cidas en el correspondiente contrato. Dichos derechos no podréan 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 decision 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 Emisién, 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 Emision de cada Serie pueden ser modificadas
por la Asamblea de Obligacionistas que representen al menos el
75% del saldo de capital adeudado con derecho de voto de la serie
de que se trate.
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. 3. INFORMACION ECONOMICA FINANCIERA Y CONTABLE (Conaprole individual)

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

31.01.2011 31.07.2010 31.01.2010 31.07.2009
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Disponibilidades 90.603 137.916 150.376 56.863
Inversiones 875.548 1.070.592 952.500 710.093
Créditos
Por Venta 1.565.873 1.104.066 1.361.174 874.514
Otros 402.663 384.119 206.822 195.173
Bienes de cambio 1.573.068 1.288.063 1.372.328 1.564.461
TOTAL ACTIVO CORRIENTE  4.507.755 3.984.756 4.043.200 3.401.104
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros créditos 84 442 521 8.824
Bienes de cambio 89.526 90.625 93.154 182.607
Inversiones 245.430 233.760 275.285 224.020
Bienesdeuso  2.901.889 3.115.007 3.070.807 3.745.097
Intangibles 40.677 39.153 43.254 29.456
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 3.478.987 3.483.021 4.190.004

TOTAL ACTIVO 7.785.361 7.463.743 7.526.221 7.591.108

PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO CORRIENTE

Deudas
Comerciales 1.043.066 771.412 873.954 836.810
Financieras 665.622 932.548 913.608 716.953
Diversas 389.951 365.383 528.006 511.498
Previsiones 176.754 196.773 150.464 155.235
TOTAL DEL PASIVO CORRIENTE 2.275.393 2.266.116 2.466.032 2.220.496
PASIVO NO CORRIENTE
Financieras 717.038 823.025 1.085.089 1.313.512
Diversas 879 1.101 1.022 11.913
Previsiones 54.713 64.294 70.168 73.695
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 772.630 888.420 1.156.279 1.399.120
Capital 36.079 36.079 36.079 36.079
Aportes y compromisos a capitalizar 621.355 562.846 520.724 476.649
Ajustes al patrimonio 1.126.870 1.062.410 1.014.591 1.470.234
Reservas 768.104 710.672 710.672 664.042
Resultado por conversion -46.120 -41.189 -30.566
Resultados de ejercicios anteriores 1.704.444 1.405.820 1.338.044 1.205.900
Resultados del periodo 526.606 572.569 314.366 118.588

TOTAL DEL PATRIMONIO 4.737.338 4.309.207 3.903.910 3.971.492

% Conaprole 12
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Estado de resultados (en miles de pesos uruguayos a valores del cierre respectivo)

INGRESOS OPERATIVOS

Del exterior
Locales
Descuentos y bonificaciones

INGRESOS OPERATIVOS NETOS

Costos de los bienes vendidos y
servicios prestados

RESULTADO BRUTO

Gastos de administracion y ventas

Resultados diversos
Resultados financieros

Resultado del ejercicio 526.606 572.569 314.366 118.588

Deuda financiera neta DFN (US$)

Razén de endeudamiento (DFN/
patrimonio)

Razén de endeudamiento (DFN /
EBITDA)

Razén corriente (ajustada por Inv.
Temporarias)

EBIT (US$)

EBITDA (US$)

Margen EBIT

Margen de EBITDA

Dias de Inventario

Dias a cobrar

Dias a pagar

Ciclo de conversién de caja (en dias)

31.01.2011

3.653.174
3.213.326
-362.135

6.504.365

-4.991.480

1.512.885

-750.518

-264.676
28.915

19,1
0,08

0,27

2,59

38,8
48,9
1,7%
14,8%
82
43
44
81
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31.07.2010

5.386.805
5.577.450
-594.794

10.369.461

-8.620.142

1.749.319

-1.323.788

-43.750
190.788

32,8
0,16

0,77

2,44

20,4
42,5
4.1%
8,5%
65
37
39
63

53,4
0,27

2,25

2,04

12,8
23,7
4,8%
8,9%
101
48
55
94

 Commpron |

Conahorruu
31.01.2010 31.07.2009
2.803.383 4.475.748
2.736.002 5.017.588
-296.713 -498.730
5.242.672 8.994.606
-4.380.252 -7.182.280
862.420 1.812.326
-611.221 -1.348.063
-100.258 77.829
163.425 -423.504

56,7
0,33

1,60

1,78

19,9
354
51%
9,2%
68
26
62
32
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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 12 veces superior a su deuda financiera neta).

A los efectos de una comparacién internacional mas adecuada, el
ratio relevante es aquel que compara la Deuda Financiera Neto
contra la generacion operativa de caja en los Gltimos 12 meses re-
presentada por el EBITDA (en inglés, Earnings Before Interest Taxes
Depreciation and Amortization). Debido a las distorsiones que pro-
duce en el andlisis los diferentes criterios de valuacién de activos
los cambios en las paridades cambiarias que hemos sufrido en los
ultimos afos, la medicién tradicional de Deudas Totales sobre Patri-
monio es menos relevante. Este ratio, nos dice que Conaprole po-
dria repagar la totalidad de su endeudamiento financiero (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 Andlisis de Resultados

La remisién - en los Gltimos 6 meses cerrados a enero 2011 - crecié
un 4,7 % respecto al mismo periodo del afio anterior. Sin embargo,
el volumen vendido por la Cooperativa en igual lapso de tiempo
descendié un 8.1% aln cuando los dias de produccién en stock
bajaron 17 dias. Este comportamiento se debe a que la remision
recibida y el stock disponible, no fueron suficientes para mantener
el nivel de venta alcanzado en el 1¢semestre del ejercicio 2010/11.

Las exportaciones aumentaron como consecuencia de la mejora en
los precios internacionales a raiz de la fuerte demanda global por
productos lacteos y la escasa capacidad de respuesta de los paises
exportadores debido a sus bajos stocks. En el frente doméstico, el
volumen vendido tuvo un incremento importante al tiempo que
los precios en pesos también aumentaron, todo lo cual contribuyé
a que las ventas locales ganaran participacién en el total de venta
de la Cooperativa.

En este contexto, la rentabilidad operativa de la Cooperativa tuvo

una mejora importante en relacién a lo observado en afios anterio-
res (ver margen de EBIT y de EBITDA).

3.3 Estructura de Endeudamiento

Al 31 de enero de 2011, el endeudamiento global de la Coopera-
tiva descendio respecto al cierre de enero del ejercicio anterior en

S
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US$ 34 millones. Este descenso es consecuencia directa de la liqui-
dacion de inventarios realizada y también del margen de beneficio
positivo obtenido por la Cooperativa, y del aporte de capital de los
SOCios cooperarios.

En Millones de délares

Ene’07

Ene’08 Ene’09 Ene’10 Ene'11

Il Patrimonio + Previsiones [ Deuda Financiera Exterior e Interior

3.4 Proyecciones

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 remisién se alineard al com-
portamiento de los ingresos de la cooperativa ajustados por las me-
joras 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 culminaciéon 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 calificacion 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 jul-14 jul-15 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

16
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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 antelacién. Existen también otras re-
gulaciones en cuanto al tamafio mi-
nimo de planta para vender leche al
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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 atin en
esas circunstancias, la tendencia de largo plazo de la leche recibida
ha sido creciente.

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

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

e 5. USO DE LOS FONDOS

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

o 5.1 Estacionalidad de la 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.

consumo, 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 pla-
zo de permanencia en stock esta determinado por:

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

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

El crecimiento en la remisién que se ha tenido en los ultimos afos
(para un mismo plazo medio de permanencia en stock), asi como el
mayor costo de produccién (impulsado principalmente por el aumen-
to en el precio medio de la leche, la mano de obra, y otros insumos)
ha llevado a que la inversién en stock de Productos Terminados de
exportaciéon haya crecido en importancia.

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

e 6. HECHOS RELEVANTES

En el presente ejercicio econdmico, sélo debe destacarse:

® Con vigencia 01-05-2011: Desvinculacién del Sr. José Carlos
Oronoz Albistur, quien integraba el Directorio en caracter de

vocal, cargo que paso a ser desempefiado por el Sr. Miguel Angel
Bidegain Lecuona.

e 7. DETALLE DE SERIES EMITIDAS

7.1 Conahorro (12M) Junio 2011

Importe de la emisién: US$ 4 millones
Importe amortizado: US$ 11,88 miles

Emitida el 22 de junio de 2010, esta serie vencera el 20 de junio
de 2011. Pago intereses semestrales el 20 de diciembre de 2010 y
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.

Cona,'

7.2 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
2011 y el 20 de setiembre de 2011, a una tasa del 3% lineal anual.

Los tenedores de esta serie posefan 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. En
uso de este derecho se cancelaron US$ 38.500.

7.3 Conahorro (12M) Diciembre 2011
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Importe de la emisién: US$ 3 millones

Emitida el 22 de diciembre de 2010, esta serie vencerd el 20 de
diciembre de 2011, pagando intereses semestrales el 20 de junio de
2011y 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 can-
celar 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.

7.4 Conahorro (12M) Marzo 2012

Importe de la emision: US$ 3 millones

Emitida el 23 de marzo de 2011, esta serie vencera el 20 de mar-
zo de 2012, pagando intereses semestrales el 20 de setiembre de
2011 y el 20 de marzo de 2012, 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 setiembre
de 2011, si asi lo manifiestan en el periodo comprendido entre el
15 de agosto y el 16 de setiembre de 2011.

e ANEXOS
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e ANEXO 1

svii,  PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION ___

Montevideo, 26 de abril g 2011 - ESC. HKIA MARY 0S4 BILVA - 1x96/5

VISTO: La so'wibud del Area Fingng era de Canaseole, de recabar o 13 Carmls o Fiscar, 5u ooenids respects a i
Owisiin de '3 oolave sene g Chlicecones hegogdab'es pemencerente al pmgrama Cotshorg, 1z cue oe
denciznard Conaberra 17 m - durks 2002, per uy monto de resta USE 4 mikones [dictamen ra vaganke segLn
iz Gocel Jecrele de fecha 16 de mazo ce P03 que reglamentd to diseests por 5 203 Ley do gensia (.
17 787] de Emerg de 2001},

-
o
X
L
2
<
[ ]

RESULTANDHG: 1) fhee @ Gevencia Fugaowesa pondma ar cons deracion oM Directons de Conagsoie, |3 aprpbacian
o la Dotava st de Conaho:sg, denominada Corahorrs 12m = Juip 2013,

i} Qrse esta am wdn ¢ encuentra dentm del pmgrama Conahdirs, opertusamente asiobeda por hasta USE 100
il ones, cuyts antecedentes AREN aqRUSACOS B Cand pro'e Som £. 0% de exped.oale o 22205

iy Que en o maco e este piogiama, 52 han real zade feetc cmisiores que tokAhzam US$25 O00.000,
s negdas an:

|Sorie - Emixlén  [Cancefadan Vigentes
sep-40]  6.ODC 20D
dic-10f 5 OOE.J0C
rar-11] 500006

fun-1 1 A 07
sep-11 300} 020
dec- 11 3.CH00 QO
near-12 3.000 000
Totzlen 1620 000 5 000 0C0

¥] Oe &8s €misinn s¢ k2l pov F2sta US$ 3 milcnes, a un afto de plaze, oon poge © inkereses samest-alks, a
uha fErs méwara del 3% Fneal anua, v se le dena e deetho 3 los oflgaconmas de padic [ cancefacdn
antic pada poe hasta un manto tokal de U341 nuldn en % prmuer fecha de pagn de intereses, Sifa sumatwa de
las souniteies Saperata |3 ofra de USE | milldn, 05 caclekes 3 rentegrar $2 dotenmonardn e acuerdo a los
Squenles ciberlad: i) - 2 prorata cnbre ef botal de soicitedes reobidas, o it el monto tomal solicitadn, i Coraprole
&g Iy determira, Una wor eobocada esta sane, @l ok efmitedo 3 Jawks de presmte PrOAMR 52 ahpeard 2 5532
ol es, O os pozlas RSS20 ma o es va Babrae dids fance ados,

v Que B gererda dal Area Fnasdles, 22 a4nea £ esos foma a 5 COmpromsd o 20HEr o mento de dowda par
e COHWEMHO en uf imparke re mayor 3 ks USE 35 milones.

viy Que 52 man'endrd cono Entdac Regisente, Adere de Fann y Agente Fdusiario al Banoo de la Recibiza O,
e’ U rguay, seqin ks W Ings ¥ ConCicones anordaZios con oicha Institer dn,

Wiy Qe |3 desinbucen estard A carge gel Banco ok la Repislica 0. dol Urnagoey v de la Bo'sa de valoess de
Montevided,

CONSIDERANDR®: 1Y que b refonda orvisid focoma parte e ls espenatimccr Saancera quee e Area Finaroem
| 2va ageante, y cue tisnde o dplicar divarsas 020omes e anoameer o segim 'os plares v natwraleza de' objeo
di finar ¢ armsda,

i} gue et Azea Finangiera oongidesa €8 aoma ampoianca abanzar 1z penckracidn de Conaghoma o o meecskao,
dindcte pars e'to requiandad 2 sus emsones,

ﬂ} que & Accd Financicra ha -emitido @ esta Comisicn (3 nformamdn requesia acedsa de Las caratr.emh-:as
BETAINKS § COCKEINGS girerabes de (3 mizme

ATENTD & }o wxpresada, Ja Comiaian RESLELVE:
1. Compard: ks fuacementos expuestics precedentenense ¢n coanle 3 b awwenenck e la emisicn oo
Coraharn 12 m - Junip 2023, por nasta LSS J melones, en el marco de programa Congnon wigente po
hasta USSL0D ma kones.

2. Mantener 13 ecorendacion de b Com ke Frecal con rospooe 3 la vigilane's dof nivel global de dewda de
L oo ial w2 ¥ & pedfil de la msma.

24

3L Conaprole




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

CONCUERDA. bien y fielmente ean el documento ofiginal del mismo tenor
que he tenido a (& vista v fon el cual he cotejada este tEﬁ!iI'i‘tOlliO. &l cual se
ancuentra vigente en todos sus téminos - EN FE DE ELLQ, a salicitud de
parte interesade v 2 los efectos de su presentacion anle of Bangeo Caniral del
Liruguay yio cualguier oficina pdblies wa privads expido el presente que
sello, sigho v firmo en Montevides, gl geis de mayo de dos mil once. &n una

hoja de Papel Motanial de Actuacidn Serie B nomero 338854..-
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e ANEXO 2

E il
e 1

! . ESC. NTLLA MARY SOBA BHLYA - $3X08/S
OLUCION BE CIRECTORIC Mo, BD.356

video, 3 de mayoc da 2041.-

WISTO: Los antecedenles agrupados &n cl cxpedicnle No, 22206, relativos a la
necesldad de diversificar las fuenies de linanciamienlo, que comao carrelala significt el
ingresa de la Cooperaliva at mercado de capilales.

N
)
x
L
2
<
[ ]

RESULTAMDC: I} Que la ncersian en el Mercado de Capitales ha permitido confinman 2l
&Iz mivel de aceplacitn de la marca Conzpoole como products inanciero en ganeral, ¥

de Conzhorro, el financizmento da Corto Plazo pensade vy dirigido para pegquerios y
medianos ahorristas, en paficutar,

I} Que esta aceplacidn, cotenida inicialmente el segmento de inversores profesicnaiss,
ge ha ampliado efectivamenle  al segmento de peguaiios ¥ medianos akonislas que
operan habitualmente en el corto plazo, 1os cualos agolaren ias siele primeras serigs del
pragrama Conahoro, por un total de USS 29 millonas.

11} Que 1z Comisidn Fiscal, ha amitida un digtamen ne vinculante favorable respects do
la emisdn de Conahoro 12 m — Jume 2012, oclava emisidn del programa
Conahorg {seqaninciso G del Decrelo de fecha 16 de marzo de 2003 que reglamenl& 1o
dispuesto por la 2da Ley de Urgencia (Mo, 17.292) de Fnaro de 20013,

CONSIDERANDD: [} Gue & éxito obtenido 2n al larzamienta del programa Conahorea,

&5 una nporunidad de capitalizar y complemenlar [a richusta magen de b Cooperaliva a
traves del desarels de un nueyo producko Bnanciern eo la pass.

) Qwe el pregrama Corahara contempla la realizacidn de emisiones limestrales
(MarzofJunio/Setiambre/Diciembre), de modao evilar concentracibn de vencimientos y dar
predacibilidad al mercade respecto del cronograma de salidas,

I} Que &l senlido de Conaheric es obtensr un fingnciarmentlo permanents de coro plaze
de parte ge un segmento de inversores no prolesionales gue se busca caplar y fidelizar,
¥ para gllz se debe manlensr un cronograma conlingeg de salidzs al mercado.

SE RESUELVE:

1% Aprobar la emizidn de Conaharrs — 12m — Junio 2012, aclava serie del programa de
Didigaciones Megociatres de Corlo Plazo denominado Conshoivo por hasta USD 3
millenes segin los lerminos y condiciones que se adjuntan.

Emlsor: Cooperathe Nadonal de Froduchores de Leche
Irestrumento! rama de Ohllgaclones xla 13,627
Dfertar Las Obllgaciones Negocables serdn ofrecidas mediante
ofarta piblica,
CONDICIONES GENERALES DEL PROGRAMA
Monks Hasta LCD millcnes
5 Moneda Dolares americangs - Billetes
i Nombre Canabwrra
Tloo dn obllgacionexs Escriturales no convertibles en acciones %‘




[ Conaprote |

Conahc "

Conaprole
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UHllzacién de jos fondos

Firanciamienta de lversiones en productos termlnados con
desting 3 la exportacion,

| ¥igencta

5 afas 2 partiv de 3 aprobacion por el BOL

Plazo d¢ las emisiones

L & meses 3 1 ano

Moneda da Repago

S canselara e b ronedd ol comrato — ddiares amenicanos
SZivo que por restrecouis fegal no se pediera aoceder 3 deha
moneda, En oshe caso se podid concolar on mencda bocal al
tipa ge cxmbio de cierre Sl 4 antedar a3l pagd que fije el
Banco Cenbral del Uniquay para oparscones financiedas

| Agencia Callficadara

Ftch Ravings

Califlcacldn

A detenminar

Aprbacldr: emisiones

Cada 50nic que se omita baje el Programa de Emision serd
aprobado por ol Directoria del Emiscr asi coma las condicones
ospocificas de dicha serie.

Ley y {urdsdlceldn aplicable

Fepoblica Onlentzt del Uruguay

CONDICIONES DE LA SERIF A®

Monte

Hasta USS 3 millones.

Moneda

Dulares ameranos

Yencimlenta:

20 2 e ge 2012,

Derecho dal Invarsor:

El conjunta e inversares endrd of devechd a rediperar hasta k
cifra de U553 1 milldn d8 inversidn an el montents del primer
mige de intereses, Para gevcer tal derecho los inversares
debatan municar a sy agente de Custodla, 3 voluntad de
eeroio el mizmo, 3 teaves de gna instrucodn Frrada que
recabard ¢ agenle Fidpciano, quien b comunlcars digrlamente
&l Banco Central, disponiento para elio del plazo comprendido
cnbre o 21 de nowviembre ¥ 1 9 de dickembre de 2011, 5l la
Surmatona de las solicbudes superars [ afra de WSS 1 millan,
lon capitabes & ralnlegrar se detemminaran de acuerde a kos
S Lienles critencs:

i - aprorrata ontrg o tobal de soliitudes recilidas., o

i — &l monto tial seletado, si Conaprole 25 ko deiermina.

Inversifn Minlma

5§ 1.000

Preds: L30% 4o s Vabkor Hamingal.

Amaortdzacidn: 130% al 20 de junio de 2012, o un mporte a delerminae al 20
de diciembre de 20101, 50 S inversones eiercen su derecho de
venta para esa fecha.

Interés Compensataric: 3% linea’ anual, £l interés serd calocizdo en base a un ano de

365 digs,

Pago de Intereses

20 de diclembre de 2011 y 20 de junio do 2012,

Interds Hura_b:ﬂn W) pbe por &ncima de ja lasa de iRtarés Compensateyo
Fecha de emislén: Sequnda diz habil siguicnte al gieme del periodo de susceineih.
Agentes do dbstribucion Banca de 13 Repiblica G. ded Wrisguay v Belsa de Yalores de

Coondinaclén da Tas suscrpolones
entre los Agentes de Distribuckén

Mopbewides, &n pircentajes a debtiminar para cada emisiin

Al finallear cada din del pericds de suscipodn, la porcion
asignaca a cada agente no detribueida pedra ser tomada en
o o en parte por el restante agente, para salidfacer su
ever ual wxoesy de gemanda, Efectuada esta reasignacidn g de
ng haberse asignado & total de la evsicn, contineard el
preringe 08 sUSCripcion bags los ermines de ka azigrmekin Inica.

Dla de Aperturs de la Suscripdfn:

20 ce junio de 2011,

Ferrodo de suscripelde:

Comensara a las 13 horas del Dia de Apertura de la Susmipdan,
¥ leitringra cuando acomezca el prmerd de los siguientes
LD i

- Eldia 24 de junio de 2011.

- En tualguier momentn que ol amisar b resusiva, una
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w22 que 5e hayan recibida suSCripdones por & menos
UsY 1.000.000,

-  Ura wez cue £ havan recihido suscripgipnes poc
L5 3. 000000

Mode da suscripedn

Cada nversar podra reatlizar soadiudies) de suscripcldn diara,
a travds de s medios que & {los) Agentes de distribucicn
estoblezcalng a ostos efectos,

| Este procedimients supcdra 13 3cepiacdn de un cantrale por

el cual el inversor matdata ievocablemente al Agente de
Crstribeckin a comprar il de ka emisin de Conahomms 12m
= Juniz 2017 por el migmo vabor que ¢ Gapitah susmiptn. Este
capital susenple sord Bagueado on la cuenta que of suscriptor
JS0OCE 3 E513 Operatva Yy LeoFra corm Unkea linalidad L camors
de Conanorm &b slenco par tants de hbre depanibilidad para el
iMwersm.

El métedo de validacson de (a5 suscnpliohes serh Cmndagicn,
resgEtandose &) orden én que 135 RESMaG S¢ ingresen al Sishema
Infotmdtion d agente da distribucitn, ajustandose adlemas al
shpuicnie cricrlo;

1 - g5 dos primedos did OB SUSCApCIon SOMo 5 BOEMHardn
suscripelones par hasta un kngarte mézima de s 200000
U Y O inversr,

2 — I fnatizade ol segumlc dia no se hubiere cerrado el perieca
ge SUsCripCicn, podidn ngresarse o lereer dia solicitedars por
hasta un oeporbe mdalmo de US4 30000 por Inversar,

3 - El procedimeente desardn en 2 e asdicand de iqual fama
para el cuang dia, Riandcse uwn maximo de USS 40,000 en ess
instancia,

4 -- Finalmente, of wibmo gia ge suecrpesbn, ma s Fnitars el
imparte a suschber B Inversar,

Forma de page

Tanko s amartizacones oomo o5 ntereses & efectivizaran
mediante crédito on cuenta.

Qpcldn de rescate

El Errisor bendrg I opeidn de rescatar en fomea anticipada el
monip tsal vigente de |a Emisidn en cuakquier monenla,
precy de 100%, en caso gque s moddficue el négimen
norRatlvig vigenta da forme (2] que vwela inconvenkente esta
opevativa para Conapsote. Para gjercer 3l opcedn, Coneprok
deberd cursar ur preaviss en tal sertido al Banco Central ded
LrugUay, oon una anbelaciin minima de 30 dias corridos previa
al momenty de efectuares el rescate,

Insct pelén: de 01,
Agente Organizador Eares d2 1a Republica . del Wuguay
. | Aueyeryte Fld ucl atfo: Earco ge |5 Aepliblica O dol Lnpguay

Agerts de Pago:

Banco de [a Aepubliea O del Urpguay

Entidad Reqlgrante:

Bance de i Republica O del Unpguay

Ley Gobemanks

Repiblica Crleatal del Uruguay,

Azamblea de Obligaclonisias:

1. ‘Fara deddir scbra o ctorgamients de gqultas,
modif caclones e 1a tasa de Interés, camblo an
las garantfas, y /o concesion de mayores plazos o
BEPErAY, 5 necesiiard cantar con e voto frsorable de
una mayora  espedial de Obligadonistas que
reprisenben 75% del saldn de caphal adeuwdado de egta
serle con derecho oo wolp.  Esta decision serd
wineylante: para bodos 108 tenedmves de Ohhgadones de
E51a Sene,

2 No tendran wat: en la Asambles da
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Obllgadenistas aquelios 1enedores que integren la
Comision Flseal, & Blrectorio, 9 el personal superdor del
Emiscsr, Por Perspnal superior se entende la Gerencia
General ¥ Ias Gerencias de Area que se detaltan en el
arene 10 del Frospecto del Programa de Emisian,
Tampoco estardan habilitados pera voiar aquellas
sociedades comenciales en 125 cusles &l Emisor
participe en su capltal inteqrade con una partlclpaclon
superior al 50%.

2% Ragistrar la presente emisidn en el Banco Central de! Uruguay, en la Bolsa de
Valores de Montevideo (BVM) yio en la Bolsa Electrénica de Valores (BEVSA)

Presidente

Secretaria General

CONCUERDA bien y fieimente con el documento onginal del mismo tenor

que he tenido a la vista ¥y con &l cual he cotejado este testimonia, &l cual se

ARANCEL OF 014
encuentra vigente en todos sus rncs.- EN FE DE ELLG a solicitud de | ., 87 {
|
, ||l|.||{'1 orn -._:_1»5 .
partg interesada y a los sfectos de su presentacion ante el Banco Central del | | ¢ 4377

gl ML
St Tonmanl S T

Lruguay yfo cualguier oficina pablica yo privada expido el presente gue

WORTERID NOTARIAL
% 439 B0

selle, signo v firmo en Mantevideo, el seis de mayo de dos mil cnee, &n dos

hojas de Papel Notarial de Actuacién Serie Ej nomeros 338860 v 338861 .- i:;__
g@ g% |
i | S
%"‘;k@\'
2k
R
\ﬁ}‘“ i;"'-f‘ﬂ\.,.%“’“h
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e ANEXO 3

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

En la ciudad de Montevideo, el dia __ de junio del afio 2011, CONAPROLE (en
adelante, el Emisor), representada en este acto por Jorge Panizza Torrens y José Luis
Rial Gonzalez, con domicilio en Magallanes 1871, Montevideo CP 11800, Uruguay,
emite, bajo un Programa de Emisién, Obligaciones Negociables de acuerdo a los
términos y condiciones que se establecen a continuacion.

Este documento constituye el documento de emision (art. 21 de la ley N° 18.627) de la
Serie Conahorro 12m — Junio 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$ (Dolares
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 emisién de Obligaciones
Negociables, denominadas Obligaciones Negociables de Corto Plazo, escriturales con
oferta publica, no convertibles en acciones, (en adelante, el “Programa de Emision” o
“el Programa”), al amparo de lo dispuesto en los arts. de la ley N° 18.627, asi como
demas normas reglamentarias y complementarias vigentes o que se dicten en el
futuro, por un valor nominal total de hasta US$ 100.000.000 (ddlares USA cien
millones), con destino al financiamiento de capital de trabajo.

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

Por resolucién de Directorio del Emisor de fecha 3 de mayo de 2011, el Emisor resolvid
emitir la Serie Conahorro 12m — Junio 2012, octava 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 — Junio 2012 es de US$
Estas Obligaciones Negociables seran escriturales y no convertibles en acciones.

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

Junio 2012 en un Unico pago por el 100% del valor nominal, a realizarse el dia 20 de
Junio 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$1 milldn
de su inversidn conjunta. Para ejercer tal derecho los inversores deberan comunicar al
Banco de la Republica la voluntad de ejercicio del mismo, disponiendo para ello del
plazo comprendido entre el 21 de noviembre vy el 19 de diciembre de 2011. Si la
sumatoria de las solicitudes superara la cifra de US$ 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 ddlares USA salvo que por restriccion legal no se pudiera
acceder a dicha moneda. En este caso se podra cancelar en moneda local al tipo de
cambio de cierre del dia anterior al pago que fije el Banco Central del Uruguay para
operaciones financieras

El capital 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 distribuird entre los tenedores de Obligaciones a prorrata de sus respectivos
capitales.

4) Intereses.

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

Los intereses seran pagaderos semestralmente, los dias 20 de diciembre de 2011 y 20
de junio 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 restriccién legal no se
pudiera acceder a dicha moneda. En este caso se podra cancelar en moneda local al
tipo de cambio de cierre del dia anterior al pago que fije el Banco Central del Uruguay
para operaciones financieras

5) Lugar de pago.
Los pagos de capital e intereses se haran efectivos mediante crédito en cuentas a
nombre de los respectivos obligacionistas, abiertas en el Banco de la Republica Oriental

del Uruguay, segin 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 30 de mayo de 2011, segun Comunicado
2011/079. 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.

7.2) La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente
Documento de Emisidén se producira de pleno derecho sin necesidad de interpelacion
judicial o extrajudicial alguna.

7.b) Producida la mora de pleno derecho se generara a partir de la fecha de la caida en
mora, un interés moratorio de 2 puntos porcentuales por encima de la tasa de interés
de la obligacion. A partir de la incursion en mora, los periodos de intereses seran
mensuales comenzando el primer dia de cada mes y culminando el 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 ratificacién 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 y
condiciones de la emision. La titularidad de las Obligaciones se adquiere mediante la
suscripcion e integracion del monto suscripto en el periodo que se inicia el 20 de junio
de 2011 y culmina, como maximo, el 24 de junio de 2011.

La titularidad de las Obligaciones se transfiere mediante la inscripcidon respectiva del
cambio de titularidad en el registro de la Entidad Registrante lo cual se acreditara a
solicitud expresa y por escrito del Titular vendedor con firma a satisfaccion de la
Entidad Registrante. Sin perjuicio de los estados de cuenta que la Entidad Registrante
entregue como constancia o los Certificados de Legitimacion que se emitan por
solicitud de los obligacionistas, sdlo 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 — Junio 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 obligacion los
tributos que graven su tenencia, su circulacion o la renta que generen. Asimismo sera
de cargo del Emisor todos los gastos, tributos, honorarios y costos que se generen
debido al incumplimiento del Emisor o por requerimiento de éste al Agente Fiduciario.

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

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

10) Caducidad de los plazos. Exigibilidad anticipada

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

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

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

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

d) Incumplimientos o Incumplimiento cruzado. Que el Emisor haya
incumplido cualquier obligacion contenida en estas Obligaciones o en cualquier
otra serie que se emita bajo el Programa de Emision y demds documentos
vinculados a ellas o en el Contrato de Representacién o en el Contrato de Agente
de Pago o en el contrato de Entidad Registrante o que haya sido declarado en
incumplimiento por cualquier tercero por un monto superior al de la emisién 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 Comisidn Fiscal, el Directorio, o el
Personal Superior del Emisor, o de las sociedades comerciales en las cuales el Emisor
participe en su capital integrado con una participacion superior al 50%.

11) Actuacion de los Obligacionistas.

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

No tendran voto en la Asamblea de Obligacionistas aquellos tenedores que integren la
Comision Fiscal, el Directorio, o el Personal 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 -
Junio 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 actuard como Agente de Pago y Entidad Registrante de las Obligaciones, en
los términos alli establecidos. Los Obligacionistas y el Emisor exoneran de
responsabilidad al Agente Fiduciario por los resultados de su gestion, asi como por la
realizacion de cualquier medida tendiente a proteger los derechos de los
Obligacionistas, salvo los casos de dolo o culpa grave (art. 464, ley N° 16.060). El
Agente Fiduciario podra consultar con sus asesores cualquier medida a tomar al

5
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amparo de este contrato, y el informe de tales asesores sera suficiente respaldo de la
decision 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 cumplira 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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¢ ANEXO 4.1

e ANEXO 4.1

Craperaling Nucional de Productores
de Leche (CONAPROLE}

Estados coniables consolidados
al 41 de julio de 2010
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Dictamen de los auditores independientes

A us Sefiores Divectores de
Conperativa Macional de Productores de Leche (CONAPTUOLE)

1. Hemos anchikado los estados comtalles consolidados de Cooprerativn Bacional de
Fruthretores de Leche {CONAPROLE), que comprende: el estado consolidade de
situacién patrimenial al 41 de jnlia de 2000 ¢ los correspondisntes ostados
comaolicdados de resuitados, de cvolueidn del patrinwnio ¥ de Mujos de eleelivo por G
wereivio Analicade e eaa techa, v sus notas que conlisnes o resuren de las pollticas
contabtes sipnificativas apticadas y vivas wotas caplicalivas, lus cuales se incluyen

agdjunles
Responsabililad de 1o Dieectdn sobre Tes estados cottbabies

2. La Dircecidn de CONAPROLE 5 responzable de la preparacidn y presentaciin
azerralile de estos estados conkalles eonasnlidados de acaerds con las normas
conballes sileenadas enod Uroguay, Dicle responsabilidad incluye el disefio,
Displantaciin y mantenintiento dean sistema de cotitio] interno adecuado para 1a
nreparacion ¥ presestacion razoiable de cstados conlaliles que estén Fbres de ceraves
sigiilicativos debido, yaosea, 2 frande o a squivecaciones, |2 seleccion y aplicacién de
las politicas vontables, ¥ Bvealizaciin de eslimacipaes contables que senn conahles
o fos circunstuneing.

Respousalilidad del Awdilor

B Muesten rosponsalidicdad £ sxpresis wna opinttn sobe estes estados contahles
consolidados con base en neestea auditoia, Exeepo por lo derallado an o pareado 6 de
Buages para la calificacidu Je la opinidn, efectuamas nuestea exsmen de anditaria de
acuerdo eon nevnas internacimales de anditoria. Estas noem as requicren que
cimplamios con regnistios cleos v que planifiquencos ¥ realicemos la auditoria pars
ultener una segoridd razomable acerea de &1 los estados contables se enenentran
lihres ¢hee prroves signiticativos.

EeiremmterhanseDnnpo s, Qereile g, Mt Tek vl e g, Fux: e5uk 20 ks
Jaesp Afartelddies, Do, me gL 00 Y

LI O et gkl 0 5 e LI 2 DR 2 hu - Do v, P A o Crap o Feofean ong' Sendees M2 Bt o dle ~oudaDom 2o S, Fagal 4
Ayaatire f Friton dahont e 2z Sufan-u T T000 [0 GRiarho fe] it 39 CFadea At e larpn 1 TGS 2 A8 TrRs B cpag e s soets
Rl Arcronaiemd. g aCodmann, P ooeve i 2ant o Upe 5 Pralcs 500 SAndiet 1753 Ragtaaled gl alaay s by, | ages & Aspls oo, ¥

Frizn B2 boo i n ey Sl TR0 o gegh ieg a0 00n, 3 LI 2 10k Yt 00 Pl 1o o GGocnon 02 o JQuhen ks W T i,
Ll AT (30 TUS A5 i LR R A1 gl s -
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e, Unnanditeria comprendh: la ejecnctén de procedinniontos pacn ebtener evidenein de
auditorie solwe ke cifrs v revelaciones expoestas en bos estados contaldes. Lox
procedimicntos seleecionados dependen del juisio del nuditor inehuyendo o evaduacion
de Jos viesgos due crrores significalivos en los eslados eontables, debido ya sea a fraude
o a eqnivocaciones, Al realivar dichaz evalnacionos de riesgos, &) anditor considera ol
siaboma de contiol inderne celevanie para la prepacscion v presentacion raxonable de
los exlados conkailes de la entidiad con In fakidad de disefinr procedimientos de
auditnria que sean apropiados en las eircunsloncias, pero oo con Lo leatidad de
exprosar una opinidn sobre Ja elicacia del contral inkerna de Ly enlidad, Una auditorin
comprende asimizme la evaluacion del grade de adeeuacion de las politicas contables
ulilizadas y b razorabifidad de las estimacinges contables vealizadas por b Direceitn,
asi comn la evabmcian de la presenlaciin general de bos eskudos contables,

5. Consideramos que la evideneia de anditovia goe bemos obtenddo es soficients y
apropiada para sistentar nuestea opinidn de audiloss,

Bases para la ealificneidn de o opiniin

6. Tal coma sedetalla en Wolas Lo, 2, .01y 5.7 CONMAPROLE prser ivcesionos en
emprosas. Al momento Je emision de los presentos estados oomtables consalidados, no
hemes recihitlo estados contables auditados al 31 de Julie de 2o, bl bemgs pedideo
vealizar provedimicntus de auditoria snbee los cstados contables a dicha focha, de
CONAPROLE Aspenting 8.4, CONAPROLE Do Brasil Comercial Dmporladors
Exportadova Lida,, Leben Bepresentagnoes Comerciaig Lida. v Conadiz 5.4 envos
activis netos por § miles 126,551 han stdo consolidados en los prosentos ostados
eoutables [$ miles 9z.014 ul g1 de julio de 2ooy). Adicionsimente, lampooe hamos
recibido extados contables maditados al 31 de julin de 2010 de Conplia 5.4, y Etinoy
S, socicdades i das que CONAPROLY posee inversidn valuada al eosto de
adquisicidn inenos una prevision por deterioro, por on rotal de $ miles 527 (3 miles
127 ab 31 de julio de 2000} Las siloueiones anleg nwencionadas bo boed peoiniten
evaluar la razonabilidad de estos impories.

7. Tal coumw = degerila: en Nola 5.3, COMAIROLE mantiene contatilizadas al 5 de
Tulin de 200 previsiones pendricas por mites do & 47 811, guee nocomslidupen uoy
obligacian asunida por CONAPROLE ¥ &n consecuancia mo enmplen can los
requiritos cslablecides en I normios contobles adecuadas en Uragaay pars el
reconocimicnlo e pasiws,
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Oprinidm catificada

. Enonuesloy apinidn, exceplo por los gjustes que podeian derivarse de log situseiones
deseriplas cu el phecafo 8, ¥ ol cfecte derivado de 13 situscidn dascripta en ol plreato 7,
Ines retertdos estados conrables consolidados progeman rezonablemente, en 1odos sus
aspeclos significetivas, Y silvacidn palrinonis) consolidads de CONAPROLE al 31 de
Mulio ele e, 1os resolradas comsalidadeos de sus operaciones ¥ las Alujas de efective
consolidados paar el cpereteio finalicdoe enesy fecha de acwerdo con pormas eonlables

adecwadas en el Uroguay,

g, Uon fecha 10 de setiginbre de 2010, hemos emitido meestro dictamen de anditaria
soure lus eslades contables mdividusles de CONAPROLE al 31 de julio de 2010, con
calilicaciones pra- iguales mativos a los mencionadns on as pdveafos 6 v 7 de esie
dictamen v una caliticaciom por ne hal:er presentade on Jdicha fecha los estados
cortbabley consolidados que agul se presentan.

Monleviden, Lirugnay [&hw ‘K A .{?,up\tm
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Coaperalva Macional de Praduclores da Leche
{COMNAPROLE)

ESZTADROQ CONSOLIDADD OE RESULTAODDS

Eleeclcio finallzade el 31 de julio ge 3010
[MlER i RESOE NI AV

31 da julia 3 da julie

Mol oa 2010 de 2008
g roses operalivos
Dol cnlerior B 5376432 42500, 488
Lataias A LR 1Al FAR1211
Doscuenlos y bonilicaclones (3959601 (5230 164}
Ingresos cperalvos nelos TTeET: 11901543

Coele de los Bimas vendidos v de loz serviclog prestaddoe E1yB 1801 664 {9747, 155]

Resullade brute 1.837.608 £.154.388
Gazsbos e aidminisiracldn ¥ venlas &1y8 {1.453.703) {1.566.4G4)
Resullzios ¢lvaerens S2yA 158.625) 118,505
Resullados financkeros [£3e] 213,11 [BE7.266)
Razuflade dal ejerclcio antes de [mpeesie a la renla S83.60 149163
Impuests 3 14 renta fid 14 2.00%
Resultado el ajercicls 54,545 154472

Alribulble o
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Controlonia Sg4.511 133,945

Elancem y ooles 1 a 12 qua acemypaian o ozbes eslados comaldes sen pate olegeande da 108 misos.
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Cooperaliva Naclonal g0 Productors de Lecha
{CORAPRDLF)

ESTAR CLPE0H [RANG OE FLUSOS OF EFECTIVD
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Cacperaliva Macional de Productores de Leche
{CONAPROLE)

NOTAS A LOS ESTADGS CONTABLES CONSOLIDADDS
FOR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE JULIQ BE 2010
(e de pesos uruguayos)

NOTA 1- INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA
a. Maluraloza juridica
Coopurativa Nacional de Productores da Leche (CONAPROLE), fus craada gor la Ley

W“ 55268 del 14 de diciembre de 1835 v ol Ueorslo respective dal @ de julio de 1941,
para euyos efaclos se aslablecid 1o erpropizcidn de las sipulentes omprasas;

* Cooporaliva de Lecherlas S04,

. Lecherfa Cantral Uruguaya Kasdsil 5.4,
. Mercado Cooporahve S.4.,

0 La Maima 5.4,

. La rhona,

&

Alianza 4o Tamberos y Locheros de ta Urida,

La aclividad de CONAPROLE esli regulada por dislidas leves v decrelos entia los
Guales 84 destacan:

. Ley N® 14.243 {d= Uigencla} de! & de julio de 2000 que Intredujo variantes
respacio ala censtitisc lon del Diraclorio v a 1z abligatoriodad de cumplic cen lag
ranmas e Informacten, publicidad v conlie! exigidas a las sosiedades
anénimas anladas provisias por [ Loy N 18080, '

' Lay N 17.202 (da Urgencial del 29 de enere do 2001 que establecld que el
ceenteol inderno debe ser ejorcide por una Comisian Fiscal v gue el dasling de
ks wilidzdos serd dispuesio por las avlorifades de COMAPROLE.

Ticne constituide domicilie lrgal an Magallanes 1B71 {Montovidoa — Uragueey) Le
aclividad Irdusirial 58 realiza an ocho planias silas on diterentes departamentos del
pals,

b. Acllvidad principal

ta actividad principal de COMAMROLE, do aguario con das miencionadas nofmas, e
la di ascgurs & alaslecimianio de lecha pam ol consumg et poblacion de
Menleviden. Dicha aclividadd se ha o ampliondo con la producelin de denivados de la
leche lales como leche an polve, mankcca, quesos, oremas lekdas y obres, con an
impertanio volumean de btenes expotalles,

[43]
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Como actividades conexas, COMARROLE brinds apoyo 8 sus productores on sericios
AGrendiGas, nlervencicn mera el dosarelio do la elestiflcacian rral v olios,

c Participreldn an olras empresas

CONAPROI F manlicne iwerstones en los siguikates empresas ool 55 siguenkes
particiIACIonNCs cocionanias;

Emprasa o o __ “ participocion
CEME 2 A, 10, B
Cercalin 54, 0%
Conalis 5.A. 100
COMAPROLE Angentina 5.4, 1 H0%,
CONAPRCLE Do Brasil Comercial Importatiora o Exportadara Lida, 00 AT,
Leli:on Reprasanlagoes Camercinis Ltda, 40, D%
Elingr 5.4, 100%
Productorer da | gcha 5.4, 1005,
Conapas S.A. 50%
Bonprole Indusirios Liacteas 5.4, 10%
Conabip & A, B0

CEME.S.A. as una sadledad andnima dedicads a la distibucion y comergializacién de
cremas heladas alaboradas por COMNAPROLE. En Iosma Gonoxa, oo Gmpiesi
distribuya napas congeladas profiilas imanga Evsofrez,

Carealin 8.4 o5 una sociedad anonuma dedicads af precesamiento ¥ comargializaclon
on of memade Ealedor de leche farga vida ¥ a la prestacdn de serdclos de envasade
de delerminados producics de terceros,

Conadls 5.4, 85 una sockedad andnima creada a clecles de realizsr  rocopeion v
lavadn de envasas, expedicion a dislriduidores de honlovideo de algunos productos
de CONAPROIE y aclividades do Coseche de productos devuelles. Aclualmente sc
encuentra sin activical,

CONAPROLE Argentina %A, COMAPROLE Do Brasil Comercial lmpodadors &
Exponadera Lida. y Leben Representagoes Comargiais Lida. son emprosas en af
eslorior creadas a alfeclos de reatizar |la distibucthn da praducins COMNAPRDLE an
Argenting ¥ Brasl.

Elinor 5.4, a5 una sociacdad andnima adquiida para reafizar la conpra v recria de
vequillonas. Acloalintte se cnousnia sin actividad,

Productores  ¢o Leche S.A. (PROLCSA) sa daedicn al swministra da lesumos

DEFCPCCIes Y olvds suministros a s pioductores semitentes de CONAPROLE,
fnedrante Ia campra on plaza o imponacion e los mismos.
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conapac S.A. os ung sociedad sednima dedicads al suminista da polistiteno para al
envasade de ko leche y domas preduntos v, o genesal, dar satlskascian, en farma
priofilaria, @ 03 necesidades de abasiecimients de envescs de sus accionistas
[COMAPRCOLE v Perfect Pack 5.4), Adlciohsimente, comercizliza Lolsas de diferentes
tipes eon clianles da plaza, exports uno wenicgzd de bhines ¢ recicls botsas de leches
de CONAPEOLE sequn un convenio con intendencias del pais.

La mversidn on Bonprole Induskrias Licteas 5.4, (“Boborole’) sumge do un acucsdo
susiH il el 25 de diciembra de 1995 con I ampeasa Bongrain de Francia a ofeclos do
conslivir una planta pera produck quesos exporlables, con apomlos ipuallaios enlre
ambas emgrasas. El acverdo fuc modificado ¢ 20 de cotubre de 2000, fecha on fa
cual COMAPROLE pasd a parlizipar cen of 10% del capital de esa secledad. Con
fecha 12 de mayo de 2009 Bongrain honsficre o Pelra S.A. sy parliclpackin an
Benpnohe,

L& inverzicn en Conabia 5.0, surge de un acusrlo suscnile en diciembra de 2002 con
la enpresa Glangia Feods by, [una 08 las principales  ompresas  lcteas
inernacionzles ospeclalizads an queses v productos urcionales de nulricidn con base
on Irlarda) & efectos da dessrroliar vanlas de ingredientes idcleos en los mercados de
Lalingamérica y Africa v promover ka lronsforenois de lecnolegia enlre 105 SOCIGS, COn
aporles lgualitarios entec: amibas empresas. A panie del 30 de mayo de 2608 dicha
empresa s enceientra sin sotvidad.

HOTA 2 - CONSOLIDACION DE ESTADOS CONTABLES

Los prosontes estados cantabler consolidan la nformacien de la Cocparaliva Macions|
de: Productores de Lecha (COMAPROLEY v do loz emeresas que se describen a
conbnuacidn {confunlamanta “el Grupa’), on ¢l cotendide de que sobre tzs mismas
COMAPRO] E efarce control:

Stdeplicds 31 dojuks de

2010 200

. Enpross i % da padicipacién
CEME S A, ¥ 100%
Crreallin 5,4 W0 100%
Caradis 8.4, G0 $OC%
CORAPHOLE Argenting 5.4, 1005 TR0
COMAPREOLE do Brasil Gomeicial L parladera e Expartadora Lida. G0,A7H% A5, 2 TA%
Leben Representageas Comeriss Lids, g% 163%
Picducdoras o Loche 34, 1G5 L

Nighas estados confables han sido efaborados slgulends b metodologin establocida
por o NI 27 - Eslados contables consoldados y separaslos, consclidando fos
cslacdos conlables de cada ena da las empresas mencionadas snlenonrerte.

D& geuerde a dicha metotoingia se an aplisadu tos siguienles precedimientas:
»  Ze han oliminado:
o Ingresos ¥y gasles comespondicnies a wonsactionos reafizadas cnlre las

suciedades constlidadas,
o Aclivos ¥ pashvos entre dichas sociodados,
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o Resulfados ne realizados on wansacclanes enlig las sociadades consolidadas,
axcepbo que Fulbinro avilancia de delenoro,
«  Se pa reconcoido o inleres miveitano corespondienle 3 la pare de los achivos
nctos y rosuilados gue no perenesen 8 CONAPROLL, tanlo an el szlado de
sieaGon patrinsonial como en of Cetads de resltadng

Lous zslados contablos que seran sometlins a aprobacion de los drganos vellives do
lag scoiedados consollifadas, son los estodos contalos individeales do cada
gooiedad. Los preasenlas estzdos contables consglidodos soran aprobados o
opctunkdad da la aprobaciin de s eslades sontebles individuales de CONAPROLE.
Lo mesrivas han Si0 aprobados parg su omisidn con lecha 28 de oclubre & 2040,

NOTA 3 - PRINGIPALES POLITICAS CONTABLES

Les prozentss estados conlables consolidados han side preparados de acverde con
las drzposiciones establecidas en o Decielo 286107, Decrely BIB0D v Dacreto D900,
fue son de aplicaciin ohlinatora para kos ejercicios coendmices Inlclzdos a partr del 1
de encro de 20090 El Decrelo 266007 requigre |3 aplicacidn de las Noimas
Inlermacionales de Infermacian Financera vigentes y educldas A1 idioma espafal &l
31 de julio de 2004, pulhcadas por la Avditoria Intorma da la Nacidn, y lag aormas de
presentacion cortenidas en & Grereto 103991 v en &l Decrelo 37/10.

Lasz normas conlables  adecusdss on ol Unogeay, differen de las Mormes
Tnternanionales de Infurmacion Finonciera, bdstcaneanie on o aigulente:

- Las nonnas conlables adecuadss en el Urnequay presciben un formals
ospecifiico de presentacion de ko estados contahlas:

- El wjusle integral por infizc'dn conslituye una polilica obligatornia en e aplicacion
de ks nomas contables adecuadas en el Ureguay.

- Seqin Momras confables acocundas en of Uruguay | Deorelo SaSi09 dei 20 de
novismbre de 2008}, en g5 cslados conlables individuates, las invarsignes en
entidades conlraladas, enlidsdes controladas en farma confunta y anlidagas
Laja influencis signficaliva deberdn sef valladas bajo b aphcacidn del método
e Iy paricipacidn v no balo et mélodo del coslo o valor razonzble,

Para los ejercictos Iniciados 2 pariv del 1 do croro ¢e 2009, s normas conlables
ateevadas en al Lruquay requicron a resfizacion de aluste nlegral por nilacidn
cansiderandy [a evolucion del Indige de Precios al Consume (iPC), y la preparacidn e
astados contalles cansolidados e individuales. Cn cansecuanda y an cumplirianio
ton a5 nommas corables adecuadas en @ Uniguay, COMAPROLE emile eslos
celatos contalies consolidados qua compasiantan los sskados conlablos individualos
etnilictos con bechs 30 de soliombna de 200 {1,
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Salvo por o expresado en nota 3.h, s poltleas comables sigrbeativas qua kan sido
adoptadaz para & alaboracidn da estos eatatlos conkaos han sido aplicadas por
todlas fas empresas consalibadas v en bomna consistente con 8] ejarcicio anlerins, ¥ sa
detallan a conlinuacidn:

a, Crilerics generalas de valuacion

Salvo por ko oxprosaco mis adelanla an ratac!én a bienas de cambio, benes de uso e
Irrersiones en Glras ampresat (Motas 3¢, 3o v 3h), Ins eslades conlables
consolddados han sido preparados siquizndo, on ganeral, el principio conlable da coslo
histdrice. Conscouenlemants, salvh por 0 exprasada, achvos, pOSWoS, ingresos v
aqresos 500 vaitados a los ompoltes on dinero cfechivamenie acordacdos en tas
Iransacciones quo s o dado origen.

b. Moneda de prasentacidn

Los eslados contatdas ronsolidades so picsantan en pesos uruguayos. Los saldas de
las compafilas que preparan sus csbados contables en pescs unmieyos han sido
corragldnes por &l Indice de Proclos al Corsuma (PCE of sual muesics uha vanacicn
positiva <tel 6,3% onlre o inicio del cierchion y & 3 de julio de 200 Los saldos on
(oL Lguayss para o ejercicio Tinafizade al 31 de julie de 2009 fecron coegidos
por ol Indice de Precios al Froducior de Productos Macionales (FTR) hasia o 31 da
il e 2009 v eno por & ndice de Precios al Consumo QPO hasla 21 31 de julle da
M0, Lo acleror se resilza para reflejar en forma integral los elaclos de las
varationes en € poder acdquisilfvo de 1A moteda nacional, ds acoardo con los
linoamianlos  astablacilos en la MIC 28- Eslades Contablas en Foonomias
Hiperinffaskonarias-. Esta mcledfologia no oo aplicada a 1os biches de cambio y bienes
dc uso, para los cusles soo uilizan tos Gilenos detallados on Mote 30y 3o
respochvanona,

Los sakdos oo las compafias qua praparan sus eslades cenlahlas en obras monedas
dilgranlgs al peso Urlguays, han sido preseniados en pesos unapuayoes Apkicando s
sHGUTAntas orderins; :

aclivows y pasivos a ling do cambic de glame

+ resmillados a tino do cambio promedic

+ 3 resullados por Comeersion son o reconcddos en R Bnea Resullacds por
cowersion del capilulo Ganzncias retenidas del Estadoe de Sivacidn
Palimoniat,

Erposiciin e informaciin comparaing
| o5 saldes infelales en el Estado de cvolucidn ol patrimonio y cn o Cugdrg do bicnes
che uso, inkanmblies y amolizaciones surgun dg o directa seexpresidn de o5 soldes

finalos ab cicrne el gjorclclo acterkor en base a la veniacidn en & oercicio considerado
del indice antes refenda, exceplo por o axprosatdo on hicnas da uso fviasn MNola 58]
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- Lo reslanlos bignes da cambin se ercuentran valosdoz al menor enits ol
costo promedio ponderadae v of walor nodo de realizacion.

Los coslos oslandar y el coslo da Clhme compra se ravisen e looma regueler ¥ sl
porresonde s procede 8 su achusizacidn.

Toda variackn €nire el costo estdndar o ol cosle o Gllima compra y el costo ral de
los producing = aslgna al reasulkade del ejercicing, quedando rolulda an al Costo de los
hinnes vandidos,

El valor nete de realizocion o= ol procio doe venln eslimado on ¢ Gursg nomal de los
regacios, nenos s respoclives gasios varmbios do venla,

El ofccto del ajuste o valor acle do realicacidn e axpone e« rubro Previsién por
desvalerizacdn, b cuad lue calevlads en luncida Je 1a rotacibn hislérica de precucles
lerminados, insumos, matenales y suminisins.

a, Blenas da uso

El Grupo liens coang politca oo voluocion la lasscion para oo, codilicios,
magthinariss o mslalaciones, Los mismes se presenlan a su valor rovakmado, mencs
g Jepreciaciones acomuladas. A ciorre cel gjerckclo s evalia la exlslencla de
cambics en dichas valores ravaluados ¥ en caso da no presenlarse cambios, |os
walores delerminados sn ddares astadounidenzes so prosenlzn o la cotizacion de
charve,

Las incramerdos er el valor conlable provenientes da las revallacionos so acrsditan al
rubro palimonial Ajuslos &l palrimerzo. Las disminuciones compensatoriazs de
iCronentos anlenores on ol mismo bign s dedecen g esta cuanta patrimonial ¥
clisleuier olra digminucion se contabiliza con canrgo a resultados,

Les reslantes beres de uso sa presenlan a cosfo hisldricn recprasada, capilalizando
costos financisras en aquatlos casns on quo 2o refiema a aclivos calilicables. Fl aosto
histrico comprende las emgacionas direciaments atnbubles ol adgusicon de los
bfenes y a ponenes on condiciones para sy ulilizacion, Los cosles de marlenimienie ¥
raparacionas se mmptan a rasullados en ol gforcicio on guo s icUmcn.

Las amorbzaciones s¢ caloulan linealmenle a patic del mes siqulents el de su
incerporacidn, de acucrdo @ los porcenlajes que surgen de apicar Ios siguientes afios

i yicka atil.

v FEdifsios 20590 ahos
+  Instataclones 5 a 20 anos
+  Muchles yililcs 5o 10 aitos
»  Couipos de conulacion y softwars 3 a5 anes
+  Fquinos da lransporio b 10 =fios
+  Maquinaria 1 a 25 afins
+  Rofrigeraclores comercialos 3 a4 ailns
+  Berramienlas 5 afios

+  Ohins 5 a 10 afins
+ blbquinos Qo oficm 3a 10 Afine

1
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Las vidas Oiles s revisan, 3 fuera necesarnio, en nade cloren de ajercicio.
f. Actlvos inkrngiflas

Las morcos, acthvo intangibe con vida Ol indelnida, s& encuenilron valusdas af cosle
Fistorice moenos la pérdida por doelenion, segln o mdicsdo en Mola 3.0,

Eivlos sslados conlzblcs se oncueniran reconcoldas agquellas marcas adguindas de
las que 32 espora oblenar baneflclos ecandricos fulures.

. Dalarlero en ol valor da los activos

L os biones e uso y olms aclivos de large plaso so somolen o pruebas por deleriers
do valor cicla ves quo ecurren hechos o camBios on las cirounstanglas qua indiquon
U su valor oo fibmos pueda no ger recoperablo. Cuando @ vaber an lions de an activo
excede su valor recuporabde, so recoroce ung pardida par delenors da valor.

El valor recuperable as el mavor enfra su waler razonable, menns Ins coslos e
raalizacidn v mu valar da ysn.

Los intangiblos o6 vida Ot indofinids se someten @ prucbas por detenore de walsr
gemostralimentc o on cualquisr moments en gl que exista un indicio de quse e aclivo
pucde habor detertorado si vl

h. Inverslores en otras ampresas

Las invarsinnes én Copabia 8A. y Elinor 5.4, se encucniran valuadas ol coste original
de B mismas, menos una pérdida por deleriore suando coresponda, Las mversionss
&n Conapac 3.4 y Bonprote Indusliss Licless § A, se encuentran valuadas por el
metodte de by paticspastdn, en aplicacion del Degroto 53509 de! 30 de roviemiye de
2009, sn edilicar l2 wlormacién comparallva.

I Créditos por vantas v olros crédilos

Los crédiles por venlas v otrog Grédilos e exprosan oosu valor nominal ajustado por
provigiones corraspondicnlas ¢ [ irecuperabiidad aslimada. Bl cargo do ta proviskin
se raconced on ¢ eslado Jdo resuitados.

i Inversiones

Coresporden 3138 Invasstonss adauintdns para su venla an & coro plazo v so valian
& 5 valor razonaole. Tada variacksn en se valer roveralle se lleva en cucntas de
resullados,

k. Cuonias a pagar

Las cucnlas @ padar $& exprasan @ suvalkar nomina.
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. Pasivo financicro

Fasiva linantiero y sobregicos con intereses se reglstran por el monto recibide neto de
los costos direslos de cmisian. Los cargos finsrcieros, inclusve s primas pegaderas
al momenly de g liquidackn o reembiolso, Y ocoslos direclos de emisidn sor
conlabilzadus en basa a o davergado on los resullados wilzande ef mélods de
inkeres eleclivi y sa siman al valor on libros del mstrumenls en ta medkda qua o g6
fiquiden an el perfodo en qus surgen. Las cargos Maancieros de los préstomeos
incurrictes para kb consticeldo de aclivos calilicahles se capiiatizan.

Fiv. Insirumentos darlvados

Los insumentos finanateros denivados son inicialments ox presades 21 valor mronalle
en B focha der confrato, v son oxprosados al valor rozonablo en las fochas de
kresariackin de estados conlablos subsiguicntes,

Lot cambins on ol valer rpeonable de fos insiromentos financieros depvados Son
raconociios como resultado o medida que se Rclrmon,

M. Benelicios 2l personal

Las obligacienss Genersdas por ios Lensficos al personal, de carscior logal ©
voluntario, se reconczen on cuchtas de pasivo con cango a pérdidos en ol CiOICIcio B
fUE S/ devamoan.

Las obligzeioncs por beneficios de largo plare sc dolemingn como &) vaiar prosente
da a5 dosembalses [iluos compromalides.

M. Previsiones

Las previsiones son reconocidas ouwndo e Grupo lizne una ahllgacidn prasenie como
resultado der Un ovonto pasado, y es probable gue s¢ le requiora al Giyga CELIEY Comoe e
dicha oiligacion, Las previsionos son delarminadas come |o melor cslimacion hecha
poi el Grugn sobre el desembolse en ouo so incunira para cancelar dicka obllgacion a
fa fecha de balance, descontado sl valor prosente cuande of efecto es mabarial

o. Dafinteion de capilal a rantener

3e ba considerado resullado dal ejersicic la diforencia que surge al comparar el
patrimeonic al inicio v al in dol elercicio, luagn da excluir tos aumenlos y diEmeinuignes
conespoendientes a apodes do capital, relivo di ulilidades ¥ olres conceplos imputados
Al patrimonic. A efectos de la dalerminacion del resultado det ejerciclo, todos Ins
imperes indglucrados on la vanacion del paliiors se expresan on tarmings de
mgneda pacional al 31 de julio o 2019,
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p. Dataroilnacion del bencficio

las venlas do mercadofias so rcoomocen cuandy se enlregan fas marcadorlas ¥ 2o
Iranshicroi kdos s rigsgos y beneficios inhorentas 2 lag mlsmas,

Les inyreses han sido computadoz en basa al precio de vanla de las moreaderias v
precucios lerminados afectlvaments oniregodos o feicoros duranle el elenccio
considerado v de fos serdicios gresiados duranlo o s, Bl coslo oo vorlas
rep:rasenta los Importos gue el Grupo ha pagado o comprornatido pagar para adquinr o
prodfucir dichas mercaderias. protduclos y sorvicios. Los gastos da adminlstracion y
ventas y 16s resuiivos hnanciores susceplibles do sen lpulados a perfodes han siéo
compukites siguiende dicho cnlegio.

Los ingresos proverlentos de rasullados financieros fugron impulados sobre 1o base
del devengamlenle an ai glercteio considerada, {enterdds on Guenls Ia less do inlorés
apteatle an cada caso.

Q. Elactivo y equivalentes

A efectos de b cliborackin ded estade de flujos de efective, sa ha considorado como
elective las disponidildades v las invars'onas temporaas,

r. Uso da eslimaciongs contables

La propaccion do cslados eontalles @ une fecha delerminada reguior qug la
Direccton do COMAPROLE reabce esiimactones ¥ evaluaciones que afecian & monto
de los actives ¥ pasivos regislrados y 'os aolivos ¥ pastves conlingentas revalados a la
feeha de einisidn de los prezentos ostados contables, somo as Lambkén los ingrosas y
wyresos regisirados en ol epaicio,

8, Infermacion por segmentos del nogocko
Conslderando [z naturaleza de las aclividudes que desarrolls el Grupo, se delerming 1a

exislencia de dog segmentos Jo negocios principates: PROLESA y COMAPROLE con
al resto del Gropo,
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| 3 informacion finarciera ralerenla 2 dichos segmantcs cel negocie se presens 2
cenlinuagisn:

CONAPROLE
¥ reste del
] Grupe BEROLESA Todal

|ngresos oporalivos nolos 10405, 327 1.373.840 19770272
Coslo de los hicnes verdficdos ¥ 20a

SENICIDS presiados {8.611.324) {1.280.335) (2801 664)
{Gaskos de gdministrecidn y venlas (1.372.7358) §86.545) {1.458.703)
Resultados charsns {56 038) {25900 {58.625)
Resulkados fitancieros 206,276 6245 213,321
[EpIcshE & 3 renl [1.2C0H 2414 9i4d
Aclivos del sEgmento FUAES055 G380 276 F.724.234
Faslvos dal segmtenio JAGETS 254 BEO 3415138
Bignes de ush del segmenta 31886813 4 608 3223240
Amonizacion del saqnmenio KL ETILA] .500 380,073
Intcroses ganades del segmento 80.381 53 80,134
Inlereses perdides del segmenio (&7 264) (6. 123) [/3.387)
L Irpuiesio a la renta

Fn las socicdados subsidiarios de SOMAPROLE sa prasedld a la determfnacidn dal
mpecsto a lasoeta difcdido de acucido o o cstabiocielo oo la NIC 13 - Ienpitestd a la
renls,

MOTA 4 - ADMIMISTRACION DE RIESGOS FINANCIERDS

4.1 Faclares da riesgo linanciato

La administracitn del riesgo es elecolada, mediante la planiiicacion pesmanante, por ka
Garencia y ke Direccion, guienes aprusban las politicas gerorales paea administracian
det riesgo, ¥ de #reas especiicas 1ales come rlesgo du colizagion cambaniza, Mesns do

bilsa e Interds, riesgo de cibdilo. ullizasion O thabrumenips linancieros dorivacdos y
rey derlvados, w pard la invershin de los sxeedenies de liguidez,
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a, Ricsgo do jproclos

El Gripo se encuzniia parcialmenls expoesto gl iesgo de proso 2o la myors de sus
prodcles axpoeriatos en ba medlda qis son commodities cuyos procios de venla estdn
pauados por al mercads inlermacional, por o gus variacionss en los mligmos puadan
lmpackar en 13 rantablidad,

Fn ol morcade local ¢l precio do vonla e la leche pasleurzaca as fijado
samasiialmonly por of Padur Siecullvo,

i, Riesgo de credilo

Los prinzinales astivos financteros o conslduyen saldos bancaros y efeciive, cuentas
a cobwar v olros. Se irala de barcos con una aita calificacion del resgo creditlcho
otorgada por los oeganismas intormacionalos de calificacian,

Mo s aewmyla ura conoenivacion sipnifizativa dol fosgo crediticho, ¥ SU exposicidn se
enguenira distibuida & 1o lago de varlas conlrapanes v cllenles, Los sabdos de
clientes mavores &l 4% del tolal de crédiles (2 8l 34 de [ulie de 2010 v 3 al 3 da julio
the Z008), sin constdasar pados eedacionadas, 58 muasiran a continuacion:

Deudar 31 de Julko e 201 o 3 de Julio de 2009
5 T & %o
Clinntes del ealorior 263415 2% 124,49 15%
Dfros deadores menoras af 4% TO7 02T Ti% fHhe 221 R il
1.0C2.442 iC0% 1063713 100%
C. Riasgo de Nguidez

Rl Grupaa lang como politica manlencr un nivel suficionie de foelos disponilzlzs e
wwarsiones negociables, ¥ la dispenibilitdad de fondeg medisnte an make adocusdo
de Kreiligedes o arddilo para cubrir sus necesidades exigibkes de fondos,

¢l Riesgo de tasa de interés sobie Aujos de cafa

Las tasas do inlerds da las daudas ol Grupo astin basicameanle basadas an la tasa
Lther y las Imeersionas a kasa fija.

31 de julio o 2010 3 de fukio de 2008
A ezl zar A realizar Araallzar A realizar
enunplaze  enun plazo enunplezo  anun glazo
ko ¢ 12 mayor o 92 inence a 12 mayer 2 12
me3es FE3es NEIaE MESES
Préslamos o basa varialla Libor 3 ineses 105,538 338,768 157,173 738,280
Pidslamas a taza variabla Libor § mases 1400 AGH R4, A0 A 00 L70, &3
Préssiamos o tasa Az G37.859 B850 X1 1 20002
Inwarshaoss Winporaras /Oy comdilos
ERELET [1CTD.592) - VFE9.8148) -
Clras - - 2,045 -
(136.334)  AZ3BMS . 162483 1397814
16
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El 10 do abril de 2008 e linid un conlrale de Rals Cap Transaciion con Cilibank MA,
Mow York con wigencia desde el 15 de mavo da 2009 hasta el 15 de tebroro de 2017,

En gl mismeo se ostaldece que st la lss 1 supera ol 55%, & COMNAPROLE |e
uwrrasponda cohrar el diforoncial enbre b lass Libor sl iticio del Whinsstre v el 5,5%,
aplicado sobre un dolenminadd valor nocional definiln en e contaie,

3 Riesge cambiario

El Grupo opera a plvel lntepnacional primordiaimanta en dolares estadountdenses,
micrilras qua en & mercads tocal, las comperas y vendas san basicamentc liquidadas
&n pesos. De ardendo a la oslruciera de ingrosos, of Grupe cleclia proyecsionos do
las prinsipalas variablos qua delenmiran ¢ resullado econdmico — financisio, en
funcdtn de las cuales s2 toman los correspondiontes degisionss, por [0 gue cambios or
diehas variables no afeetadan signilicativaments tas ulilidades del Giupo. En cieros
casoe realiza conlralos a fulure de moneda exWzrjera para cubrir posihles
fiuciuaciones de esa mancta, En Mola 9 s resumen los sa'dos aclvos y pasivos &n
maoneda exlraniera,

El 3 de febrero de 2010 sa fimaron cualro conlratos do venlz do moneds extranjera a
futuro con Cilibank 5.4, par un monmo total de 15 milfngs de ewros, y ventimlentas en
atril, meayey, juri v julio de 20100 De acuerdo con esos conbralos a la facha da
vancimierto CONAPROLE s@ obligaba & enfregar 3 Cithank 5.4, una suma de etros v
romo conbiaparida, retibla un importe en dilames amercanos, segon el arbiltaic
estipulado on el conirato de 1 Eura = 1,36 USS, 1 os resullados gonorados por dichos
contiales se exponen en Rosullados Flnansteras.,

42  Contabillzackin de los instrumcntos financieros derivados y actividades
de coberiura

Inlciatmente os dervades financieros se reconocen a sU valor raronablo en s fecha
del respectivo conlrate, para postergrmants efeatear 510 romodicion al valar rasonabile
& la fecia Je cierre de glorciclo, Las vataclones en al valer raacrable 6 recwioeen on
cuerly de resulados,

4.3 Eslimactones de valor razanable

El wainr raronable de los inslemenlos Enancierss lransados en mercadas aclivos sa
ta%a en los precios do cobzacidn en el mercado al cherra cal sjercicia,

t¥
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MOTA 5 - INFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADGC DE SITUACIOH
PATRIMOMNIAL

LN ] Dispeonitilidades

J1 de [ulp 2010 3 de Julle 2209
Baroos Be.TaT 74,854
Cala Gd1s ___anaz
G298 B3AE

Las disponibiidades comprenden o ofoolive, asl Come ey cajas de ahono y ovenlas
corricnles, Bl vakar o dibres e eslos gclivos ge spronima J suvisbor razengble.

5.2 Inversiones
Arezhza: enoun plazs arencr 3 12 meses
Lo Mdejuka 2010 31 dejulo2008
Irverslones temporanizs en dolargs 32600 80X 383
Ewearzignas lemporanas en mcneda nacloeal 4200709 nAA
Irkerasas a cohrar . Ziard 12,453
VLY C fud vt

Invarslones Yempoororias en ofdiares

Eforeicin filizects &) 31 de fuffo de 2000

Corrospenden prncipalments a dapdsitos reallzados an el Sanco Central del Uneouay
(BULU) por profinanciackin de exporlaclones, Lot mlsmos son considorados do libro
cisposiclin &l no astar prendatos. Asimisnn. g6 mchyen depésitos a plazoe Ko
realizades on ol Ciliank v en HSEC,

Ejercicio finchizade ef 31 do julio de 2009

Conespundan principatments 8 depdsifos raalizacos en /l Banoo Cendral del Unegiay
(BCUY por prefinanciaclin de axportaciones, Los mismoes son considerados da libre
disposizitin 8| ng astar prandados.

fhversionas Temporadas ot moeeds o

Ejorpicio fnaiizado o 27 de julis de 2070

Carresponde A depdsiios a plaro ijo an ol Cllikank, Santander ¥ HSBC, v & letras de
requlacldn nionaladia en custodia en el Cilibank y HSRC.

Earcici finafizado of 37 do julio e 2009

LCorresponde & depisiles 8 placo o en el Citibans y 00 BEYVA, v 2 %8s 9 regulacitn
manetarda en custadia on el GRVA v (H5EC,
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3.3 Crédllas par ventas

ol Lo per axaorlagés

Canas do cradia

Crgdiion 2l Do venias plaza
Partas rolaconatas (Nala §)
Cridiles docurnentzdos
Productaros romilontes [iila &)
Cheques glleridos a cobrar

Prowizibn para doudoves Incobieblos [Naela 5.5)

CHins

5.4 Otros eréditos

Blavofizidn da impuasios ingiroglos
Romitenlas da teche {Mola 8}
Cresliloes lisusloy

Arl'slpos a provesdores

Hartes refecionades (Mola 5]
Craditos ajenos al giro

Adetenios al presoral

Divarsos

Mrevisitin para deudoras meabrablag (Mola 5.5)

Imapace g efifeer iefoe | Mates £.43

repdsilos en garanila

Eravolimidn de brgirestas indieclus
Reml'entes do facha {Mola &}
Cavillos [soalos

Anllcipos a provesdoras

Paries relacenadas {Mea 8)
Cradigs sicaas al gine

Adfalanios al personal

Duwerss

Previglon para cordoras incobrablas (Nola 5 5y

Imgaeag sbo elilferide (MNola &.4)
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M peglizar op bn oz meengy 0 12 meses

..M ceuiie 2050 _
S07.933
EO2TF
270,258
126,231
122 84
152 385
12.642
1124.252)
A5t

¥ da i 20049

497,356
§4.510
375,767
S0.00%
111 .50
242715
10047
{166.247)
214

1E2B.ET4

3 o jutio 2010

A realizat oo un plaae
Hegr 3 12 meseas

115242

HEEYE

25,851

21,137

LTI

10,807

14873

22,248

(20.040)

390,365

A roalizns oo un jilaen

mayor 2 T2 meses_

1.834
i
338

3.2
B85

I de jullo 2002

Arealizar en un gizze
menes o 12 meses

508t

LR

Hhdd4

22.5M

22a

08911

18,753

2633

20.694

{F3.A254)

2B 116G

14

56

Araalizae en um plazoe
i 12 reoses

LRZT

A
300

455
0,838
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Raemiterdes os leckn

FHercizio finstlzade of 37 o julio os 2040

[nchewe miles de § 185002 comespondientz & une: piima por Socky COORETAro
aprobeds por Rasolecicnes de Diractopio M® 78823, N7 A0S, M TREET, M2 70061,
M TLA0E, MY TS y WU P0.422 cuyo desting final, ¥ en conseolercia su evenina!
impacie an gl palrimerio del Goupo, 5o resucito an la Asanthlca sneal.

Flarcicio fnalizaon &f 37 do jelia iha 2000

Corresponde a los sabtos dewdores por lquidaciones de remigioncs do lecho ¥ 9
saldos por vonkas de insvmeos ¥ olros concsplos.

5.5 Pravisidn para deuvdoras incobrables

En funcion fo tas plazes normalos do comencializackin, In cstimacion de ta provision
para dadores incobiahies se ha cleciuade a parlr de ta evaluaciénr pailicular de
onbrabiidad de los peincipales saidos por parle U2 cada empress integrante gl Grago.

A conlinuacion s detalla By evollcide de la previsken para deudores insobrables de
cretos por verlas v olos crddilos,

Saldo al 31 de (20 inerententos f Saldo al 31 de

__lFe e 2009 4 Decromentcs} Juldo de 200
Frovisidn para doudoras Incabrablas 190331 {234194) At I
Zodcke al 31 <l Uy Inesemenles f Saldo al 31 du
jullo ce 2008 {Tesramanlos) julin da e
Proviskn pata drodoras inochahlas 15226 f3de) £1.253 103,321

5.4 Bienas do camblo

37 de jiio 210

A raalear onoun plazo A realizar an un plaze
wonnr g iF meses mayor o 12 ineses
Praductos lerminados 05,154 A RN
Praduslos o0 procasa 2434482 -
Materiales  semenastros 63,193 120.001t
Maienas pelnas 47,093 4571
atarial da envasaca 03 085 LA
Mereadarla de ravenla 194 505 5244
Impoizeones Enirdmile a3 480 -
Pueswisitn nor dagyaiorizaclan (745270 (1056718}
Eivases relarnnhios - 14
st - SBEEE
20
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H do ke 2008

A realizar an pn plaze M realizer enun plaza
manar & T4 mesog iy 4 12 mesAs
Producics ermmados 1423 853 110345
Productos ek proceso 130 7O0 -
Materialos ¢ sl niskas bR 135.57R
hialetlas primas RIS A BB
halarial da arvizads 33,964 21,380
Mercadera the sovenila 136,159 5471
Imgerlagionos e frdmile AL -
Prehalan poe datvalotbzadon {183, 565) 12 26T
Barvirses rornablos - 47,383
Bignas fg usg para la venta 10385 .
Olros 1.0 -
1,287,025 . 203,088

En esle caplle s¢ incleyon bienas en réglmen de Admiskin Temporatia gor 5 16046,

Saldo al 31 da Incrermenias f Saldy al 31 de
;Lﬂi?_t!u AW Uene (Dogrengnlos)  jubiode 2000
Provistén por degvalgrzacian 392,037 (10.26) (123.358) 170448
3124037 goass (123358 A 448

So'do al M de Frecrareanlos Szldo af 31 do
piicde 7008 Uses  (Uocromcrlos)  julio do 2000
Frevisiin por casvelanizacidn 235788 - 1747 312832
X35.78% - A7 2932

57 Inversiones on olras empresas
A copdinlacidn s& presenta el delalle per fnversin:

1 de o 201 34 da July 2009
Subgidiariag

Edfingr .4, T 7

g

Bonprofe Indusrias Lacieas S0, E0ATE 150 .E4E

Conalnn 5A. 55 2%

Emprezsas bajo contral comdn

Conapas E.4, __2hFEE -
_iarez HCOET

=a
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5.8  Blenes de uso
Tasacidn de tetrenes, inmuablas y madquinarias

Al lin del gjarcicko carado ol 31 de julie do 2052, COMAPROLE decidid efectuar una
tasackon 1éonico do sus Inmuchios v Maguinarias en el enlerdidn da qua s valores
contables ne roflejaban las condiciones Jde dichos bipngs an agus! momanto.
Azimighrg, poducte de dicha asacldn lzs vidas Gllles g2 ks maquinadlss fueron
mdilivadaes de acuerds con la meper astimansion cel rendimiznto da las mismas. Dicha
tasacidn fue clectuada por la Clvision Arquitecivra de COMNAPROLE v por tasadones
idanegs para ol casg de 1 maquinaria,

En los efercicies subsiguiontes y frasla ol 31 do julio de 2008, teniendo en
consderacidn la disparidacd Gon o gue cyolucionaren diversos indicos econsmlioos,
fundamentalmenla la Jevafuacidn y el Indice de Precios al Produelor de Produchos
Macionalgs, CONAPROLE decidie actualizar a lin de cada elercieln 19 1asaciin tonlca
corregpondicnle. Dichas aclualizaclones fveron realizadns ean cada periodo por la
Livision Arguilcclura de CONARROLE vy por Iasadores idénoos, [0s resullados de
dichas agwalizacionss fusron impulndos o Ajustes al palrimonio,

Curanter el fjerciclo finalizado of 31 de e de 2007, CONAPROLE, CESAE.S.A.,
Cercalin SA. Conspac S.4. y Productores de Lecne 5.4, decidiamn efaclar una
lasacion lacnica gue hxluyd 3 a5 clases lzsadas en el afo 2007 y a las larranos,

Durare ¢ gjerocio hnalizads 2 31 da fulio de 2006 CONAPROLE tast la maguinaria
e pristame en Conadis 5.4, Cemmalln 5.4, y CEME S A y Cerenlln 5.4, Inad Ios
temreros, Asimizmo so procedi a rewsar ol valor 2o los lerienos ¥ edillolos de plants
1y 2 Dicha tasacion fue afecliada por un tasador idéneo & indegendizne,

ALY de Jule de 2090 v 21 de julo de 2009, COMAPROLE soillld al tasador
independicnle wha confineecn scbre el mantenindento de los vatoras delemunados
on 1o lasagion aelertor, De souerda a dicha conllamackin, la avortizacion aourmuatada al
31 e julie de 2009 lue aeliminada conlra of vator bnuto de los aclivos, de monos Que
«n &l cundio de Bienes de uso, inlangibles ¥ ameizacionas so mueshy o valor nolo
regullanie. Dicho ajusts 56 reabizn en o colurng Trastados v reclasificacion de [
amortizacldn acumulada,

Ln ol Cuades de Blanes de uso, intungibles v amorizasiones los saldos inlelalos de
Torrgnos, Imeblos y Maguinariss se han reaxpresado por la vardacktn de Ta
dovaliasién ¥ o por la variaciin del Indice do Pracms al Constmo. Esle GHima ingico
sh (e Wliizade para reexpresar el vator de tos blenes do uso an el Eslado de siluagitn
palrimonial v Aneko del porfode anteror.

£
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Activaclén de costos financieros

Ejercicio finalizade & 31 de julio de 2000

Pravio 3 su lasacién, CONAPROLL aclive loreses y difcicncias de cambio
flarerados por el préstamo relacionado can o obra Complopo Indusiial Vits
Rodriguez. El wvleclo d= dicha acilvachén fue un incromento on blenys de uso de miles
de 3 100.6351

%5  Deudas comarciales

Aorcalizar onoun plaze menor 8 12 meses

M e uFo 2010 H e fuilo 2600

Frocuclores raritantos { Mok B) HEA B 234,514
Fioveedores de= plaza ALATEY FILEDG
Prowardares por imporlzciores 80350 128,586
AnEpes reclhidos de ¢iantes L0017 20,292
Parles relcionol as [Noly 8) 71402 )
Cheques difevldos = pagar 1450 T1.804
Donirmorlos o pagar 95618 295.67s
Oirps 7147 446

1027016 1368743

Froducioros rernitenies

Denlro de asle rubre ss incluys un saldo de miles de 5 95 (miles de § 29098 a8 341 de
Julio gg 2609} corrospandionle o dinero recibide de la Cerporacion Nasional Py ¢l
Cesarrolln &n el marco do los préstamcs a productnnes.

510 Deudas financiaras

o Wdaulia?dig o Ndejulie 2039
Acrgalzar enur A reallzar onoun Arealizar cnoon Aoreallzar enoun
b miar a  plase maycra plage rtanar 4 plasg mayor @
12 moscs Emeses 12 miases T2 meses
Praslames bancanios 111,906 R 62 506 1135723
Inleiczes 3 vanear hancarios (12 d24) (40.852) {A5.56:) {170,561}
Présiaiy pracio diferide {Nola 8} 80555 200 &z29 145718 206084
Ohllgac ones negociabl s 455354 41,653 51561 100,107
IMerCsos o vercer e baneaning (B.12%) {1.065) 13,836 (4. 786}
Carlas da crégito 1 pagar - - 2,493 -
Olros préstamos - —. . - 200 -
__UMUSE E23TE 9z2.31i 1307690
3
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I a corposicién dgl endecdanmcato os fa siguicnlc:

21 da Julio 2019

Porckn
il «e
Corlo plazo largr pleze Largo plazo Teolal
Frasinnzes pap fiencicidn da
expoiacknes 2EL TR - - gt
eos préslamos 1.710 TH.247 146,721 223GTE
Internalirnal Flnanes Corporatior - G803 SA7CHE 443,849
Prasiinn precla giferda £8.505 - 229,520 338,025
Cnligacknos naegosialias 420 ar#dy 4058 o AdTang
. FEAG8 207 593 BIARTS  i7hRAR
31 de [uliv 2003 B
Bt
carfiera in
Corto phaza fargo plaze Largs plazo Toar
Petsstamns o finatcisesd) e
eadalal - by -2 M. 285 - - M 285
Olens préslames 152939 138247 258.520 SB5Ti2
Interealional Finaacs Corposation - 112.008 715,658 a0 G2
“rerclame pracic dilzrlde 145.714 - 285,081 131,739
Ohtigaciones negooablas . 8,823 05321 144,942
Cartas de oredito - < 2 ) - . 2493
595435 CLHBBTE 139751 2399825
Praglangs pava fnanaasion oo exportaciones
A1 de juiio 31 eher jii
__HHG C . 200D
BRCY Circatar B4H02 139,244 139.439
Ciltiank /0,764 44.£99
BEVA - 1,520
HIBC - M. 300G
Banco [l H I ] -
Discouat Ban T -1 B
2297922 234,385

Infernational Finance Corporation

Con fecha 26 do julio do 2002, la Infernationsl Hinance Cerporation (FCY liimé con
CONAPHOLE un conlrato de préstamo por USE 20000000 a diez afios de plazo @
unta lasa promadie de Lbor mas 4,75 puntos porcentuzles (oonlados desde abril de
2002, lecha en la gua el Dlreclorio de |a IFC speobd el erédito) non los siprenles
olyetives:

5% 100000 para sustidoir decda Go sodo plazo contraida por COMAPROLE
parg (inanciar vanios  proyeclos do inversion ya concluides a esa fecha.

COMAPROLE, asimigaig, aswm:d ol comprombso de repeditar no menos dg
LSS J0L000.000 2 unominirne de 2 aitos v 11 mesas, o quea fue sumglido,
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= USE 20.000.000 para financiar las cbras de ¢enslrucsion de los plantas industriales
elaboradoras de manleca ¥ dulce de leche en Flutida v el Compiejo Indugtrial
klonicvidoo.

Los Cesembolses dol préstame fiersn recibidos durante los cjorcicios 20063 2004,

Con fecha 15 do marra de 2007, ko nlemationsl Finance Corposalivn [IFCY finmd con
CONAPROLE un canlrate sbe préstamo por USS J0.000.000 a diez afios do plazo con
&l cbielive de fnanclar las clras do conslruccidn del Complelo Industial vila
Rolrigpliez.

Las tosas Jo infeds pelicablas son:
- USES 20000000 Libor mas 2,75 punlcs poreeniuales
= LSS AH0.000 Libor mas 4,75 ountas parcantuates. Bl 12 de lebrero de 2010
#l saldo remancnle de US$ 2.354.858 lue canceludo angcipadanaonia,

Cl 31 da dicierbre de 2007 5o recilieron USE 15 millenes v al 22 de julle de 2009 s
racibicrn Ios USH 15 milones restantes,

Oihgaciones negicialies

EI 7 de junio de 2006, COMAPRO! E realizd una omiston de Oblyaciones Necociablos
{serle A). Lar caraclaristicas de la misma son ks siyuionkes,

hdontor USS 5.000.0C0
Forma da suscipeidn, elerta peblica
Plazg, & ajios

- Amorleactinrs § conlas lijas anvales de US$ 1.000.060 con vencimicntos 15 do
juniv de cada afio, vanclende la primera el 15 do junio de 2007

- Iderds: pagadere y roojustalble tamcstalments; primuer vencimenle 15 de
saligmiye de 20056,

- Tasa: Linor o 00 fias més 2 purlos porcenioales,

COMAPROLE ha adeuinido LSS 121.770 de esla primera emisidn, Al 31 de julio da
2010 su salde rorranante por VS5 24 600, 58 presenta neloado dol pasive.

E{ 26 de dizigmbre de 2006, CONMAPROLE realizd ur: sogunda emision {scric 8. Las
caraclerisllcas de la misma son las siguienlos,

- wionba: USE 7000, {dH)

- Fermaa de suscripoion: oferla piblics .

- Flage § afios

- Amedizagion; ¥ cudlas hlas anvates de USS 1.000.000 con vancimienios 15 da
juric de cada ane, ventiends la pimeara 2l 15 da junio da 2007,

- Interds: pagadern y reaiistalle sereshalments; primer vencimienie 15 de junio
de 2007.

- Taza: Vibor 2 1600 dizs mas 1 puato porcentual.

5
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CONMAMROLE ha adguiridn USE 190000 Ao csta segunds emizidn. Al 31 da julo de
2010 su saldo remancnia por VSE S1AZ0, sa wesenla neleado del pasivo. Las

MiEMAs 88 anctietiran on garartia g favor de Peoleca por & préstamao ractbkds de la
TN

A oparti del 1 do sefonlye de 2009 se realizaron amisionss oo Conahoms. Eslas
CANSIONSS S0 CRMDICAI BN U0 programd e emision e obligaciones negociablzs pur
e veker nominagl de hasta WSS 1000000060 cnoun plazo do 5 anos, sprabado nor ol
Banco Central dof Uraguay 2n fullo da 2089 Las caracteristicas da cada emisidn son

las sulenies;
P N ) Formade |
in 1Rl [y . '
: Froedin crilsihn Monto i Mazo i Interds : Teaa
+ 1 ¢t setiombra do 2008 S 6 OCO000 | Qiedapchier . 7 ado | Fegaders semeslimante; primos 5
’ | verslmlests M) da oo de W10 :
i 22 do dldembre da 200 | O35 0COLNT | Clarla piidice - ¢ ang | Fagadein samasiatmenle; pimes 155
i Pwpmzgisnivzfn 1 M e Ao 2000 ;
5 iz g che TN U5 5000000 | Olerapitlice | iado  Progadess sormesfifiments, pAmer 35|
Pwersinlantc W0 de setlembre de 2040
T da punio de 23l LESEQ Q0] [ Clbatae piilicss | el .i"'ét;]l:lihi’u semudidienle; pimos 3ol
Cenwesivniclo B e e dhe D

Prastama Brocio Siferitho

B rats de un prézlemo on ddlares de los remilentas, geredande un Interés a la tasa
Libgr a 130 dias més dos puntos pocentuales y con devolucidn de caphat e inlerases
de acuerde o mglameniacion dal Direclorio de COMAFROLE.

Clawsulas contraciualas

FI gréslamo con la inlernationsl Fhssee  Comporalion (FC), las  obligaciongs
regoclablzs y ovaros e los préslamos a large plazo manllenen una senie de
cbligariones en cuanie a exlgencia de cumplir determinados ralics, lopes do
endeudaniento, restriccidn de distibecion da uiidades, elc: lag cualss pureden
everniua'menie conslibulize coma causal d& rescimdn de o5 préslamos respechvos,

Delafls de vancimientos monlos cxprosares on ikics oo 8

_ . M da Jube de 2010 M de julla da 2008
Moncimdenls  Deudz=en Tasa Dewdsa Taga  Dewda Tasa  Deudzon Tasa

¢epréslamos LSS Pramadio anFUR Fromedon on 3 Promedio . UES Pronedio
Hsdzna gz22.311 4,13%
A0ED 1 L7 340% 140248 3HI% M0ED B.BE% 481176 4 075%
PRI Ly 2P 3.05% - - - - 3BTER 3.97%
2 E T 151428 3005 - - - - 157016 J.63%
ATLIZHA 187.001 3% - - - - 111926 4,24%
20141215 G448 130% - - . - M1.82E 4,24%
AERAE Ga .41 3505 - - - - 15089 4. 14%:
0MEEH7 4%386 3E% . : - THE9T 407%

1.570.873 _ A4p24n T9.005 - 2.319.925
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511 DBeudas diverans

S de ulle 2010 31 de Jul'o 20069

Avredlizar enun Foraslizer enoun ArD@Ean on un A redlizar en un

plazo mancra 17 nlasomayw a 17 niA g nrenor a 12 TR NAYH A

L..meses o moses meses 12 meses
Realancinnas s producioros F16.274 1101 115.723 1.263
Prowviskn por reminoras cnas 125536 - 121 858 8.2t7
Fares rodncionodas (Mala 8) - - A.682 -
Fordo de retiro porscral aNg18 - 243 KA -
[Remsurteracionre s 3 pagar 2063 - G.260 -
Cargas seoigie: it agar 33374 . 35204 -
Wator cucrca Motz B) 5082 - 12,729 Jadz
Fatercines a1 norscnal 5893 . 58517 -
Olras arevialanas S.505 - >EGE -
Lniptostos o paga e 4177 . B.540 -
lmpuresto difesice (Mala G.4) - L] - .80
Diwicherbos a prigar N - SOTH -
Dlros 12 1S .. BEOZ -

I L 1,550 33647 15 900

Yalor cuenca

COMNAPROLE lirmd con Songrole Induslitas Licless 5.0, un aguerdn de suministro de
lecive (Mota .o}, medianle el oyal $2 Gompromold @ seranistrar &n un kapso dafinido
dolorminadas canidades de leche Muida, Por dicho suministro CONAPROLE recibe un
deteuninado precio v un sobreprecio el cual =8 ha cenominado Valor cuenca. Los
apores de capital efectuados por COMAPROLE an Bonprode Industiias Laclkeas 5.4
fuercn realizzdos a cuenla de dicho Walor cuenca,

AL 31 da jlic de 20400 y al 31 de juic de 2000 o) salfo roprosenla 3y 15 mosos.
sespedtvamente, pendicoles oo dovengamienlo de la ganancia por sobrepracio
difericda  on posgs wrugesvos- en gl plazo iniclal del condrato de 120 meses,
aglualizada pur la vardacidn del Indice de Precios al Producior da Prodictos
Matlunales desde la celebracidn dal contrato gl 20 da Oclubea da 2000 hasta al 21 da
Julie de 2C09 y luego por & Indice da Praclos al Consame (1P,

Fanda da retirs
Carresponco 2 gnoos de lerceros congspondienles al Fondoe de Reliie de empleados

de CONAPRIOLE, & cual astd conslituide por apertes porsongies y patronaleas v 6s
admineslrads por una Comision Adminisiradora deslgnada 2 tales efeclos,

el
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542 Provisiones

o A7 e Jubio 2000 _ 31 da Jalo 2605 -

Avrenlizar aroun Aopdbsd osn Acrealzar enur Arealizar 25 un
oldzo meno 8 prazo maye A plazomerese . plage cigyor 2

17 manes 1rmeses 12 meges 12 agzos
Daspislos ¥ heaelicias 108,183 Fa, 2t iG1.044 Ta.ies
Litigies 50274 - 33,580 -
Reentolsos - - [} i - Hn4z2 -
LI . L 6008 78328

Frevisidn por despietas y henaficios projubiables

Por Resolucidn de Diveclerie N® 72,288 dei 11 da agosle de 2003 y modificacionos
postofion?y, se aprold un plan por el coal se olorgania a los funcionarios B salakos
Noquiclos i momente do aceplacian & inlegracian al plan ¥ oirus 6 salaros ligudos a1
curipdin s edad de 80 afios, asl como lambidn 2o realizarly via novacion del conlralo
e lriabajo, efectuande una reduecion del herarioy de 1a remoneracisn. Adicionaimente
se eslaliace ¢l olorgamienio de una purida mensual al eabalador, baocual pemits,
sumada al nuave sueldo, o oblonsiin de o ingreso wokal eguivaienie al T0% del oHlme
sutaldo liquikdo como forma de compensar los dafos ¥ peruicios ocasionados. Dicha
parlida =c rocibe sioy sd% =i el trabajador continoa Presiands  seracios  on
CONAPROLE ¢ la misima =e defa de porobir ante el despido del Wabajeder o ol
Eallosing et del mizmo.

Adicioralmente se olorgarda, en ¢l momenlo de 1 efechiva jubacidn, vna parida que
complamente posibles diforoncias gue sugan en ba recompensa a parelbic de la
Comisicn Adminisiradera del Fondy de Refiro por hater adkenco al plan do pro-
jubidabies, A3 de julio de 2010 estén acogidos a osta plan 83 Juponarios {108 al 31
de julio de Z000).

Mediante Resotucidn de Dlraciorio 7810 del 24 do manzo de 2009, se derngd & Plan
de Projuliiablas mancionrds anteroimenio, mamdenicndy o5 derechos gara aquellos
empleados ya ingresados al plan, ¥ s 0iod un nuave Plan que rige por cralmo ados
desde el 1° de abril de 209,

l.ag principatos diforensias con &l Plan andarn: consisten en lo siguicnle;

- no podran ingresar al Plan mds do 100 robwjadoes por lodo ) pedoda do
wigGenzia on la rasofk:on,

- &l trabajador tlene un plazo pard zcoplar |3 propuesia, que e niclativa
oxclusiva dal Cireclario, vencido e cual va no lendré darecho & Ingresar,

- 8 ante una nueva propuesta del Dirceigrs, el Gabajader acapta ingrosar a
Flan ol monto & perobic en ol memento dal Ingroso (6 Yquidos) so v
reducichn en funeidn de 13 edad ded trabajador.

Al 33 e julio de 2010 eslén acogidos al nusyvo plan 18 luncioraros (8 al 33 de Julio da
20 v hia respondido favorablamonle o la iwilacion del Directoda 1 funclonaso mas
{5 a3 do pilo de 2009).

A8
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Farz su dolerminaciin se pracodis a calgutar el valor presente de s desemboiseos
fuluros cospromelidos, 10s ceales incluven an amenio real de s remuneracionss
para 08 préximes cuaifo afos, descoigdus por la tsss de lelras de tesorerla en
unidedes indexadas de smiler poso €l resutlado generado por e céleln efecluado
fue imputade dentro del oo Gargss sociales.

Asimbsmo, Ia previsidn lambién incluye miles do § 47,815 (miles de 5 40,840 ol 31 do
pulia e 20099 que comespandn a la mefor estimacidn raatizada por ks Uireccion en
cuanto 8 reliros incentivados a realizarse on ol préxino corcioio scoromico.

Litigios

Corragponde A la estimacion de fos desembolsos a reatizar en Sllglas manlanidos, por
el G,

Foambolsos
Corresponde & |a mejor aslimacion realizidi pof la Dheceitn en cuanto a los pagos
que se realizarin en gl préxime cjoreicio derivados dé reclamas do chianlas que se dan

&0 &l curso norma| de los nogocios.

Evriftcitn ofe provisiones

Soteo 2l 31 de Usos lncramenlas ¢ Baldo ol 31 da
CMwieda?R09 (Decremends)  Julbods20iD

Daagidns v bonelitias 179342 133 Faly 2TETG ITEATT
Lillgics YL EEQ {13} HLEN T 200274
Rismnbokeos S K = 0 L | S ¥ o L4862
_2a433  T@edvRy T ammsa 261.913

Sa'dg el 31 de LIzas Wereinenlos J Saldo al 31 de
__iad=2008 (Decramonios) | _juln da 2000

Despidos y borelcks 194. 048 139.508) 28202 TR
Lifigins 68,537 (10413 {i2913) T ERD
Roemboisos i i4.005 {9.488% 28885 31422
_ RALA T EnasTy 17274 TR

513  Patrimonio

Capifaf

Rl walor ifstdnico de la ceenta capilal sonial &n pasos UNUGYDS SURGE GG 105 valores
de irdlemnizacion por as expropiacionas mencicradas on ta Maola | {miles de 5 4.998
en la focha da ongen),

Posteriommente a asta hocho, CONAPROLE ha rellejado sn sus lbros legales
capilalizacionas de reservas y d¢ ajusies al paliimonic.

29
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Mo sn Ran cmilido parcs socialcs por los valmes ocorrespondientes & las
&z[roHacioncs y 3 G Copilalcaconas,

ti b nonmas de creacidn de COMAPROLE nl las nommas posterinres refacicrados
con CONAPROLE han definédo vn canital socisl, ni quicnes san sus lilulanes.

Sa euponn on |3 cucntn Cogitd ol walor o suige de los libos jegeles de
CONAPROLE.

foetilos do la determinacion del capilal sacdal ajustado o ashialbado se ha lemado e
importe que surge da los valores da Indemnmizaciin por las oxpropisciones corragido
dasde B fecha de crigen an basa a ios indicos do ajusie. B efeclg ool ajushe antordor
g2 ha Impkaco en &l rahr Ajustos al pa'dmonio.

ARG 2 SoRreRIiEos & capialeo

En esle rubre 5o Incluye o salds del Fende do predustividad, Bl mismo fue creads a
partr del 1 do energ de 2000 mediante reghamerto Inlemno (Rasaiucidn da Diracilo
GE.974). Su objelive es hnanclar inversiones dr CONAPROLF <on @l fin de
incromentar [ vatorizecion de la lecha, Bsle Foedo ne 58 deveelve direclamonie a los
preduciores, sino qua en funcldn de los resullados oblenidos por CONAPROLE, so
dispanen distribuciones de ulifidades on funcidn e o pomigipacdn de los 3ocios
eooparanics en dicho fonda. Pora Ky genoracion de esle fonde se reliens el 1.5% de las
Feyuit achones por reisiones &g leohe,

Afustes of patrinome

3 dajulia 31 e julia
__ denic ca 2003
Ealdg de lasacian 1eenita da birnes da usa 12582 SF0AH
Aurreein del valor de aporde de geopielarcs 21.257 943
Reexprosion ded capital sacial y apoles y compromisos a capializar 1L.028.515 1025988
Y2 D 1.615.812

Feattado por conversion

Refieja ol resullado por esposicion lrente al poso unsguayn, de la irvarsion de
CONAPROLE gn empreses subsidiarias v balo conlegd comin cuya moneda fuscianal
cs dilercilo af peso unaguayo.

Hoiruciin a la giziibucion de ahildares

En funcién de los contratos de prastame linmascos con l IFC, CONAPROLE previo a da
aprabacion de disibugion do utiidades proceds a fa verlilicacldn del cumplimisnto de

lovs colvwonimls conpromelidos, en pamicutar & obllgseldn de conslibuic una reserva
couivalenls ol 1% do ks compras de lechs def ejencicio.

Sl
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HOTA B - INFORMACION REFERENTE A& PARTIDAS DEL ESTADD DE
RESULTADOS

8.1 Gaslos por su naturaleza

Efercicip fiadizacn el 37 de fuline da 2010

Gaglos e
Cozloda o wlminishrac ta
yandido _oywentgs Tolal

Leshe v tramma 5028235 - 5.028.220
Morgrdeng o rovonia 1.201 873 . LA BT
Retribuciores parsonales 511 429 e T 821,771
FAutarial e tired suda 474 515 - 474,515
Casgus sotlalas 235 14 231,590 47042
Flfes injerngs FI15.596 10h. B 417201
Elacir'cidad, agua v combushbles 83709 sy 46029
haler as prinas varlas 2810680 . 261,080
Amorizackonos 32E.4H1 £4. 652 FHEOSA
Roparackdn v manlenimignia inh 30d 16,789 171.143
Soaviclos de lercoerus 8r. 7 109,002 170,783
Gazlos varros 13h0 1¥7 137527 A2 Tan
Gaslos da axnorlasicnes - 163,912 153913
Pulilicikdacd 2 110,758 1145 847
Dasvalorizacion, pérdidas y
Musstras [a5, 038} OGS (3605017
Impueslos 2778 64,8469 &7 G147
Serorthrmirnies L5 56,865 284810
Sagorazy 1 17 480 17,791
Piovisicn paro insobrbles L 4 - L e - L )

2891664 1453703 ARSI LT

i
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Fiarcloio fingizaco of 27 do julic oo 20000

Guslgy da
Cozles da o s winisracion
wiandldo y venias Todal
Locha y erema 1 T ol 5267 {62
Mereade: la da revenla 1.0 353 - 18806353
Raltibacmnos jorschales 407 4053 357504 76331
hMalesial da anvasate A2E.530 - AZE.930
Cargas sociales 180543 BT 407,749
Fleles intarnos 208240 116,297 SBa3AT
blostrichul, acikd y comboshibles M5.665 22411 230,060
Kalerlas arimas vasias Jz2 42 - 323,422
Amcrlizoclones 2E3.550 G1.BGY G25. a8
Raparazidn y marlananezilo 130,621 35325 165848
Semveclos do tercaras 50,504 104554 1h5.4585
Gag s warns 104, 363 104622 208085
Gastcs de e artaciones - 148,315 142,315
Fuisicailznd 112.540 113643
Dasvateriraclin, pédidas v
IRt GE. 950 G4, 1GE 128,155
Impee st 2785 43678 A6 461
Arrgndamianios 1995 731140 6145
Sagero o i A9 13652
Previg'en nara i chratibas - at28r 0 BO2SA]
A7 65 1556464 11303640
6.2 Resuliados divarsos
Mdajuls 205 31 dejulic 2009

Irtresos Fo Coardvos 120G 17741
Resviado por vanta da Biones de an 050 13467
Teoactd tlo Blones do uzn {EG.2a02) TiME
Recupere F{Datanawoe) e Intangihbe: 7.8dq {1,82d)
Resullndy por Inverslin en alras empresas {80 7040} [ 1]
Dasgiace maqulnzris {13.314) -
Rocupere s estra 7.280 -
Citros B AL 044

{S5.625) 198.505
63  Resullades financlarcs

Bifgrencia do cembin real y ozl por
desyalarizac!én maketada

Intarasas ganadas

Descuwenlos aenidps

Mullns y soearoos

Comlzlones bancasiag

Il perdsdos

CHros rasialiados Frandnmms

CBidejulle 2090

69

g 755
5434
nr7ES
17,9420
15,70
173,387
23.058

3321

[GIERE T
75,252
1460
f26e)
{12.068)
(51 990)
1148

(L7 266)
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64 Impuasto 5 1a ranta

31 dr il e oy
a1 s
v pLesdn 3 1a renta del poiods (4.353) {4+ 410)
rpue st diferido . X A ) U
Canancla rela por inpuesto a laenla ) e el

La comgosiciin da bos saldes por impueslo difenida se prosenla @ conliruactin;

as il juka Ji e dulie
2010 ol
Irivenagsler Rl arinin- sefie
Puotslon incobeakles R o
Blenos oo canchin 2,43 -
Eignas de wso L Y58 3G
_ CAaME 458
Impeesto &iferide - pasive
Fravisid incolralias 100y {G09)
Biwnos de pen 170 4,61
Bignaes da canbie - 2008
Reniz proyecta e mvarsion - 395
Olkroe - R =
i i R G209
Saldo nato e Impuesto diforide o 3175 15.435)

Tal come se delalla an Mofa 30, o impuesto 3 b orenla se caouls come el 25% el
resullado fscal dol ejercicio. La lasa cloclive es un 309 en funcidn de fa narmativa
aplicalla y los crilenns de dedugibifidad de gastos fiscales,

NOTA 7 - CUENTAS DE ORDEN ¥ CONTINGENCIA

31dejullo 2056 3 e piis 2009

Waloras renabicon e garandla 85,792 RFEI LY
CHroa Az 2a7
93834 To2en

Vatores rogintus en gersntis
En vxle rubno se inelyan gvalos recibitos para la prescnlacsn o | citaciones.
Ley 18088 daf 24 de enare de 2007- Rospongabilidad por subcoiraiisios

Mo han surgidn abllgacnnes derivadas de la aplicacitn de la mencionzda ley.

x|
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Contigencis fisos

Luego da ache ados, en el cjorcichy finglizado el 31 de julio da 2009, o liigio de Lobon
freprosantagees Comerciais Lida, con la olicina recamudadora de impucstas osladuales
da Rin Grande do Sul y Sunla Catanna (Brasil) por on impode do USE 4. /00,000
aproxinradamaenle, e dio ol cialmonle por restsils con opiritn favorable @ s posicién
defendida por ba empresa, no adstendo posibiidades do HErpUILtEF olro s anle
Iz jusiiia pur pare oa la Recalla Fadorsl,

MNOTA B - SALDOS ¥ TRANSACCIONES COM PARTES RELACIONADAS

Shidas con podes refuconedas

s julp 3 e Julic

] e g

Créfitos pof ventas  Boaproli bedistia s Lacleas 5.0, 126.231 S8.857

(Mol 5 3) Fedzn Pact 5.0, - _ 256
T eI T 50093

Oilos crlitges Benprode Incustrias Lacleas S0, 8.960 15.734
{H3a 5.4} Coomzepag: 54, 1740 -

I 678

Deucar comeicinles  Sonprole Indus'bas Laciaas 5.6 3.184 1.782
iMola 5.9 fienapac S iraaE -
21032 _17m2

Cierdas diverean Bongrcic Indostios Lacless S A, 3182 15891
{mz £11) Meract Pact 5.A. _ . - 2EG2
_ AL 18.573
Oleos sa'dos TS _ | (Fagnn)

Adicionalmanta del:en considerarse 05 saldos con remitenlas inclsidos on Olros
créditng, Deudas comorcialos, Dewdas linancioras y Dowdas divorsas,

Cperacioncs roafeadas con panas ralacionadas

H oo juio H de Julde
w0 e
Boutorele Indusirias
Laclaas 5 0, wanta do loche 54 430 126,600
Yoata do ooz lnsumss 16.345 8187
Compra c'a quesong {7.580) {4773
Conagac S A, Compra (81462 -
Yama 2,748 -
Conabla 8.4, Crividendos . 0.28%
Oras hians acnines (444, 585% L334, 156)

Las ransacciones con produeciores ostan reflejadas on diferentes robros dol Estacko de
resufladns.

|
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Las remunaraciones v cargas scgialos surrespordienies al parsonal directive clave
represan|an aproximadzeente ¢ 5% del Lokl

MNOTA 9 - POSICICN EN MONEDA EXTRANJERA

Lus saides netos da las posic'onss on moneda exleanjara son bos slpuenies:

. Hig iy . 3 dejulg 20Ga .
fdonacda Eqinvalarle en Moneda Equivaienle an
g __uss ___exlanjara uss
Ddlares {28,520} (28,3200 (@26 168,320}
Eurne [1.358) {1.785) 1 935 28311
Reales 10 68 4428 ? A
Peyos Arealings (173 146) 2oy irg
Unid, Wndexadss @82 71 {200} A
- . {22.214) — I {50 Y

La dasagregacion oo dicha posicidn en monada exlraniora ¢n s aotivos ¥ Dasives
que la oampbien es5 s siguignke:;

_ A1 de fulic 2010 _ a0de ule 2098

_ Equivalenle en WSS  Equivaleniccnd Equivalenie en LD E
Plzponleitdadas B.2¢4 130.076 2200
Iravearsienis A0k Bz0.407 24,847
Créditos por vantas 33824 TCLFEY 34,407
Ciros crédibos Y03 €724 B.8d07
Drattos comeazciobog 127,092 1439 074} [33.678)
Dewifas inancieras (80403 (1.67E 088} 193.754)
Deedns divirs ys [2.438) L AET {1.382)
{Prevvlsiznas _ I A1) __ {egadny O 1 |

oo AEmedd)y {605 425) ] (a0 1y

HOTA 10 - GARANTIAS

CONAPROLE munliene bas sigufenies garanlias o favor de instiluciones finangigras de
pfaen:

a} Hipatecarla sobre las plantas indushioles vbicadas an: Montewideo (Planta BE i
- Mapaltanes TO71), Tararras {Plenla M 5), Flonda {Planta W™ 71, San Ramdn {Plnta
079, San Carlos (Plonla N° 10 v Tallercs Caneralas.

by Solidara de los Diclores dg COMAPROLE frenfu ol HiLOL:
ch Prendana sobre of equipamionto de s plantas Indusiiales ubicadss on
larariras (Planla N° 5}, San Ranon (Planta K® 9, Rinedn del Pino {Plania N° {15, isfa

de Gornll (Flanla MY 13), San Carios {Plenta N* 163, Rivera (Planiz M* 14), Florida
{Flanta M 7]y bMocedes (Planta e 10),

72




Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Junio 2012. comhorro_ '

Las garanlias consbluidas por el préslama obleside de la indeinallonsl Finohze
Corperalicn son:

HH Hipotacaras sobre s siguienles inmeghles CF ME.S.A. (Caming Coimnsn).
Campleio Industial Monlevideo (Planta N* 213, Ista de Gorrili (Panta M5 13), Higuerilas
{fraceicn 3}, Planla N° 16 (Mercedas), Plantn N° 11 (Rhwdn del Fing, 17 Flpoleca).
Conapac (Menduza 2880 - Monlavidao), Yilla Rodriguez (Manta N° aj.

by Prenttaias sohra:

- Bl squipamicnte de Planta N° 29 (Complgio Induslrici bonievides), =l
equigamicnly de CE.MES.A, de Camine Colman, al couvipamignlo da Florida
(Planta d° 7}y 2! equipamisnto de Villa Rodrigues: (Planta M® 8);

- Vartus marces propéedad do COMARROLE:

- Lus acciones de Conadis B A, v Conapas S.A, propiedad de COMAPROLE.

o} Flanza zofidaria: Productoics de Leche 8.4, CEMF.S.4., Cerealin 5.4, Elinor
S8, COMAPROLE Amgenlina 5.4, Leben Represenlacoes Comercinis Lida,,
CONAPROLE da Rrasil Cumercial Impoladara o Rxpostadona Ltdo,

Las manuinarias de Corgalin 5.4, 5e encueniran prondadas garanlizandn una (inea da
erédile en e Banco de s Ropriblica Ortental ded Uneguay ohlenida an maya de 2003,
MOTA 11 - BIEMES DE TERCERDS

Al dejullo da 2000 y 31 de jutio de 2008, Caraatin 5.4, poseia mercaderla, onvases
¥ cAjas de lercoros on depdsile, a efactos de lo realizacion de sus aclividedes de
fagon

Esla mercadera conunlamentc con los Lisnes proplos de Cesealin S.4.. osla
ascpurada en ¢l Banco do Scguros del Eslado por un monto lotal do USS 950000,
NOTA 12 - HECHOS POSTERIORES

£1 20 o seliembre de 2019 sa roalizs |a quinta emision de Conahomo por L Gmpore
da USE 6 COL000 a un aflo do pfazg con yago semostral da intereses a la1ase del 3%
antil,

Con excapolin ¢t lo antenor, con posterionidad al 51 da Julies o 2090 ne e han

preducide hechos o cicurstoncias que afeclen  signifcativamonte |3 siluackon
patrirnonial, s resullados da s speracicnes ¥ bos Huios de cfoctive del Grepa.

G
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e ANEXO 4.2

e ANEXO 4.2

Cooparativa Naclional de Preductores ofe Leche {CONAPROLE)

ESTADOS CONTABLES INDIVIDUALES
AL 31 DE JULIC DE 2018
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CONTENIDD

Dricltammen de los suditcres independientes

Estados conlatres individuales
Estado individual do siluacion palrimonial
Estado individual de resultados
Estado individual de evolucin del patrimonio
Estado individual de flujos de elechivo
Malas a los estados comables indwiduales

Anexg - Cuadio indwidual de biones de uso, imMangibles ¥ amonizacioncs
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PRICEARTERHOUSE( COPERS

Pricpealarhgusatacperd Lida.
Corgidp 41 - Plsn t

Cr. 110

Ficrievice - Unaguay

Talalong +uile 2E1G Q4453
Fon: S 206 065 2918 £253

WA Camiy

DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los Sefiores Directores de
Cooperaliva Macional da Produclores de Leche ({COMAPROLE)

1. Hemos auditado los cstados conlablos individuales de Cooperativa Macional do
Produclores de Leche (COMAPROLE) que compranden el sstado individual de
sitvacidn patimonfal al 31 de julio de 2010 y los eorrespondientes eslados
individuales de rasullades, de evolucidn del palimanic v de flujos de efachive por &l
cjercicis finglizade en esa fecha, y sus notas que cortisnen un resumen de las
paliticas contables significativas aplicadas v otras notas axplicativas, los cuales se
incluyen adjunios,

Responsakilidad de la Direccidn sobre los estados contables

2. La Cireccién de COMAPROLE es respounsalle de la prepaiacion y presenlacion
raronable de eslos eslado: conlablas individuales de acuerdo con las normas
conlables adecuzdas en el Uniguay DOicha responsabilidad incluye o diseha,
implanlacion y manlenimfanle de un sistema de contrel interno adecuade para la
pregaracidn ¥ prassnlacion razenable da eslpdes conlatilas que eslan libres de
armores significalives debide, ya sea, a fraude © 8 squivocacionas, fa selecoién v
aplicacitin da 13s politicas contables, y fa realizacion de estimaciones confables que
sgan razonables en fas circunslancias.

Responsahilidad da) Auditor

3. Mueslra responssbilkfad es expresar una opinidn sohre estos eslades conlables
indlvhduales con base an nuesies audilonia Excapte por lo delallado an el parrafo & de
Bases para la calificacion de la opimidn, efeciuamos nusstre examen da audilorla do
acuerds con normas inlemnacionales de audilonia, Eslas nommas requisren gque
cumplamos con requisilos dlicos y god planifiquentos v reaticednos kb audilona para
obtener uha sequridad razonablo acerca de sh los estados conlables se encusntran
libres (e arrores significalivos,

CYED 0 P reesinerhosein ape 1 | Proces 18R se i, Froeuale:hors Seegans Fiereat ot i) Gotindyy et Lids | Shiny
Fap =t & Anercingon, Shaw Fegel & fasd 2rs Leda, ¥ PV Sofhwsoa Lida, 1odes ob derethes e sereados.

“Pascewiaiorho g e Zoepe g rahanm b 1% 1M Liug a2y di Pt oot sioépes Lida, ProewalerhmuzeCroop:s.
Fricsaalqibon s 64 oopars bunaliconal Boasiiges Saayiian L., 3-am Fayet & Asnencadps, Sl Faget & Asoc- o Lied, y 5 Sulisae
Licd Q. S@in redo'ala &1 C0roxte & |3 red 8 B00as F 2o de Priccaiiriote Codpers a do oo salir 2 S m'ie I, o L ond da
Lo Gan'n 05 w0 alidad kol sepieid,
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PRICEARIERHOUSE(COPERS

4. LIna auditoria comprendes la sjecuciin de pracedimisntos para chiensr avidencia de
auditoria sobre las cfras vy revelaciones expuestas en los estados  contables, Los
procedinvienlos  selsccionades  dependen del juicio del audilor incluysndo  la
aevaltacitn de los riesgos de errares significativos en lae estados conlables, debido ya
sea o lrande o a equivocaciones, Al realizar dichas ovaluacionos do rcsgos, ol audilor
considera gl sislama da control interno relevanta para 1a preparacion v prosentacion
razonable do los cslados conlables de la entidad con la finalidad de disofiar
procadimienlos de auditoria gue sean apropfados an las circunstanclas, paro no con
Ia finalidad de expresar una opinion sobre Ja eficacla del conlrel nterne de la entidad.
Una auditaria comprende asimisme b evaluacion del grade de adecuacitn de las
polflicas contables wibzadas v |z rezonabilidad de las eslimaciones contables
realizadas por [a Dirgccidn, asi como la evaluacidn de la presentacion genaral de los
osiados conlables,

5. Censiderames que la ewidencia de audilona que hemos oblenido es suficienta ¥
apropiada para sustartar puesira opinion de auditoria,

Bases para fa calificacidn de la opintén

& Tal come s delalla en Molas 1.c y 3.0 CONAPROLE poses iNYersiones n empresas.
Al moments de amisidn de los presenies estados contables individuales, no hamos
recibido cslados conlables auditados al 31 de julla de 2010, ni hemos podido realizar
procedimismntos de arditorla sobre 10 mencionados  astados  conlables  de
COMAPROLE Argenlina S.A, COMAPROLE Do Brasil Comercial Imporladora e
Exportadora Lida., Leben Represartacanes Comercials Lida, Conadis 5.4, Conakia
S.A. ¢ Elinor 8 A, empresas en las que COMNAPROLE posee inversiones valuadas an
$ milles 127 y con las que manliens créditos netos por & miles 129551 {inversiones
por $ miles 521 v crédditos netos por 3 miles 93,863 al 31 de julio de 20091 Las
situacionss mencionadas anteriormente Ao nos permiten evaluar la razonahilidad de
aslos imporias,

f. Tal como s describe an Mola 512, COMAPROLE manftena contabilizadas al 31 de
Julie de 2010 previsiones gendéricas por mites de $ 47811, gue no constiluyen una
ofligacion asumida por CONAPROLE v en consecuancia no cumplen con los
requisitos establecidos en las nommas comables alecradas en Uruguasy para el
recongcimiento de pasivos.

8. [a acuardo con nofmas contables adecuadas en el Uruguay, CONAPROLE dabe
presentar eslados contables individualas vy estados contables consolidados con sus
subsidiariag, los cvalez en conjunto, conshiluyen los estados conlables cuya
prasentacion es requerida para dar cumplimignto con |as eferdas normas. Tal como
se delalla en MNota 2 3 los presenles estados conlables individusles, a la fecha,
CONAPROLE no ha emilido los corraspondiantes aslados contahles consalidadoas.
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PRCEAATERHOUSE(DOPERS

Cplnidn califlcada

8, En mecstra opinidn, excepto por 105 gjustes que podrian denvarso de fa situacion
descripla en al parafo &, y ol efecto derivado da 13 siluacionss descriptaz an los
parralos ¥y 8, los releridos  eslades conlables  individusles  presenlan
razonzblemente, en todos sus aspeclos slgnificalivos, la siluacidn palrimonial
individuat de Cooperalive MNacional de Productorss de Leche (CONAPROLE) a1 31 de
julic da 2010, Ios resultados individuales de sus operacion2s v lIos Mujos de alackive
individuales por el efercicio finalizado an esa fecha de acusrdo con normas conlables
adecuadas en el Uruguay |

Monlevides, Uruguay
30 de seliemibra de 2010

.
" -‘//-
RICHARD KLORFIRA ¢ L ¥EEA -
A L eI HILL
LALLM LR - -
: L ke .4:‘|_. o ;Ig . fra o !T’
GF!HD-HLIE!‘
;;?ﬁsé??msl s e B
“gzaoe (O T osnne " T 500t )
: '. ] HW ':.'-{'}!Jm GRS s /m/
+ 028681 . 007330 007330 ... wH "’
|
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Cooperativa Nazlonal de Productares de Lacha
{CONAPROLE}

Esiada individual da rasullados

Ejerciclo fnallzade gl 34 da Jullo da 2010
Lrrices thr pOSas urugLrdyse}

31 da [ullo 31 de julic

Nela e 2H0 a 2000

lngresss operallyas

Dol oxtarler [} 5 3REANS A 57138
L mzuins B 5.A77.450 5233044
Dezzgteniss y bonificaciones {384,704} 530 O85)
Ingresos opatalivos netos $0.369.4€1 S.580.098
Cogto de los hiengs vandidos v da los Barviclas prastades Gi1yn [EGeM.142) (7.63AG%1)
Rasvllado bruta 1 749.01% 1,828,267
Gagtoz do adminlatracids y vantas Gi1vyH {1.323. 788} (1367297}
Ragsvllados diversos Gy i {43,750} 40,505
Resuiladon hnanclaros B3 190788 {450.128)
Rezpilade del ejerciclo 572 569 138,337

Bl oo y selas 1A 11 gu soompedan 3 estos eslados conlab!os son rafo magrante de tos mismos.

3 ICIAL ALY LA I M LA

Dt SRR ConTRy &
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Coopearathva Narlonl do Producioros do Licho
[CONAPROLE)

Catadd indlvidual de flufos do afnstive

Ejorctela Heralizado al 34 de jullo da 2010
(e mikre de paxos urugrayos)

H da fulle da 11 da iullo da

20490 2008
Flujo e efactive rolaglonads ¢on selividede e oparallvas
Resllathr ced mporciclo 072 b 2RA3
Ajuslos:
Arwrirationes e b s de wso 3TiMi 043
Inlarazes pedidos Ry G7.030 135515
Previsian relirss y oo prciybilaldos Z7.075 I5.E02
Prenisicn reanrinolans 12959 25585
Pravisidn 1 Ligies 16 8610 (33,945}
Desquace e maguivania 18314 .
Rapupesoi Datarenn) de imangibles |T.Edd) 4,624
Taspelin LACNica di kenes da uso 5} 58D {70085,
Reaylipdo por venla da Llanes de vso {075 {12 .8E6)
Frevizldn pera devdores intabr ables (1415784 730457
Fravlskin por obsglageencla de blenes 2o cambra {125.245) GE.ETB
Rosullado por iversiin en oirds emplesas 41,953 75544
Gileroncia e cambio red qEnerach por dauxdas finaroorgs {5, F 433 531,757
Resultado de oprraciones antes de camblos b FUb708 operatives U58.984 1.284.129
Cirdelilens pror vontus {14+.653) {3 B0}
Cles orivlinos {165.890) {3 53¢}
Bbangs (i caob:o et L1 #6100
Deisrdas Lomoreldos 122,400} 152 a6}
Deimias Caarsas (1384 4) 3496
Prenisiorees {39,053} LGl 45}
Efactive provénlants ta aperacionos £23.427 1186651
Flu]o e ofociive ralacionads oon davorsionds
hegoulslciones de higras 2o s 1300080} {26379
[PQroscs por venta oa hierss go s 14511 51.55%1
Cobvs da cividendas 17 14.321
Efeclive spllcads a fnvarsiones {BLTOR {87520
Fiufr de efecliva rafaclanads con Ananciamoso
Daatrinuclén co wl:ifades {133 684) {323.231)
Inaraias pagedos {71525 {121,508)
Ajrmilea o mochog 68824 TH.Q30
Thaudeis Hnanciorag [P0 T05) {500, 200)
Efetlve (aplicadu) f provanionle do financlamlentoe 1148,038) [1.277.500)
Yarlacton nada de! amcilve 393335 {278.569)
Efaclivo al Inlgle dil ajoscicio 815475 1,083, 744
Ctaciivo al fin ded afercichs (Hola L) 1. 208 564 46175

Flznans y 0olas 18 31 que acompadan 2 wilos oeludes contables 500 pane llegraste de tos mismgs.
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Cooperaliva Naclonzl de Productiores da Lache
{CONAPROLE)

HOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES INDIVIDUALES
POR EL EJERCICID FINALIZADC EL 31 DE JULIC DE 240
{rles do pesos wruguayos)

NOTA 1 - INFORMACHON BASIC A SOBRE LA EMPRESA
a Maturaleza juridica

Cooparativa Macional de Productorcs do Locho (CONAPROLE) fur creada por la
Ley M 95926 ool 14 do Sicientbrg do 1935 v o Decrelo iespactivo del 9 de julio da
1941, parg cuyos efeclos se eulableckd I expropiacion de log siguivnles ampresas:

Cuoperaliva da Lechenias 5.4,

Lecharia Canlral Urerguaya Kasdarf S.A.,
Marcado Coapearalivo 5.0,

La Palma 5.4,

La Mona,

Alianza de Tamberos y Lecheros de la Unidn.

La aclividad de [ Copperaliva osid regulada per distintas leyas y dacrelos anlre los
cugles se deslacan:

- Lay M* 17,243 (e Usgerncia) dal 6 da julio de 2000 que inlredujo variantas
respecle a la conslitucion del Diraclodio v a ta abligaloriadad do cumplr Son
lz= normas de informaciin, publicidad y conlrol exigilas a las sociedados
angnimas abienas previsias por la Ley MY 16.060.

- Ley M® 17,292 {de Urpencia) del 25 de engro de 2001 que eslablecky que el
contrd Interno debe ser efarcido por una Comisidn Flscal v que al desting da
las uillidadas sarh dispuasto por las autondades o8 CONMAPROLE.

Tla_ne constitulda domiciio legal on Magallancs 1871 (Monlavideo - Uruguay) La
actividad ndusiial seealiza en ooho plantas shas en diferentes departamentos ded
oRis.

b, Actividad principal

La aclivicdad principal de CONAPROLE, de acucrdo con las mencionadas normas.,
ara la de asagurar o abaslecimicnto O keche garg 2 consumo de s potlackan de
fantevldec. Dicha aclividad s& ha do amplisndo con 18 preducetdn de derivados

de la feche lales como leche en polvo, manleca, quesos, crantas heladas y ofros,
con un mportante volumen de bienas exportalbles,
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Come wolividates conexas, CONAPROLE hbhinda apoya a &sus praducloras an
gervicios agrondmicos, intervenclin pars el desarallo de la elsginficacian rural v

olfos.

. Participacion gn alras efpresas

Al 31 da Julky de 200y 2008, CONAPROLE manlleme inversiones en las
siquienles smpresas con las siguicnles padicipaciones acoionanias,

%
Emprass partlclprasitr
Subsfdiarias
CE.ME. S.A it
Coranlin 5,4, 1W00%
Conadis 5.4, 1005
COMNAPROLE Arganlina S 4. 100%
COMNAPRCLE Do Brasil Convareal Imponacdera o Expoizdomg | ida. 20.478%
Laban Represantagass Comargials Lida, rlaKahik-S
Elinar 3.4, 100%
Produclorgs de Leche 5.4, 0%
Empresas bajo contea] comen
Conzpac 5.4, S0%,
Oleas
Bonprode Indusirlas Lagieas 5.4, 0%
Canalbga 5.4, G

CE.ME. 5.4 &5 una socielad andnina dadicada a la dislibacidn y comercializacion
de cremas hwladas elaboradas por CONAPRIRF Fp forng conexa, b ompross

dislnbaye papas congeladas pralnlas marcas Eursiraoe,

Corsalin S.A. @8 ora sosiedad andnima dedicada al  processatento
camarlalizacion on ol mercado extsnor de leche larga vida v a la prestacidn da
sanviclos de snvasado de dotorinados productos de lercers,

Conadis 5.A. a5 una socledad andnima creada a afaclos de razhzar recepcitn ¥
bvadge de envases, expadicion a diskibuidores de Montovideo de afgunos
preducios de CONAPROLF y aclividades do deaccho de preduclos devuelios.

Aclualmenle se ancirenira sin aslividad.
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CONAPROLE Argenline S.A., COMAPROLE Do Brasil Comercial Imponadora
Exporiadora Lida. v Leben Fepresentagoss Comencials Lida, son amprasas an ol
axterigr craadas a afecios de reallrar & distribeclén de produclos SONAPROH.F an
Argenting v Brasi,

Elinor 5.4, &5 una soccdad andnima adguirkda para reatizar la compra y recria de
vaquillenas. Actualmente se encuenlea sin aglivicad,

Froductores de Leche 5A, (PROLESA)] se dadlca al somtinizlin de insumos
agropecuarios ¥ olros suminisioes a s prodicteras ramatantes de CONAPROL F,
medianta la compra an plaza o impatacion de 108 msmos,

Conapas 5.A. e una secicdgg] andnima dodicada al suministro de polishilend para
el onvasade de da teche v demas produclos y, en general, dar salisfzecldn, en
farma privitang, 2 las necesidades de abaslosimignlo de snvases dg BUS
avcianistas {CONAPROLE v Perfacl Pack S.A)  Adiclnalmanta, comearclaliza
bolzas de diferentes Hpos con cllenles de plara, exporla una variedad de liimes ¥
racicla holsas de leches de CONAPROLE scgin un convenid con intgndencias del
pals,

La inversidn cin Banprole Industiss Lickess S.A. ("Bunprole") surge de un acuerdn
sUscrilo o 28 de diviembre de 1995 con f8 emprasa Bongrain de Francla a alectos
el Gonstrulr une plants pacas producir queses axporablas, con aportes Igualtanos
enlre ambas emprasas, £1 acearde ea modilcads &1 20 de octubre da 2000, fecha
en ta cual COMAPROLE pasd a parleipar con al 10% de! capilal de aza sociadad.
Gon lecha 12 de mayo the 2009 Bongrain Iranshiere a4 Pelra 5.8, su participacion on
Bonprole.

La inversion an Conablia 3.4 surge da un acuerdo suscrlo en diciambre de 2002
con la empresa Glanbla Foods b, fura dg las princlpalas ampresas lacleas
internacignales espaclalizada an queses v productos funcionales de nutrcion con
bagse an Irlanda) a efecios de desarollar vantas da Ingredientss oleos oan los
reicados de Latinoamérica y Alrica y promover la transforoncla de toenologia
anire o5 £04i08, con apartes igualitanos cning ambas omodesss, A paetir del 20 de
mayn e 2008 dicha empresa sc oncuenbia sin actbidsd,

NOTA 2 - ESTADOS CONTABLES

Loz presantes aslados coniables individuales son cmitidos con fecha 20 da
salimbie de 20018, A dicha fecha ne se han emildo los cormespondentes estados
contahles consolidadas regquenidos por las normas cunlables adecvadas en &

Uruguay. lLas mismos serdn peparsdos v somelidos a aprobacion por 165 drganos
volilivas de CONAPROLE junte con los prasantes esiados contables individuales,
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HOTA 3 - PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Los prasamies estados conlables individunles han sido preparados de acoerdo con
las disposiciones esiabipcidas en of Uecrelo 26607, Decrals 53009 v Decrels
9908 pue son de aplicacion obligatora para los semicios econdmicos infciadps a
partir del 1 de enero de 2009, E) Decralo 26607 raquisne la aplicacidn de las
Neormas Intarnacionales de Infermacion Financiara viganles y traduridas al idioma
espanol &l 31 de jufic de 2007, publcadas por la Audilorfa Intarna de 1a Mackon, y
las normnas de presentacidn conlenidas an el Decrale 103591 v en el Deorclo 37M0.

Las normas contables adecuadas en el Uruguay, dilicren de [as Normas
Internacionates de Informacion Financicra, Bdscamente en 1o slguients;

Las normes comables adecuadas an sl Weguay prascriben un lormals
esperilico de prasaniacion de los eslados contakies;

- El ajuste tnlegral por infiacion conshiluye una politics obligatonia en la
aplicacion de las nomras conlables adecuadey en &) Uneguay.

- Sogon normas conlebles adecuadas en af tiuguay (Dacrato 53800 del 30
de noviembre de 2008), en s estados conlables individuales. las
inversianes an eplldades controladas. entidades conlrladas en forma
conjunta ¥ enlidades bato Inlluencia significaliva det:an sar valuzdas Dajo la
aplicacidn dal méledo de la participacion y no bajo el métade del coslo o
walar razonablo.

Fara tps gforcisios inioiades a parlir dol 1 de enero de 2008, las normas contahias
adecuadas on Uruguay reguisien la realizacidn da ajusis integral por inflaci6n
vonsiderando la avoluciin dal lndice da Pracios al Consume [IPC), v Ba preparacion
de estados conlables consolidados e individuales., En consecuencia v en
cumpdimienty con fas normas conlables adecvadas en Uuguay, COMAPROLE
aimtird gslados conlables consoldados con pesterionidad a la omision de los
presemes estados contables individualos.

Salva por o expresado cn Nota 3., las politicas confables signilicativas que han
side adoptadas para la elaboracitn da asios astados conlables han side aplicadas
on forma consislente con el ejarcicio antarior, ¥ se dakallan a conbnuacién:

A, Criferlos ganerales de valvaghin

Balvo par lo cxprosada mas adetanle en relacian a blenes da camblo. nvarsiones
en otras cryesas y bienes de uso (MNetas d, 3h vy 3.4), los eslados contables
indivicduaios han side preparados sigulendo, en general, ol principio conlable do
coslo historico. Consecuenlemana, salvo por lo exprosado, aclivos, puasivos,
NYresus y agrasos 56N valuades a los importas an dinero efechvaments ecordedos
en Iag transacclonas que fes han dacks ongen,
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b, Reexpragidn por Inflacion

Los sslados conlablas individuales de CUNAPHROLE & preparan v presentan en
PERGE WOLEYDS, Los sakios an pesos ureguayes para al ajerciclo florallzado al 31
de julio de 2010, son corregidos por el Indice da Precins al Consumo (IPC), el cual
mueslia una vanaclin posilive del 6,.3% entra a! inicio dal afercicio y o 31 de juls
de 2010, Los saldos en pesos wruguayos para ef sfercicio finalizado of 31 do julip
de 2008 fueron cowegidos por el Indice de Procios al Preducior de Productos
tlacionates (IPFM) hasta ol 31 do julie do 2009 v [ueno per el Indice de Preclos al
Consume (IPC) hasta ol 31 de julio de 2010, Lo antedar se taaliza para raflajar gn
lorma integral Ios efucies de 1as vaniackones en al podar adguisiivo da 13 monada
nacional, de acuerdn con los lineamiantos astablacidos en 3 WIS 29- Estados
Conlables en Economlas Hiparinffackenarias-. Esla matadologia no es aplicada a
Wis bienes da camhio ¥ hianes da vso, para los cuales so ulillzen ‘os onileros
delallados en Mola 3.d v 3.4 respeciivomonic.

Cvposiclon & Informacidn comparativa

Los saldes iniclales en el Eglade de evolucidn del patrimonlo y an 21 Cuadro de
hignes de usw, inlangibles ¥ amorlizaclonas surgen de la ditacta recxpresicn de los
suldus finales al cierra dal eferclclo anlerior, an base a la varfacisn en o elerocio
considerady del Indice antés reforide, axeaplo por [0 oxprosado en bienes de usa
{véase Nata 5.8),

Log Importes comsspondientos a Capital, Apofes y compromisos a caplislizar v
Raservas coinciden con les valores eslablecidos an los lhros lagalas de
COMAPHULE en qua se recogen las decisionas de los drganos volivas de 1a
rrisma que afgctan a dishos rubros.

En Apusles al palimonio al 31 de julio de 2008 se encuanira ademds comprendido
&l irmporta comaspondiente al incremento de valores de ediicios v manguinarias per
milgs de 3 548 992 derivado de la valuacin Wonica realizada segin sa dalzlla an
Mola 5.8,

Er la Moda 513 s2 inferma la dislribugion daf saldo ds ajustes del parimonio sogin

cotresponda A apores oe capitsl v a modificacionos de aotivos defivados de
valuaclones ténnicas.

Tedas las olras incluidas on 05 eslados conlatles v sus respecivas notas
xplicativas y ancxos so muoshisn sxpresedes en &mings de poder adouisiive del
A1 de julio do 2000,
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€. Maoneda exiranjara

Los activos y pasivos an meneds oxtranjera al cierre son valvados al Hpo de
cambio da cierra dal goricio,

Coliracliin
(RESOS UNEQUAYDS POr moneda)
31 de julip do 3 de julic de

Moneda 2010 2005

Détures 2086 23,273
Euras 2123 3,19
Reales 11,45 11,92
Unidados doxadas 207 1,85

Los saldos de aclives ¥ pasivos denominados an meneda exlianjera al cierta dal
efarcicio 52 resumen en Nota 9. Las diferencizs de cambio han sido imputadas al
rubre correspondiente en el capilule Resultados flnanclercs el Estado de
resullados.

d. Blenss da camblo

Los bienies de cambio sg valltan de acuerds a los siguisntes rilarios:

- Los produclos lerminados, los producios on procoso, las principales
materias primas. los malerizles y suminiskios y los envases se valfan al

mendr antra al coste eslEndar, of cugl se aproxima al ¢osto cartlenta. ¥ al
valor nelo de realzaciim,

Los reslantes Lignes de cambio 3@ sncuantran valuadas 2l menor aatre el
Gl promedio ponderado v al vator nedo de realizacion.

Los costos asbindar se revisan en forma regular ¥ i corresponde se procede a s
actuallzacian,

Toda variacidn entre el costo estandsr v al costo real dle 'os producios se asigna al
resultad del ejerdicls, quedandn Inruida an el Coslo de los bienes vendicos,

£l vator nete de realizacién gs el precio de venla catimads ea 2] curse nommal de
Jus negocios. manns 105 raspectivos gostos vanables de venla,

1 efecto del ajuste a valor nele de reglizaciin e axpene an ol rubeo Pravision par

desvalonzacién, fo cual e celeulada an funcitn de la rotaclén histdrica de
productos lgrmiados, insuntos, materaks ¥ suministros.
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a. Blanes do ugso

CONAPROLE tiens como politica de valeacidn la lasaciin para leteenos, ediiicios v
tnatuingrias. Los mismos s presenlan @ su valor revaluado, menos fas
dapreciaciongs acumuladas, Al cierre del gjercicio 3 svaloa la existencia de
cambios an dichos vatores revaluados ¥ en case de no presantarse cambios, tos
valores delerminados en Jéfares ssladounidenses se presenlan a la colizacldn de
CICTIe.

Los morementas en el valn contable proveniontes de las ravaluaclones se
aurgditan &l robro  paldmonial Ajesles  al  patrimonio. Las  disminuciones
compansalorias da ncramentds anteriores en ol mizme bicn s¢ doducen da asta
cuanta paltmonial y cudlguicr o disminuciin se conbabiliza con Carao a
resultados.

Loz roglantos bignes de uwse se presentan 2 cosle hisldrico reespresado,
capilalizamwdo coslos financleros en aquellos Gasos an que se refiera a aclivos
calificablas. £l costo histérico comprande las enogacionca direclamente alribuibtos
a la adquiskin da los bisnes ¥ o ponerlos oo Gondickones para su lilizeolon, Lug
coslos de mantenimiento ¥ reparaciones se impulan @ resullzdos en 21 ejercicio en
que 3£ Incunmch.

A o5 Dienes de ust en prestamn, las son apllcados los mismos critedios que a los
bicres de use proplo.

Las umortizaviones sa calctlan hnealmenle a partir del mes siguiante al de sy
incorgoracion, de acuerds 8 los siquientas porcenlajes aralgs:

- Moahles y (iilkes 205 b afos)
. Equipcs de ransposto 20% (5 anos)
Refrigaradores comercigles 33% (3 afos)
Manuinas e oficina 3% & 100 £3 a 10 afios)
Los anas de vida Olil definldos en la tasacidn para edificlos y mamnana son os
siquientas:
- Edllicios S0 50 anes
- Mamquinarias indoslriales 1a 25 afos

Las widas dliles o revison, st lers necesarto, en cada ciame de ajarclsio.
f. Activos intangiblas

Las warcas, aclive inlangible con vida Giil indelinida, sc cncucniran valuadas al
coslo hisldrloo manas |4 pérdida por dotedong, sogio kindizado en Nola 3.4,

En [os aslades conlables s¢ encuventran reconocidas aqualias marcas adouindas
de ks que sc cspera oblener benelficios econdmicos luros,

IR A AR A L My

" Bt

92




Suplemento Prospecto Conahorro 12M — Junio 2012. conahorro '

q. Deterioro en al vzlor da (o5 activos

Los blanas de uso y olas aclives de largo plazo 5o somolen a prucbas por
delericrs de valor cada vez que oourren bechos o cambies en las circungtancias
que indiquen gue 59 valor en ibros pueda noe ser recuperable. Ceando el valar on
librag oo vn sativo excede su valor ecuperable, 8 reconoce uta pérdida por
delorioro de vakor,

El waler recuperable a8 el mayor entre 50 valor razonable, manos los coslos de
realizectn v su valor da usa.

Los inlangihlas de vida (il indefinica so someton @ pruebss por deteriore de valor
semashalments o en cualquics momento en el gue exisla un Indkic de que al
acho pucde aber delericrado su valor.

. Inversicnes #n otras gopresas

Les Wwersiones en Etingr 5.4 v Conahky 8.A 52 encueniran valvadas al coslo
wriging! de las mismas mencs una pérdida por delorion, cuando corresponda. E|
resto de lag inversionas en olras empresas so eRoUeniian valuadas por el melodo
dela paricipackin, an aplicacion del Docrolo 52809 <ok 30 de noviembre de 2009,

Para aquellas inversiones en empresas que son contabiliradas bajo a1 métode da
ka participacien, ¥ I0s pasivos de la misma superan sus aclivos, el valor racenocido
por 2sla invarslén sa radiiee a cera, y fa pdadida acumulada romanente 52 expone
deducida de (38 créditos mantenidos con [ mizma o como dewda diverss si las
pérdldas acumutadas superan a los orodilos manlenidos con a misma.

La aplicacidn de los cambios en 1o aonmativa en cuanto a la contabilizacion de las
invarsiongs en subsidlarias v ompresas bajo conirgl comiln imphod discondinuat 1a
contabllirzacién do dichas inversiones a coslo Distdrico menos ona prevision por
detarione an caso de corresponder ¥ contabihzarlas al mélado de la padiclpacion.
la apllcacion de dicho camblo de polltica eontabls se aplicd relroactivamants
generandso un aumento del palomonio al 31 da jullo de 2008 por miles de $ 34,140,
ongingdce en la diferencia entra =l valor palnmontal y et valor previamentio
contabllizade de las nverslonas, Dicho auvmanla se muceslia an Modificacionos al
saldo inicial dal Fstado da evolucidn del patdmonio,

Las cilfas comparalivas del ejercicly anterfor han sido reformuladas para reflojac
5l0s combios.

i. Craditos por vantas y ofros criditos

Los créditos por venlas ¥ afros ordditos se expressn a sy valor nomina! aluslado
por pravisiones corraspondiontes & la rrecuperabilidad estimada, El carge de la
pravlsion se reconoca on ol estado de resuliados,
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R Inversiones

Corresponden a las inversiones adquinidas para su venta on el codo plazo ¥ so
valian a 2u valor razonablo, Tods varizcion on su valor razanable se lleva en
cuanlas de resultados.

k. Cuentas a pagar
Las coenkas a panar 56 @xprasan 3 suvakr nominal,
I Faslvo financlere

Pasiva financlaro y sobragiras con Intareses se registran par el mondo recibico noto
e los costes direclos de emisidn. Loz cargos financieros, Rclosive fas primes
pagadoras al momenio de 3 liguidscion o reembolso, y coslos direcios de emisidn
son contabilizados en base a lo devengadn en log resullados uillzando el método
de tnleres efeclive ¥ se suman al vaior an libros del insluments an 12 medida que
no g6 liquiden an al periodo an gue surgen. Los cargos finoncicres do los
préstamos lreurldos para la construccion do aclives calificabbes se capilalizan

m. Insfremanlos denvados

Los instremmenles finsncieros denvados son iniclalmente exprasados al vabor
rasunable en la lecha de conlrato, y son asnrasados al valod razonable en las
lechas de presentaclin de astadas conlahles subsiquientas.

Les camblos en el valor razerable de os inatrumontos eancieros derivados son
reconocidee como resultadd @ maedida gue sooincurren.

. Benefisios al personsl

Las chligaciones generadas por logs bereficios al parscnal, de caracler legal o
woluntatio, & refonocen an cuanlas da pasivo Gon Gargo a pérdidas an el gjercisio
&n qué 58 devamian.

Las obligaciones por Geneficios do lerge plaso se deteiminan como e walor
presenic do los descmbalsos fuldros compromelidos.

. Pravislones

Las pravisiongs son reconccltas cuando CONAPROLE liong wna obligecion
presenls como rasuliado do un cvanto pasado, ¥ o5 probable que se le regquiers a
CONAPROLE que cancobe dicha obligecion, Las previsionss son delerminadas
como la mejor celimasion heciia por CONAPROLE sobra &l dasambolso an que se
ihcurrlid para cencelar dicha ohligacksn a 1a fecha de balancs, dascontado al valer
presenie cuando el efecln oz materkal,
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2. Beflaicion de capital a mantanar

S ha considerado resullads del epercick la diferencia que sure al camparar el
patrimanio al inicke v & hn del gjercicio, luagn de excluir Iog aumanlos ¥
disminuciones comaspondlentas A apodes da capilal, reliro do olifidades v olros
concaptos Imputados al padrimonio. A cleslos de la Setemisinacidn del resuttado del
gjercicly, 1Gdes los impores involucrados ono ko vadacion Jel patrimonic se
expresan en lermines doe moneda racional al 31 de julio de 20140,

p. Determinaclon dal benaficio

Las valilas de mercadernas & retonoten cuanto 3 anlregan las marcadanias y se
transfieren lodos 108 riesgos v banaficios inherantes a lag mirmag.

Los ingresos han sida computados an base al precks de venta de las mercaderias ¥
productos lemminados afectivapente enlregados a loors duranlo ol porodo
consideradn y de los servicios preglados duranta of mismo Bl costo de vanlas
representa los fnpotes gue COMAPROLE hy pagade o compromelido pagar pars
ackquinr o producii dichas mercaderias, profuctos y senvicios. Los gasios de
adiminisiracion y vemtas v 125 resullados 1inancieros suscapliblas da ser lmputados
a periodea han stde compulados siguiands dicho cnlerio.

Los ingrasaes provenienles da resullados (ivancicros fueron impubados zobre 1s
base de! devengamiento en gl olersinn conswerado, teniendo en cuenta la tasa de
inderés anlicable en cada caso.

. Efeclive y equivalantes

A afeclos de la alaboraclin del estade da Mujos de efectivo, se ha considerado
somo efacliva las disponibilidades v las inversiones lcmporanas.

r. Uso de estlimaciones corlahles

La preparacion oo estados contalles a una lecha delemiinada requiers que |a
Dirgccion de CONAPROLE realice mslimacionsr v evaliacionss que alectan «l
mont; de los sclives ¥ pasivoz reglelrados v ks ackivos v pasivos conhingentes
revelados a la lfecha da emisldn de ks presentes oslados conlables, como asi
lambien los ingresos y agrasos ragisirades en el gjercicio.

5. nformactén por soginentos

bos aclives y oporaciones de COMAPROLE se encusiran sujelos a fesgos v
rctornps similades por o cusl no sa presanla informacion discriminada por
seginchios de negocios.
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HOTA 4 « ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANGIEROS
44 Factoras da rlesge lnanciero

La administracion del resge o5 ejecutada, medianta la planiflcaciin permanents,
por 8 Gerencia y la Direccidn, quienes aprusban las paliliche ganeralas para
adnrimistrachon de desgo, v de dreas eapecificas ba'es como rissgo de colizecion
camidanla, riergo de tasa de interés, riesgo de crddito, uliizagian de nstmenios
linanciaros derbados y no derivados, ¥ para la inversion de tos excedenles de
liquidez,

a. Higsgo de precios

CONAPROLE s encuentra parcislments expussta al riesgo de precla de sus
producios experados en 1a madida qus son commeodities cuyos procios de venla
eslén paulados por el marcads inlermacional. por 1o que vaniaciones G 05 misnos
pueden inmpectar an la rentabilldad,

En ol mercado local el procio da wenla de s leche pasteuiizada es fijado
semestralmants por el Poder Ejeculivo.

[+N Riosgo e crédilo

Loz pnncipales aclivas flrahcwos de SONAPROLE 1o consliluyen saldos
bancanes v efective, cuenlas a cobrar v olvos, Se frala de barcos con wna alta
callflcaclon del desqo credilicis olorgads por los organismes inlemacionales de
calificacién,

COMAPROLE no acumula una consanlracion slomificativa del rtesgo crodilicio, v su
exposicion se encusniva dislribuida a lo largn de vanas contrapanes v clentes. Los
saldes de cllenles maydres a 4% del lalal de crédilos {2 o) 31 de julio de 2010 ¥ 3
g 3 de julic d2 2009, =in considerar pades relacionadas. se muostran a

COnbNUacion:
31 de julio de 200 31 dajulio da 2008
4 e 5 %o
Deudor
Cllentes dal exlerior 35415 28% 155 492 18%;
Oiros deudoras nanoras al 6% 656381 T2 715,524 8%
231,795 100 Bra021 100%
A AT e g
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. Rigsga de lguidaz

CONAPRGOLE tlene como pollica mantener un nivel suiictente de forddos
disponiblos @ inversiongs negoclables, ¥ fa dispanlblildad da fonden mediante un
monlo adecvado de faciktades de crédito para culiir sus necosidades oxigibles de
fendos.

q. Flesgo da tasa da interds sobee fuyos de cam

Las tasas de mnlerds de 38 deudas de CONAPROLE estan bisicomenic basadas
en [atasa Libar, y 13 Invarsiones 3 tasa fia.

3 di o e ZHOD 1 de jubo A 20059
Aoreaizarenwn  Acealinar en A izl Bn A pealzar en L
RlAE WLnor & un plaza un plaze Hazo mayae a
1 oo meyor a 12 menx a1 12 meges
(LTS WSO

Friglanems o tza varlatdo L be: 3 neeses 105550 120166 BT ¥38.250
Preéalanneg a laga variable Lber i wvasas 160 it 4B4 230 273616 52843
Fadslzaws 8 1aea ffr G 144 - H31.234 ZR.A%2
[rearaloatog \emacrarss f et midditos
B 1nsa Mg [1. BP0 . [ 75d.235) -

{1 Dt 273005 7,304 1,206 053

El 10 de atril de 2008 sa limd un conirato de Rate Cap Transaction con CHibeank
MA Mew York con vigencia desde of 15 de mayo de 2009 hasta & 15 de lebrero da
2017,

En & misma se establece que s 1o lasa Libor supera ol 5.5%, a COMAPROLE lg
eorrgsponds cobrar ol dilzrencial entre 1a tasa Libar 2i inicio del trimesie v o1 5.5%,
aplicads 2obre un delerminada valpr nocional definlda an al conlrato.

¢ Resgo cambiario

COMAPROLE oapera 2 nivel mlernscionat  primordizlmente an dolares
esadounidensas, inignlras que en el mergade local , las compras v ventas son
basicamenis lqudsdas en posos. De acuerde a la eslruclura de ingresos,
CONAPROLE cfeclia proyeccionas de las principales varizhes que delerminan ol
rasulfads econgmico - financlers, on funcidn de las cualcs sc loman  las
comaspondiontes daeclslones, por lo que los cambios en dichas varfallus  no
afeclarfan  slgrificalivamente fas ublidades de CONAPRCOLE, En cierlos 0as0s
realiza conlatos a futuro da moneda exiranjera para cubrir posiblas Aucluacionss
de es3 moneda. En Mota D se resumen loy saldos aclivos v pasivas en moneda
axlranjera.

B At dnre sy e WAy
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El & dg febrero de 2010 se firmaron cualie contratos e venta de moneda
axlranjera a future con Cilibank 5.4, por un monlo dolal de 15 millgres de ewros, ¥
vaneimigntos an alwil, mayo, junio v julio de 2000, De acuerdo ¢an e5as conlralos a
lan fecha do vencimienlo COMNAPROLE sa obfigaba & enbiegar a Cilibank 5.4, una
sUME e @os ¥ comd conlrapartida, recibia un imperte an délares amencanos,
segin ol artkbraig estipulado en el conlrato da 1 Eure = 1,35 US5. 1L.os resullados
generados por dichos contratos se axponen an Rasulladoes Financieros.

4.2 Contablllzagidn do los  instromontos  fipancieres  derfvados v
actividades de cobertura

fnictalmentc log dodvados Nnencieros e reconocen a =u valor razonahla an |3

fecha del respectlve conlialo, para postariomnanla afeckuar su ramadickan al valor

razonalle & la fecha da ciarre dal ejercicin,  Las variaciones en &) valor razgnable

5E reconocan an cuenlas ds resyftados.

4.3 Ectimaciones de valor razonabla

Fl valor razonable de tos nshramentos lingncieros ransados an mercados activos

sC baso on kos pretios de colizacion en ol mercads al clere del elercinta,

MOTA 5- [NFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADD OE
SITUASION PATRIMONIAL

541 Disponibitidades

3 de julio da 31 da julls de
20M0 2000
Bancos 133.801 58,580
Cala 4315 1.83%
137 918 .. 60438

Las dispomibiidades comprenden &l sfecliva, asi como |as eajas de ahora y
cuenias contentes. €l valar an likros ¢o aslos aclivos se aproxima a su valor
ra2onable.

£.2 Invarsiones

31 dajuliov 31 de julip
de 2010 de 2005
A vealiedr anoun placo
ntenor 2 12 mesas

Inversiones Temporanias en ddlares 826 004 G02.363
Invcrgiones Temporanias en moneda
ractonal 420.709 140,421
Inlaraésas a cobrar 21874 12,253
1.070.582 ?Ed.T:_E?_
PRSP Sl W A A B M R i
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fversiones Tempaorarias en dofares

Eferawcio fnalizedo ef 31 o julia de 2010

Corresponden principalmentn A depdsitos realizados on ol Baneo Cenlral dol
Uroguay (RCUY por prefmanciacion de  cxporlaciones, Los mMismos  Son
considerados de libre disposicidn o] no Ccstar prendados. Asimismo, se nctuyen
tepositos 2 plaso fiie realicados en e Citibank v en HSBC.

Ejorcicio pvaizade af 31 dg fuiny te 2602

Corrosponden phncipalmants a depdsilos realizados en o Banco Ceabral del
Uruguay (BCU) por peefinanciacion de  expoflaclonss, Los  mismos  son
considarados de fibrg disposicidn al no estar prondados.

Inversiones Temporarias on mmatoda nacionat

Eforcicin ialicadn ef 31 de julio de 2010

Correzpgnds a depdsitos a plara fio en el Cilibank, Sanfandar v HSEC, v a lolras
de ragulacidn monetsria en custodia en el Ciliank ¥ HSBC,

Efarcielo finlizado ef 31 de jilio oe 2009

Cormesponda a depdsitos a plaze lije en e Ciibank v BEWA, v 3 lalras de
requlacién monetania en custodig ¢n el HSBC v BBVA,

5.3 Credilos por ventas

31 e ulin 31 i julle

. __dadn de 2088
A raalizar enoun plaso

Menora 12 mAses

Créditos por axgaitaclin 53,204 479,404
Panes relacicnsdas {Nota 8} 2T1ETS 193 884
Cracios simples por venlas plaza 228,815 Z21.797
Crédios documeniados Y0 800 109,301
Cartas da crédio 0 277 4519
Prevsson para dewderes Incobraigles (Nota 5.5) {101.603) {136.210)

1. 104 CHE 929,405

Partas redacionadas

Heflgje los saldos por vanla da bienes a cohrar & subsidiarias locales y en ol
oulerior. u oolras emprasas donds 58 mantienen inversiones. Los saldos on las
subsidiarias del axterior & han previsionado por la cuola parte negativa del valor
patrimaorial al clarrg de estas invorsiones.
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54  Otroe craditos

31 dea Julic de 2610 M dojulip de 2005
A realizar Morealizar A rpallzar Arozlizar
cnyaplaze  onuepheie enun plazo  en un plaze
merkdd 412 mayora 12 momgraii  omnayor a 12

rmeses mEses MBSES RS
Dapdsios an garantia - - a7
Rraptiantes da 'acha (Mola 8 A s - 29,444 -
Parlos ralacicnafas (Mola ) 35.341 - 40,750 5827
Dovoltucidn de impuestos incireclos 111524 - 104,263 .
Anlicipos o provecdoras 12 560 - 1G.158 -
Cradilos ajanes Al giro .4H - 17,470 .
Adalanias al paisangl AL . 2.500 444
Dlversos 21,377 3538 23,004 3.054
Frewision para dewdores ncotrable s (25.540) - [&7.070} -
(Boia 5.5) } .
384 115 442 2072249 5,374
Remifertes de leche

Elercivio Knatizade el 37 de julia de 2090

Inciuys mifes de § 185002 conospondienies @ ute prmd por 5oCio CODRErErio
aprobada por Rosoluciones de Crreclorio MN® PA.823, N* 78915, N* 75557, N°
FOUOGT, M° 79,108, N° T9.154 v N 79.422 cuyo desting fingl, ¥ en consaguangia su
evenlual impacle en ! patrimonly de COMAPROLE, sarh resualle on s Asamblea
T

Ejercicio finafizado el 21 de julio de 2005

Corraspande o los saltos doudores por liguidaciones de remisiones de leche v a
saldos por venlas de insumos y olros congeptos.

53  Pravigidn para daudoras incohrablas

En funchin de ks plares normales de comercializacidn, 3 ashmackn do la
pravizitn para deuodoros incobrables 50 ha clecleads considerando las partidas a
cobrar con una antipliedad mayor @ 90 dias en el coso de deudores locsles y BD
dias para devdores ded exterior v con mas de 30 dias de vencidos en ambos casos,
con axcepclin 4o los saldos de remientss, an ouyo Gase 3¢ aplkcan s siguisnles

pHorGontajos:
i
Remilentss cuyo saldo con refacion a la ramaza de lacha mencual as:
- Wenor o fgual que 7 iQ
. Wiayor qua 2 ¥ manar que 5 25
- Mayor o tgual que 5 50
PR B AR LT TR
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A continuaclan se detalla la avalucion de la prewsidn para doudores incebrabios de
arédilos por vantas y olres crédilos:

Saldn al 31 Sallo al 31
e julip e Ingrgmantos !t daiblo Oo
2008 Usas  (Deciamamos) 2040
Freyisian para daudoras inoelirables 1B3.280  (29.309) (14.628) 127443
183,260 21308 (11.828) 137143
Saldo al 3+ Salto al 31
da ulin de lncramentos £ oo gl o e
2008 itags (Daecramantos) 2008
Previsitn pa:a deudores Incobrables 82408 {2.142) 73.m7 B33 280

82405 (2142) TB{NT H63. 280

568 Blanes da cambio

3 de|ullo da 2040 A1 de julic do 2005

A realear Areallzer  Areallzar en A raaibzar
s un plaza onun plazo un paze en un plaza
many a1z mayora 12 marcr 212 mayora 12

masss MBS mesas masas

Producios lermnadas B0 300 iFEAS Y.429.404 110,345
Progucios en precese 2493482 . 143162 -
\atatial da envazade 88748 15,029 81857 21.380
Kateriatas ¥ suminishios 631493 120601 85405 136,978
Matarias prinas £7.093 35M 59454 4 Lo
Irreartaclanas an tramite 3845 - 16,035 -
Marcadens de ravanta 13343 - 2H202 -
Envases relinzablas - 38,514 - 47 363
Priesnskin par desvalorizazlon . {70.080% §106.218) {173.294) 1129.267)
1.288.063 HDEAE 1852812 54,088

En osla cophiulo 32 incluyan Bienas en réglmen de acmizion terporara por § 36046,

Sabdo &l 3 Saldo al 31
it iudio de Incrementos ! de Jullo de
Ik .. U=n3 [Recrmentos) 208
Pravigldr: por desvalorizaciin Anrest {114} (125.345) 177108
A0 B61 {118} {125.345) 177158
Balde al 31 Saldo al 31
cher julloy < Usos ngremgnlos ! ce julio de
o BEE o iDecramenlos) 2008
Fravision por desvalonzackin _ EAG785 _ . 0B84 ka1
20o.7E0 - BE.HTH 302681
BT e a4 e T M ERETE
s S
il
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57 Inversiones an ofras emprasas

A conlinuacin e prosomda el detalle por inversion:

3 do fnlo de I e fuile e

Subsidiarias 2040 203
Pioduclveg de Loche 5 A 108653 106,718
Caraalln 5.4, 35742 340911
Conadis 5.4, - -
CORAPROLE Argenting 5.4, - 3
CE.ME, 3.4, 4,908 4457
Eliar 5,4, T2 T2
CONAPROLE o Brasi Camercial Imponados o
Exporadora Lida. .
Lakan Represantacoas Camerdiais Lk, -
Empresas bafe condrol comin
Conapac 5 A 28769 37 804
Oiras
Zonprole 3.4 FO.8TE 100,546
Conabia 5.4, 55 35

228096 285477

548  Bisnes de uso
Tasaclén da tarrenas, Inmuekles ¥y maguinarias

Al lin dal efercicia cerrade &l M de julio de 2002, CONAPROLE decidio efectuar
ung tasasién Bonica de sus lmuables ¥ Maguineries en el enlendido de que los
valgres contables no refljaban s condiciones de dichos bienss en aguel
momento. Agiaisme, products de dichig tasacion Bs vidas (lilaz de lag maguinaras
heorgn modilicados de scustdo con fa mojer estimacidn da! randimianto Ha las
wismas Diche tasaciin fue efacluada por la Divisldn Arquilectuca de CONAPROLE
y pur lasadores iddneos para el caso de la maguinaria.

Crn tos gjerclolos sobsiovienlss v hasla el 31 julio de 2608, (emeade en
romsiteracion o dispandad con i que evolucionaron diversos Indices econtmicos,
lundamantalmente la devaluaciin v el Indics da Preclos al Producior da Produclos
Macionales, CONAPROLE dacidié acluallzar & fin de cada gjercicio I tazacidn
lécnica correspondients. Dichas acluallzaciones fuaron realizadas en cada pericdo
por la Dhislin Aruilectura da CONAPROLE v por lasadores idoneos. Los
resulledes de dichas actuatizacionog fuoron impulados a Ajustes 8l palimonio.

Durante & ejerciclo finalizado et 31 de julkey do 2097, CONAPROLE electut una
mrgva lasackbn técnica reslizada por un lasador iddnes & independients, que
incluyd 3 las clases lksadas an el aio 2002 v a Ios lerrenos.
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Durante el ejergicip hnalizado & 31 da julio de 2008, COMNAPROLE lasé |a
magqunara an prastanio an Conadis 5.4, Ceraalin 5.4, vy CEME. 3.4 Asimismo se
procedid 8 ravisar el valor de o3 leronos y edificios de plania 1 v 2. Dicha Iagacion
fus afectuada por un tasador idéneo o independianie,

Al 31 de julo de 20010 v 21 de julic de 2008, CONARROLE saoficitd al tasader
independiznle wra  conbrmacion sobre el mantardmient de o valores
determinades en 1a tasacidn anleror. De acusrdo a dicha confirmacion, la
amgizacidn acumdada al 31 de julio de 2009 fue etiminada condra el volar biute
de los aclves, da manara gque en el cuadro de Bicnos do wso, [ntangiblas y
amarlizackonas 5@ muasies el valor nolo resultanie, Dichio apuste se realiza en g
colunna Traslados y rechasificacion de o amomizacion asumulada,

En el Cuadro da Blenes de wss, inengibles v amanizackones Ios saldos iniciales de
Tomcros, hmeebles y Meguinanas se han reaxpresaco por la varacksn de Ia
devaluaciin y no por la vaiacion del Indice de Praclos al Consomo. Este oltimo
Indize si foe utiizado para reexorasar of vator de los bienes de uso en el Eslada do
Silvackn Patrimonlal y anexo del periodo antoriar,

Activacidn de costos financleros

Efercicio fralizano el 31 de julie de 2008

Previu a su tasackin, CONAPROLE aclivd inlerases v difsrencias de cambig
generados por &l pedstamo retacioradn con la obra Complen Indusidal Villa
Rodrigue:, B efecto de dicha aclivacion {ue un incremenle en bienes de ush de
rii'es de § 100334,

58 Deudas comsarciales

31 de julio 3 da nlia
de 2010 de 2008
A realizar anoon plazo ntenmor
a 12 mezas
Froductores remitanles (Nola 3) 03805 B8
Proweedones de plasa 252 8600 264,475
Provenidnnes por impordaciones 73358 138584
Partas relacionadas (Mota 8) 27164 J0.588
Anlicipos recibklos de cliantes 7636 20072
Dacumenlos g pagar 6,048 21.883
Fria12 8a92.420

Eisreicin fpafizache ef 31 de julio de 2010
En productores romitenles se incluye un saldo por miles da § 95 {milas de § 2.908

al 31 o julic de 2009 comespondienis a dinero recitido de la Cerporacion
Macional para al Cezarralle enal marco de los préstamos o producloros
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51¢ DPsudas financiaras

31 de [ulio de 2310 3 e Jutio the 2005
Aregtizar A realizar Avraghrar Avaabzar an
anunplaze  enunplaze  snun plaze uh plazo
menora 12 mayaral?  mas A 12 mave s 12
meses INESES Mosas Mesas
Prsslamns bangoiiog 410.006 521,695 512,203 1,134,272
Inleresos a vantoer BRACI TG §13.324} [40.778) {44,510 {120,581}
Préstamo Peecic Dnferide (Mola ¥) 83,500 0D, E20 145 Mg 286084
Obligacionas negocisbios 456, 3494 41,863 51,561 100107
Interesns 4 venter o bangariog 8.125) (1.0 {2.038) 3. 788}

932.548 EoD.025  Fe2O2E  1.396.09)

La e posicion dal andourdamisnlo o s b sigaianle:
31 da julio de #HM0
Corla plazo Porclbn Larges plaze Total

coriente de

lazgeo plazg
Fréstamos para ranciecisn do
Sxpirladiones 20,722 229722
Intermatlonal Finanse Corporation 1.8 337 0do 428,849
Onllgaclonres negiclablas Ak A28 A0.843 40,568 457 4558
Préslawie Progio Difprdo (hola 8) 88505 299.520 J88.025
Qtros préslans 75.247 148871 221,518

721,665 207.803 B23.025  1.755E7R

31 de julic de 2009

Coto nlazo Parcidn Largo glazo Takal

corfienta de

largy plaze
Présiamos para inanctacion de
oaalaciones 209,424 288,434
lmernalipnal Fliance Corpoalion 142,006 T16.6086 850652
Chbllgadiones nogacialos ARG23 86,32 144,944
Praztamo Frocw DHarido (Nota 8) 145,718 286 084 431700
Cilros préstamas 136,247 20515 431.252

435152 I26.876 1.326.0%3 2158121
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Frégfamos pars Bnanciacion oe axporfaciones

31 de julic 31 da julic
da 2150 de 2000
BROU Clrewlar 84,103 T 149 246 130430
Banco llaw 19,712 -
Citibank, 60754 44600
HERG - 105386
200,722 280424

fiternalicnal Finance Corporadan

Con fecha 26 «da Julie de 2002, Ia Intarrahonal Finasce Corporahon (IFC) (irmd con
COMAPRCOLE un conlvalo da présiame por US$ 30.030.800 a dic: aftos de plazg o
una fasa promedio de Libor mgs 4,75 punles porcontualzs [conlados desde shil de
2002, fecha on la quo ¢f Cireclonio de la IFC aprobt el crédile) con tos siguienles
Ghjclivos:

- LSS 10.000.000 para sushitulr deuda de corto plazo contrmido  paor
COMAPROLE para financtar varios proyeclos de inversian ya corcluidos a
#sa facha. CONAPROLE, asimismo, asumit &l compiomise de reperlilar no
menos de USS 50,000,000 @ un minime de 2 sics y 11 meses, 1o que ue
GUNIpHzID,

- USE 20000000 para hnanclar las ohbras de consireccion de las planlas
industilates elaboradorss de manlaca vy dulce da loche en Figrida v &l
Complefo industrial ontovidao.

Los desemibalsos dal préstamo fueron recibidos durante los ejercicios 2003 v 2004,

Con fecha 15 de marzo da 2007, la Internations! Finance Corporation {IFC) firmé

con CONAPROLE i contralo de prdstemo por USS 20.000.000 2 disz aifos de

P70 Gon e objetive de financiar las obras de construccon del Complego lndostrial

Vilksy Redriguez.

Las 1asas e inferds apllcahles son:

- USE 2000000 Libor més 2,75 punios porceniualos,

= USE 10,000,000 Libor mrds 475 punlos poreenfuales, Bl 12 de lebraro da 2040

al galdo ramznente de USS 9,354 59238 Jue coancelado anticipadanents,

El 31 do diciembre de 2007 se recibiaron US$ 15 millones y el 22 de jully de 2008
g0 regibieron tos USS 15 millonas rostanios.
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Oldyraciones regociabies

El 7 de junlo de 2006, COMAPROLL raalizd emisthn de Obllgactones Magociabias
[serbe A) Las caraciaristeas de ka misma son a8 siquiantes.

dionto: LSS 5.000.000
Forma de suscripeion: oferla pobtica
Plazo: 5 afios
Amorisgcién: b ouolas hlas anuale: de USS 1000000 con vencdmentos 15
de junio de cada afo, venciento la primera el 15 de jurio de 2007,
- Interds: pagaders y reajuslable frimaslralmenta; primeer vencmieola 15 de
setismbra da 2006,
Tasa) Libor 2 90 dias m#s 2 punlos porcentuales.

CONAPROLE ha adauinde LSE 121.770 do osta princra cmigiGn. Al 39 de juiio de
2010 su saldo remanente por LSS 24 600 sa prosenta neteado del pagivo,

El 26 de diciembxg do 2008, CONAPROLE realizd una segunda emision {serie B
Las caractarisliivas de fa misma son fas siguientles.

Monto: USE 7.600.000
Forma da suscrpcitn: ofara piblica
Plazes T afios
- Amorizacidn: 7 cuolas fas anuales de USS 1 000000 oo venciminlos 15
de junio de cada afio, vencsanido 3 primera el 15 de junio de 2607,
lnterds: pagadere ¥ reajusiabla semestralments;, primer vensimianto 15 de
junio de 2007,
Tasa: Libor a 180 dias més 1 punlo porcenlual.

COMAPROLE ha adoulrido USS 190,000 de esta seqgunda amisidn. Al 31 de julic
dg 2010 5u saldo ramanants por US3 B1.428, se prasenta neteqado del pasive, Las
mismas sa encusnbran prendadas a favor di Paoleco por el préstamo recibido de la
CHD.

A pardic del 1 de selismbre de 2008 s realizaron emlstones de Conahorre, Cslas
criisiones 58 SNRACan en un programa de emisidn de ohligactones nagociables
£ar un valor nominal de hasta LSS 100000000 an un plazo de 5 afios, aprobado
por el Banco Central dal Uniguay en julia e 2008, Las caraclanislicos de cada
emfsitin &an ks siguisnlas:

Formade |~ o . 1
Ferchra azrlenfun . ioaln SwsCrigzhn Peaze - Inlrasg Tasa
. H F’a{;adm SOMMEFIINONNE  Lrime
i Vb Sulivinboo do P00 USE SO 0CD | Qdore pablca | 1 afe | vencimlests 20 de mazo da S0 A
! i Pagadare  semestralmenls;  prinar
{82 da Dioiemtsa s N0 ) LSS 5000 000 | Oienepibica | 1etg | venclrmleso 2t de [wilo do 25910 5%
Magadeda  semesraimenlo,  glimar
e de Morsodo 2010 | USESUI AR | emapaltca | 9 afe | vencimiendo 20 de setismntie da 2040 | 3.5%
. Fagedern  senestralments;  pdmes
iz de funio de 210 LSS 4000000 | Ofortmpiblea | 2 et | venclmlesto 20 de diclembre de 2010 | 3.28% .
el R T TR T N
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Praslama Frecks Oifarics

Se lrala de un préstamo on dblares de los remitenles, generando un intarés g la
tasa Libor o 130 dias mas 2 punlos porcenluales v con devoluciin de capital a
mtereses de acuerde d regtarmeatacion del Qireclonio Jo COMAPROLE,

Claisutas comfraciiiaier

&) présizmoe con la International Finance Corporalion, las ob¥gaclonas negaciables
(sArlge Ay BY y varios de bos preslamos a largo ploso manlicnon ung Serc de
abligaceons: en cuanly 3 oxigonct de cumplir determinados ratios, topes de
endowdanuicnto, rosticcion de distibucktn de ullidades, eto,; fas cuvales puadan
wrardualmente constilulse como cassal do rascisitn de los préstamos respaectivos,

Dielalla da vencimiantos (montos axprasados en miles de 3)

: eajulods 2000 oo Hdafllln de 2009
Vartamaolo gy Do en Teusn Dawia Tesa Crpeida Teap Deda en Tasza
PréEiaMoE _ s Prwngdio  cof Piemedin o3 Paomedle 11} Promadio
20 20 FLFR LY 4.435%
20HQrz0y T 2N Joaned 14 g FIEF%  TUES B8 BG4 447 FAb 4.0 %
20 102 270,630 I - - - - 291, r44 3.9
e K] 1800210 L0 - - - - 167 MG 260
HR3tEg 187.001 3300 - . . . 191.92G 4.24%
2H MG Epd A8 3.3 - - - - 1114 d 245,
ARG B4 181 3 . - - w3001 A4 145,
20817 _ 45306 327 - L

Csaraer A6 PRI

511 Deudas diversas

3 e jinio da 208 08 juko de 2008 _
Areglizar A raalizaran Avpalirar on A vealrar
an un pfazo Lnpleze un plazo an un plaro
menor 2 12 mayora 12 mend 312 mavoer a il
MOEEs reses ___Inosas  meses

Farlps roipcionadas (Noda 8} 048 - 168 005 -
Rolegiclones a produshores 116.874 1.1 115728 1.263
Provisin pod remunisacions s 114671 - 111540 8217
Cargas sociFles a pagar 31,173 - 1.3 -
Foneda da zellre g 24,650 -
Valar cuenca {Mola 8) 34582 . 12 729 1182
Fealonsiones al personal 5.045 - L GT3 -
Ranwnerasionas a paggar 16304 - EEB3 -
Impuesics a pagar 12118 - 415 -
Qheedendos a pagar - - 54731 -
Oleess H.0G06 - 7629 -
BE. 353 1.101 3, BED 12,882
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Vaior cuenca

CONAPROIF flrmd con Bonprole 5.4, up acuerdn dg suministeo de leche {Mota
1c), mediante g Gual 50 compromotid a sumiistear on up bapso  dodinido
detormtinadas canlidades de leche Huida. Por dicho suministrg COMAPROLE recibe
urt delerminads precis y un sobrepracio al cual s ha denominado Valor cuenci,
Los apores de caplal elecluados por COMNAPROLE en Bonprote 5.4, foeron
roahzados a cuenta de deho Valor coenca.

Al 31 de (ulio de 2010 ¥ al 31 da julis da 2009, & saldo raprasenta 3 v 15 mases
rezpactivameanta, pendienies de devangamiento da la ganansia por sebrepraco
difarica —en pesos unnuayss- en al plazo inicial del conlrale de V20 mesos,
actualizada por la vanacion dol Indice de Precios al Produclar de Predwctos
Maciomalos desde B calebracidn del conlrato el 20 de oclubre de 2000 hasta & 31
de julio de 2009 v fueyo por el Indice de Precios al Conzume (IPCH.

Fond do raling

Comesponde o fondos de lorccres correspendisntes al Fondo de Relino «de
emploados de CONAPROLE, e susl 2318 conslilvido por aporles persongles y
palronales v es administade por una Comision Adminisiradorg designada & tales
efeclos,

542 Pravigionas

A1 dajulig ga 2010 31 da julip de 2003

A reahirar an Avcalizar Avraalizar an A reabear
un pkaze an un Fazo un plazo e un plazo
mgnar & iz mayor A 12 menora 12 mayw a 12

—mazas WMesas - mAesas . mesas

Becpldos y beaneficins orejubilabias 108,181 Gd 161 014 YH.328
Lilgos 49428 - 32,560 -
Hoanbolsos 8162 . M .422. .
195773 G4.2%d 144,996 FEA20

Frevisiin por despidos y benelicios prejubiiabies

Fuor Rezoluctn da Directoria MN® 72 288 del 11 de agosle do 2003 y madilicacionos
postarioras, 5@ aprobd on plan por of cual so olorgaria o s MRcKERarnios 5 salarios
lfquklos al momento de acoptacion e inegracldn al plan y olres 6 salanios liguicos
al curplir f2 edad de 60 ahos, asi como lambidn sa realizarla una novackan del
cunbrale de lrabajo, efecloandn wuna reducohin del herarko v da la remunaraciin,
Adiciunaimenle se establace of olorgamienta da una partida mensual ol trabajador,
fa cual parmia, swmada al nueve suelde, la oblencicn de un ingroso Lokl
aquivalante al FO% Jdel Oltime suckio Hquidg. coma fomia de compensar s danos
¥ padulcios oeasionados. Dicha partida se reclle sl y 5010 w1 6l rabajador conlindz
prestando scrvicios on COMAPROLE v la misma se deja de percibir anta &
despido del rabajador o el fllecimeento del misme.

Il el e AR P T AT
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Adiclonalimenta se olorgarta, en al momanto de la efectiva jubilacién, una parida
que complaments positias diferencias qua suran n la recompensa a percibir de la
Comisidn Adminisiradora del Forndo de Relirg por katier adghernido al plan de pre-
jubitablas, Al 31 de jule de 2IM0 estdn acogidos a este plan 83 funcionaiics (108 al
3 de julke de 2008).

Medianle Resouctdn de Directonio FR1FD dal 24 de matzo de 2009, sa dergh al
Plan de Prejubilzbles menclonade anteriormants, mantenlanio ks dereches para
anqueflos amplaadas ya ingrasados al plan, ¥ se ored un nvevo Flan que rige por
clateo aites desds o 19 de atril de 2609,

Las principales diferencias con al Fian anterior consisten en ko siguiante:

- ni poctran ingresar 3] Flan mas de 130 trabajadoras por tada el periodo de
vinensia de 1a resolucidn,

- al lrabafader tlens un plazo para accptar la propucsla, que s inicictiva
exthisiva del Directorso, voncédo ol cual ya no endid derecha aingrasar,

- $i ante una nueva propucsla dol Dircctoiio, of Irabajador acepla ingiesar al
Flar ¢! momo a porcibir en & momenlo del ingreso (6 fiquidos) se verd
redecido en funcen de la edad del kabajador.

Al 31 de julio de 2010 cstdn acouilos o oueva plan 18 luncomaries 6 al 31 de julio
do 2040 v ha respondida Tevorablements a ke imalzodn del Direclonio 1 funcionsario
s (0 gl 31 de julio de 2009

Para su delenmnacion se procedid & caloular al valor presants da los desembolans
luturos compromatidos, ks cuatas Incloyen un aumenle real da 1as remunsraciones
para los prdximos cualro afos, desconlados por la lasa da letras de tesorena en
unkdadas indexadas da similar plazo, Bl esullads genorado por of caboulo
efactuado fue imputado donleo del rubro Cargas sociales.

Asimismo, la prevision también incluye miles de S 47.811 (mites de £ 40.840 al 31
de julio de 20093 Gué cofresponde a laometor sstimaciin realizada por 1a Direcaidn
an cuanlo a reliros incenlivades a realizarss an el praxlme ejarckcio econdmico.
Lihgios

Corrasponda a la eslimacktn  efecluada por ol Doparamenle  Juridico do
COMAPROLE de bos doscmbpluos a roahizar n lilglos manenidos por la migma,

Reahinolsos

Comesponde a la mejor eslmacian realizada por lz Mireecion an cuanto a bos
pagos que se mrallzardn an el prdxime gjgroicio denvados de reclamos do clienios
que == dan an al curso normal de los negocios.
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Evolcidn oe pravisione s

Saldo al 31 Saldo &l 31
e Julk e Ingraaienlos § de julo de
2005 Usos - (Decramentos) 01

Deospides v beneficlos prapilablos 173,342 (33,740} 2P 173477
Lablgyiers FeEE0 - 1G.565 49,428
ResmbHsos _ 31422 {5340 12058 3p.162
23334 [30.060) 56,802 281,067

Galde 2l 31 Saida al 31

de julio de |recramenias f ther jurlles cler

v Wsos  [Decrementos) 20049

Daspklos v baneficios prepjblabibors 10448 (39 008) 25202 178,342
Lillglos BirGed {103 (33.045) 32560
Feenbolsos 14905 (9.4G8) L5BEE 31422
275,497 [(w04415) 17.242 243,324

513 FPFatrlmonio

Capitaf

El wakor histdrico de la cuenta capilal social en pesos uruguayos surge de los
vaipres de indemnizacion por las expropiaciones mencionadas an la dota 1 (mlles
de § 4.998 on la techa de arigend.

Postengrnente @ esle hecho, COMAPROIF ha reflalado en sus libros kegalos
cagilalizaciones de reservas y de ajusles a) patrimonio.

Mo se han emilido parss socimlos por los volores corespondientes = les
exproplacionss v a ks capilalizaciongs,

Milas normas de creacidn de COMAFPROLE ni las nomias posieriones refackinadas
con CONAPROLE han delinide un capilal social, ni qutanas son sUs [ulanes.

Se expune en la cusnla Caplial @l walor que surge de los litkos legales do
COMNAPROLE.

A wlgctas de la detarminacién dol capitsl social ajustado o aclvallzado se ha
tomado el importe gue surge de los valores de Indemnlzacitn  por las

expropiaclones corregido desda ta fecha de origen en hase a loa indleas de ajuste,
£l slegto dol ajuste anteiior ga ha impulade an al rubro Ajustas al palrinonio,

29
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Apattes y compromisos a capilalizar

En eslg rubrg sa incluye € saldo del Fondo de productividagd. Bl mismes ive creado
a padir del 1 de enzro de 2000 madiante reglamento [tema (Resoluckon da
Directong 68,974 Su objelive es finanziar Inversiones de COMNAFROLE can el fin
de noromentar 3 valonzacidn e ta leche.  Esle Fondo no se davusiva
directamenie a Ivs preduciongs, sino gua & luncion de (05 mesulladas oblenidos
por CONAPROLE, sa disponan distabuctones de wiitidades en furcidn e la
raicipaciin de los socics cooperanios on dicho fando, Para l2 gonoracion Jo st
Torwio sa retiene el 1,5% de 125 lguidaciones por remlsiones de teche,

Afuzicy of palrimonio

31 da ulie A1 da julin
de 2090 da 2005

Suldo de lesecldn técnica da bisnes da uso 19,952
Auamomne dal valyr de sporle de proplelarlos .23z 18925
Ajustes al palimonle subsidizias v eingeses bajo cenirol comdn 12,583 20.902
Reaxprarion dal capilal sonizl ¥ apies ¥ comprormisos a
capilalizar 1.028.615 1.025 838

1082410 16815812

RGstltaio por cover 8idn

Rafieja «f resulladu por exposicion frenle 21 paso uruglayn da la inversian de
CONAPROLE an empracas schsldlanias v bajo conlie! comin cuya manada
funcional @5 difgrente al paso uroguayo.

Rasiricoin a la disfribucion de giiicades
Ern functon ca los conlratos de préslama lirmados con la IFC, CONAPROLE pravio
a la aprobacien de disibucien de wlikdades prozede a la variflocackon det

cumphmignle de s convenanls compromelidos, en paricular fa obligactin do
constillir ung reserva equivalante al 1% delas compras de leche del sjercicio,
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NOTA 6 - INFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTAGO DE
RESULTADCS

6.1 Gastos porsu naturaleza

Clorcicio Nratizady of 31 de fulfe oa 2040

Gaslos de
Coslg de ventas y Gaslos da
_lo vondlts  Slsirbucldn  adminlstascldn Todal
Lecihia y crama 5.028.230 - - 5.828,730
Relribuciones pursoralas 491,620 100,896 202344 B3 RE0
Cargaz sociales 232438 54110 163,929 450,475
Malenal da anvasado 447 214G - - 447,210
Fletes inlemos 312,804 o2 187 340 405.331
E'etlrigldad, sgua v
cambustiltes 371,232 6517 9.207 386,654
Amolizaclones ¥21,542 10,594 90874 373010
hElerias Qrimas vanas 251 Qs - - 281,062
Gaslas vatins 128,548 23886 03248 255,580
Sarvicios Of lerceros B3.803 47927 a4 2448 #8062
Raparatlon y
manieninienlo 142,591 71579 5.328 155 408
Gasias da axpariacicnss . 52 100 - 142,100
Publicidad o 103 767 6807 110,755
rnpuesios 1850 44479 s AT 04 853
Arrerdamlgnios 1.845 £2.442 | 54.135
Sequios 123 717 14,952 15. 762
Pravizidn para incobrabies - - {i4.823) (i4.828)
Desva'onzacian, pordidas v
mussiras {46035} 43300 134.313) (365.051)
86201142 TA5B16 BER.BY2 9,043,530
W25 A0 3 0 AT T
Foaprpnmd v 1) v gt
3 : '
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Ejaroicto fahzacks ol 31 de julio do 2009

Castas de
Cosladalo ventas y Gaslos da
vanoido diglvinieeian  adminlsirazldn Total ]

Leckia y crama 5.284 403 . 5284 103
Raltibuciona s parsaralag Ira.702 104.04G (L) EE7.517
Cargas sacales 176106 EL383 156,740 a2 208
Matanal de anvasado M6 13 - . 326,125
Flatas inlermos .70 92 4H5 519 A5E. 7O
Etetricldad, agua y comburstiblss 300 430 G107 LK) 115,344
Amorizaclonos 251.153 5.428 43547 34,133
M:tleriaye primas verias 230021 . . 230.0H
Gaglos vanos 105 226 U 37,787 83, TeT
Sarvicins 38 lercerns 68 444 41.552 pis b 187.1M4
Beparasian y manlaninianie 14 747 B3 24004 145,714
Gaslos da asnoragiong s - 140, 2 . 1440, M
Publicldad - 108,081 4582 TI3643
Irprie slos 1659 51104 11.787) 41.268
Arrance nten s 1.802 eE105 1.955 EG.TER
Saguros 145 L1 10,446 11,199
Prgulsion pera incotwablos - - 017 TE017
Erezvatonizac:tn, pardidas v mussiras G 2550 G750 (5374} 128,166

7633 B3 T8G9, 3 622,000 80292248

8.2 Reasullados diversos
31 de o 31 da Julin
da 2010 o 2Q0D

Tasacion dr hienes de nse {80594 o085
Ingresos no operativos 19 920 30989
Resyltado por vatla da Menes da usa 2.025 12 BEE
Recupars / (Deleriore) 48 infargloles 7.544 {4.824)
Nosguaice imsguinan a {15.314) -
Rersultadn por invarsian en oiras enpresas {41.953) {T5.544)
Recuparg siniaslo T 288 -
Olrgs 27.022 16.023

(43759) 42595

a2
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6.3 Resultedos flnancieres

3 dejulin 31 da julia
da 2014 de 2009
Dilerencla o cambeo v resubladn por desvaionzacion
manekana 159,404 (300,317}
llerezps pordidas 167030 (13535
Comiganes bancarias {7.174) {7073}
Olras rasultados financiars 27052 .
Mulias ¥ recAcgns (7 138) (252]
Descuentos obtanidos g.180 5329
Intesrusars gansdos 514 _ fang
104}, 758 (A80.928]
NOTA T - CUENTAS DE ORDEM ¥ CONTINGENCIA
31 de Julio 31 da [ule
e AHE o Z0HS
“Valores rectikidos en garaniia 85702 TTESI
Otros 7.842 2.207
93534 _ _719.258

Valares racibidos cn garanifa

En ¢ste rutke s& incluyen sveles recihides para la pressntackan en licitaciones.

Ley 18009 dal 24 g arert e 2007 - Respensabifioad por suboomralistas

Mo han surgide abligaciones dedvadas do ks aplicacian de fa mancionada lay,
Conlingancia ecal

Luvego de ochio ados, on ol gjercicin linalizado e 31 de julic de 2009, e higio de
Lzban Represantagras Comerciais Lida. con la oficina recavdadora do impuestos
esladvales da Rla Gianda do Sul y Sanla Calaring (Brasil) por un mpone de
LSS 4.700.000 aprosunadamente, 48 &0 oliclgimenle por resuvele con opinion
favorable @ la posicién defendida por 1a empresa, no axislisndo posihiidades da
nlgiponer otro recurso anbe ka justioa por pare de 3 Recalla Fadaral.

Olrag conbngeneias

Al N de Julic de 200 COMARROLE habia avalada confonnes emifides peor
PROLESA par milas de USS 1,930,

[ I SR R AL LR D B LTI
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HOTA B - SALLDOE ¥ TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

31 dn jutio 31 da plic
i HAEC e 2004
Criddos por vankag Cargadly 5.4, LX) 1572
fMote 5.3) CE.ME. 5.4, 12258 21.076
Lobon Roprésar lagoes Comarciak Lida, 34,774 oot
CONAPROLE B Brazil Coun, i o Eag, Lida 05,7765 E2446
Bomprelo Indusinsye Lictonn S, 1FE.P3 SN43T
Predlucloras do Lacha 5.4, S 110
CERAPROLE Argonling 5 0, . a1
FEER ) 120,604
Oros craditos Froduelores e Lache 3.0 22857 24,237
{Mote 5.4) donpreta Infusires Lictess 5.4, BOGD 15. 7348
Credsplln S0, oY | [
CE.ME. 5.4, 74 1
Congpac BN, 1.770 -
Congdis 5.4, (a1} (200
3541 46,977
Deudes comanmrzlos Cangpac S 17,604 22,973
{Mikn 5.9) Cayaalln 5.4, YED 4655
CEME £ . 4501 1.561
Honpeesa leebusiean Detnns 505 KNEE 1702
Froduciores da Lacha 5. 4. ] 5,283
CONARROLE Argenting 5 a, - 14
AL 39.58-3__
Craukbias eorars it Froduetaras oo L ochns & A 2540 WH 05
[Moda 5.11} COMAPROLE Sagarting 5 A, o] -
Oompeed Induzleas Liclaas 5.0, A 15911
29.2M 1635106
Oiros saldos jok R L] 150 GLKE

Adiclenalrente deben considararse los saldos con remilerdas inchicos an Olros
craditos, Deudas comerdalos, Doudas inancioras v Dewdas diversas,

[ Loy IR I TR IRV CLF AR S ) AR
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Oporaciones rgafizadas son partes relacionadas

g o 1 et julicy
o daAMO da 20700
Eonproke 'mdusinas Senlk g a being 554,539 1206509
Lactens 5.4 Wenlz da ol os insLmos 16,344 F8F
Compwia e Cucsds (7509} [4.773)
CEME. 54 Serruucen da lrin 140,610} ard1z)
CHrs COIT jar s (L FalZ} [3HG)
Wanly 1ZR.00 139,760
Comptas do actve fija (1041}
Ceremln § A, Wanla da facle 35050 14.46G3
Venls da el ingumns G676t 4.248
BRSO 124725} {23,576}
COMNAFROLE Co Brash
Cormerélat b potadava e
Exponagora Lida, W 132,745 202637
Conapac 5.4, Canpra 1E1.324) {85.426)
Wonla 2681 3.447
L Poemfo B 5040
Leben Pepresamasoes
Coraerelais Liga, Wamla L0046 .
Lantara (GRE} (2133}
Froduelores da Leche 8.4 Com'glie gest in de cobeo £.238 16464
Wz 6810 9243
Conalta 5.4, Lederehus - 9281
Glraz iransacels aos e ] 1394,y

Las trangaccionss con produatares aslan reflfejadas en diferentas rubros dal Eslado
de rasuliados,

Las remuneracionss ¥ cargas sociales correspendicntes al personal direclivo dave
reprezantan aproxkimadameanta ol 3% del Lolal.
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MOTA 3 - POSICION EN MIDNEDA EXTRANJERA

Lus saldes netos de las posiciones an mopeda exiranjara sondos siqukanias

- 31 de Julia da 2010 31 de julio de 2009
onoda Fauivatanta on Manoda Equivalonle an
axlraniara LS5 axkranjara Uss

Colares {45 T2EY {15720} At Az3) f1.423)
Burts 1,409} [1.2403) 1085 2am
Roles G432 1532 8.7 4475
Unid. Ineadas (200 - {200} 17
14056 44134

La desagragacitn de dlcha posiclon an monsda exlranjera en los aclivos v pasivos
fqua ia componan 85 3 siguiente:

1 oo ulio e 3 de julia e
0 2004
Equivalerte en  Equkvalanie en Equivalente
U5 g enUsE
Cisponililicsdey 5546 1156480 1458
Imyorslones 0A73 629,407 24.847
Créoites por vanlas R o824 27 8652
CHros craditos 1 ERY 150,848 65747
Deudas comarclatae {9062} g0 G50 {14.957)
Deudas hinanclaras {80374 (1.G7E.508) (B7.2406)
Crorudaxs diversas 12076} (43209} (780
Py su0l e 12.135) 85,208} [2.132)
(14.058)  (283.134} £44.1:34)

NOTA 10 - GARANTIAS

COMAPROLE manliens las siguiantas garanlias a lavar da institucionas linancioras
de plaza:

a) Hipotesana sobre las planias industiales ubicadas en Montevideo (Planla
MY 1 - Magallanes 1871}, Taraniras (Planla N® 5), Florida (Planta M* 7}, San
Famdn (Planta N® 9, San Carlns {Flanta M9 10) y Talleres Generales;

b} Snlidzaria de fos Dirsclares de CONAPROLE frenle al BROL;

) Prandaria sobrg ol equipamiente de las plantas indueatriales ubieadas en
Targrirag (Plana H° 5, San Ramdén (Flania 74 9}, Rincdn del Ping {Flanta
MNP 11}, lsle de Gouith (Planta BT 13}, San Cardor (Planta N® 100, Rivara
{Franta M* 14], Florida (Planla N® 7), Marcades {Planta N° 16);
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Log garantiss constituidas por ef préstame obtenido de Inlemnational Finsnoe
Corporalion Son

at Hiprlecarkas sabra bos siguiantes Inmuables: CF ME. 5.4, (Caming Colmang,
Complajo Induskial Monlevideo {Plania N° 21), isla de Goniti {Planta N* 13),
Higuerilas firaccisn 2], Planta N 16 (Morcedos), Plania N® 11 {Rincdn deal
Fing, 1% hipoteca), Conapac (Mendoza 2850 — Monlevideo), Yilla Rodriguez
{(Praumza N® B).

1]} Prendarka sobre;

= 8] equiparmenio de Pranla tN° 21 (Complejo lnduesiial Menieyideo),
soubre @l equipaimento de CEME. 5.4, de Caming Co'man, sobre el
equipamianta de Florida {Pranta N° 7} y sohre el equipamiento de villa
Redrigere? (Planta M ),

- varas marcas propicdad de COMNAPRDLE:

- los acgignes pmpiedad de COMAPROLE da Conadis 5.4 y Conapac
A

e Fianza scligara: Productorgs da Lechs 5.8, CEME. 3.A, Corealin 5.4,
Eflngr 5.4, COMAPROLE Argentlna 5.A., Leben  Represaniacoes
Comarcials Lida, COMNAPROLF do Brastl Comercial Importadora &
Expordadora Lida.

NOTA 11 - HECHOS POSTERISRES

El 20 de setiembre da 2010 sg realizd la quinta emlislén da Conahorrg por un
tnperte de 5% 6.C00.000 & un afe de plaza con pago semasiral de interases a 18
{asa del 3% amral.

Con excapciin de lo antenior, con posteriondad a1 31 de julio de 2010 no se han

producids kochos o circunstancias que afeclen signilicalivaments 1o siluacion

palnimornial, dos resullagdos o las cperaciones y los jos de elective de
CORAPEOLE,
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e ANEXO 4.3

e ANEXO 4.3

Coaperativio Naciondal de Productores de Feche (CONAPROII)

Extados contables individuales
al 34 de enero de 2052
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Conlenido

Informe do covisidn

Fabagdes contalloz individuales
Bstueh imeclivielui] be sitoseeiim pateiinongal
Fodseeler el o] ale resnlipdos
st individual de ovolucidn ded pattinnia
Eednche wreliebilnal de finfos do efeetive
Plolas o los estvdos conrables itdlividuades

aAnwsa = Coecheo imBividual de bisges de weo, intangibles v anoslactones
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Mmforme de repision

A lna Sefieres THreotores de
Cooperative Sxceomal de Prodwctones de Teelie (OO0 4 FROLE)

[ralredueeedin

1 LEemos efectusedi wig evision du Tos esbndos contaliles individaales Qe Copperativa Nactonal de
Froduetores de Loche (CONAPROLED, quo commpresnden el eslado indneicdal du sivmeidn
pal izl al gede sncea e 2600, ¥ Jos crecrapondienies esid oz iedividoales Qe cesadiados, de
evobuiin del patrimonio v de Rujo: de efuctive proe ol poeiorks de seis mescs Gonlicado o esa
fechia, ¥ 5ok iAAs g eantie e an pesemen de das politieas contaldes zignlfieativas aplicedas v
otras wolas exphicativasg, Tos caales g ineloyven adjintos, La Diveccidn de CORAFROLE &5
responsale de Lo propasaciin v presedacian vazmable de estos estados comtables individuales de
aetterde ean g nornuas contables aleruadas v et Duenay, Beestm vespresalaliad o oepresar
ek eoncTazifn sobee estos cstndos contables individuales bacados e b revisicn guu hemes
rlfoclurcle.

Aleance de lo revision

2 Fxeepto por lo detallade en el pdoate 3, aesiva covisidn T vealisu de secedo con a Warma
Tntermacionzd sl Toabajoa de Mevisidn 440 - 'Trabajos para revizar esindoes comables de
peeciolos irbermndlios por parte Qe auditores independtentes, Kshas novmag nos exigen planifica y
ejecular nueslea vevizifn pard olmeiey o segoredad meederda e los estados eontalilos sstém
exrnbos de cerores significativos. Fstu povieiin ae il bigicamente o reabfiear indagaci s con el
puerseang] e CONALBOLY y aplivur proredienictos aaliticos sobry Tag inlorm acirnes comtenids
et leue esbados rantahles ¥, por 1o tatibo, provee wik gradi do scgaridict stenor qoe wn cxamen de
aneditorkn, Yo heamos clchesda nn examen @ anditonia ¥, 20 consecneneir, 10 cxpresnmas Wna
opinifa do anditeria,

AR, P FR AW

L Priveesnerlaset nopers Lida., Dorala g1 ez, 7o e mad
13300 Aantet b, aamrg, LLLATT RN TRt TE R T

W1 Pracea b elonfnnd Lifa Tt detormel onpun Fiee i hautloc s Pt 2 aol St et LSL Prigon ot ton, 5 2on b boooscd, g B stsato s
T4Zaarpl 5 w15 SBbos morabs P tuwde varts Jagei 1R p I foen e mnt i e ropn LU [Mote et 200 ege Tl e smhapsolaser Pl # eakne e
Frpf o a8 gt Sha Figd | hAA02d L pbvet e i tofngob 5o | LUk s 16 Hiid 380 G 1 5ol 500 o e L 2 P v i b D om B ot ol v
e 00, i L g b o e Ly
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Buxes porn o eadifcncldn de la eonclusion

2. Ual come sc devalla on Motes e, 3 Wy 5.7 COMAPROLE posce inversianes en empresas, Al
et bt b e ek i ol Tos presentes coticdog conta®les imdividealaz, qo hemos roeibido estados
contables revisados o aeditados al g1 de enevo de woal, ni hemos podide tenlizar provedinientos
gobre bng cstadoz contables & Jeicha focha die CORIAPROLE Atgenting 3.0, CONAFROLLE Do Hrazil
Comercesl Tmportadors g Fagortadorn Lida, Leben Representacznes Comercisss [, Comdadis
Fab., Conabia A, v Btinor 8.4, enpresns en los gue CONAPROLE posee hversionc: vabiadas en
& miles Uy, ¥ oo da2 Que S mantiene crdditng netos por € miles 155214 (oversiongy por & milez
132 ¥ crddilos netos por & moiles 134.504 al3 de julio de 2oww), Lot sitwaciones menctonadis
ANECEOET enEe 10 ves povniles evabuae T rsmomabilidad de estos i porntes,

4. Taleoma ae deseribe fn Mota 5 2, CONAPROLE mantizne contabilizadas ab g de e de 2000
preaisnmes gencricis e miles de $ g2.80 (oiles de § 4ozl 21 die ko de 20000, qee wo
constitmyen Wi obligacihn asmmida por CONAPROLE pen censvenci G complen con los
tequisitos asiablecides en Ins noces conkables alecrrdas en Urageay pamy ol reconocimiznbo de
eIV

Contelesicn calificpdn

En base a mueshia covisidn, excepto por los ajesles guee poddan derivarse da by siteacitn desccipta
an o pdreafs g, y o efecto de Ja sitwaeidn deseripta on el paraafo 4, no han legada g naesiea
atensidnm OLivs asuntos e nos hagan creer que los vefectdos eatados condables individaales no
presentan eenablomente, en wadas sus azpeetas significativos, T siluacion patrimonial individusl
e Coopecativa Naceonal de Productores de Loche (CONATRGT.RY ol 31 de cncmo de 2o, los
resuliados individuales de sus eporagiones ¥ loa Rujes de efective individuales poy el perlodo de
seis meses finalizado en eza fecha de oependo con woomas eoutables adecuadas eu el Urugoeay,

Y

B Con esla mizsmz echea hemos cmitido ieesiry informe de oeeisiom, oo calificaciin por igoales
meLivos 3 1os mencionadc s oo los parea s 2y 4 de esbe indonme, subee Jog estados contables
canzoltbudos de CONAPROLE v ses aubstdiciias ol 21 de owero de 2011,

Blontevides, Lmguay . K
20 de marzo o o1l [.A.‘-Ltw l:e..ﬁl\m"l-«.nm l?_aa\ﬂ- ot

RICHARE MORETSA dr 3 A0S

e 7
WA TEE RN LY
GEELIOHALES
ﬁ TVERSITRRIOE

G foae
e
007755
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Croperal-sa Maciona de Prodouldsss oo b ociag
CHARRELE]

Folade Midivicee] g4 alivaclon patnivoald al 36 de cnore de @i
IMWE R O RIS LRIGIR EE]

1 du prina o 3 o ulle ke
Ha il _ . En
Atlivo
Acliva corrlanle
Cl= por'hi#doeias L BILELY LG
Wil iz g &7 ATh.B-12 150325
T iy
Eu uariag [ RTHED 1565873 1.0
s, Gy 55 SAAEY Hlo Koo
Dz w5 de cactho LR 15TLmEY 1R
Talal dal azliss caranla &.007. 745 4,13).008
ez B 21 GRG0
C g ariites 4y LG 4 Fis: )
Har ey Ju oo it ik Rrida] 24.154
WeLrslore o 41 ol°os empengas 5.7 250765 PIA4G
T It g cigeag A.GEa 4.b48
Wewndunra £y hreea 2L 50 A BLE2HD
W.langt.g;5 B ., ._enEyr . 40477
Tokel Mol EElin i dodnomitn 3 A17.600 L4445
Tkl bl 3¢l T.7A% a1 115,351
Faalva y pairinanlo
Fanlvn carrlanla
L1812
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Far ancheiuss N BR5.AE2 BT HER
C.rariag hi% ELER S P50
Fruviziume = ERT] 14 (G4 L)
Telatdel paslva corrlamla F2T5A0F 2384363
PFaslvo nd condsnte
8 JHL-1
Firascbtas 315 Tir.00k BE507)
Crvazte aat Hia T.0ad
Evguisloogy a2 famy E3.5
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Cooperativa Nacional da Productloras do Lecho
ICONAFROLE)

Egtado indivitual da roguliados
Sarnaptra finallzada al 31 46 enero da 2011

[Frl’as ol Pprsos Lo s
31 de anero da 31 de amare de
Mota 201 0 2010

Ingresos operalives

221 detamsor B 5,083, 037144
b b 5 5213326 2,934,565
Dazcupntag ¥ bonllicacionas L3H2.129) {HBT
Ingreror oparalivos nalas B.504.3485 F825.7¢0
Costo da lon hlenog vandldes v 88 los seniclos prostados 6.9y 8 (3,901 4403 (4 08626
Resultado bruto 1.512 865 2n. 104
Gaglos de adminlalracién y vanie E1y3 | 750 518} (B55.047}
Resuliacdos divarsoe GZ2ya {264,876} (107 545}
Rasulfactes flng ncleroy i3 Ptk 175,303
Rasultado dal perlode 536,406 335215

Elanano y nolas 1 a 11 gue aCoMmpHasn B ex10d estadng conables sen ps iclégranle de los mismos.
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Coxppentivi Mayigngl die Producioney de Lechs
[CONAPROLE)

Extado imdlvideal dr Nutes do ofectlvag
Santgstra {lnollzado =) 3 dg anero g0 2047
lai mlles d6 peACS trugUaRDE)

31 thy oo do

3 do anora da

21 201
Flulo do afactive rela¢igntdd con adlivictades oporalivas
Mugulazka ched peduc 5203806 337205
Ajuslis
Arraalzaclones < Dlones & usoe 139,244 180,728
WA eBec fREad ek (e RS i B 3337
Pransldi ot v i un a%ios prejubilabic s 231 2052
Prizeaifin - fipudsog [A073) 3
Piinigitn fligios 101 G155
Lesperdn derlea de blonas ca usn TG AT 154 065
[ Equata e IMECUN 3 a . 15.TES
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Cooperativa Naclonal do Praductores de Leche
{CONAPROLE}

NOTAS A LOE ESTADOS CONTABLES (NDIVIDUALES
POR EL SEMESTRE FINALIZADO EL 31 OE ENERC DE 211
{miles da pasgs Urugu@ayos)

MOTA 1- INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA
a, Maturateza jurldica

Conpevaliva Macionsl de Productores de Leche (CONAPROLEL (ue creada por la Lay
t* 8526 del 14 de diciembre de 1935 y o Decrelo roapeches del 9 de julio de 1941, para
cuyos efaclos 5o estaldedid 1a exprapiacidn de las siguisntes empresas:

Cooparaliva da Lachanas 5.4

Lecharis Central Uruguaya Kaszderd 5.4,
Mercado Cooperativp 3.4,

La Palma .4,

La Mena,

Alianza de Tambaros y Lacharos da b Unidn,

La aclividad de COMAPROLE 2514 regulada por dislintas leyss y decielos antra los cliales
se destacan:

Lay M™ 17,243 {de Urgencia) del & do juiin do 2000 que inlredujs vanantes respecto a
fa conslitucion dol Directonio v 2 la obligatoriedad de cumplic con fas nommas de
informacion, publizkdad v conlral exigidas a las sociedades andnimas shisflas previglas
pror o Ley WN® 16,060

Lay W* 17,202 (de Lrgencia) del 29 do cooro de 2001 quie establecid qus e conirol
inlerne debe ser ejercido por ung Comision Fiscal y que el desling de s alilidades seard
dlspuesto por las autoridades e COMAPROLE,

Tiepe constiluide demicilie legal 2n Magallanes 1871 (Montevides — Uriguayl La
actividad industial e realiza en ochn pantas silas en diferentes departamentos del pais.

k. Actlvidad principal

La actividad princigal de CONAPROLE, de acuerdn con las menciongdas narmas, erg la
de asepurar el abastocimionto de leche para ol consume de s poblacién de Monlavidao.
Dicha actividad 2= ha ido amphande con la produccidn de denvades de fa leche tales

comd beche an polvo, manlsca, queses, cramas heladas v olros, Con un mpoctants
voluimen de bienes expodablas.
Eh,
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Coma astividades corcxas, COMAPROLE bringa apoyos 4 sus producleres an Servicios
agrondmicos, inlereoncion par el dasarollo do 3 olocinflicacion reral ¥ olros.

g, Participacion en otras ampresas

A 31 de enero de 2011 y 31 de |oho de 2090 CONAPRDLE mankang invarsicnes an las
slgulenles empresas con las siguientes parlicipacicnes acomnarias:

ke
Empresa _ parligigactdn
Subcldiaias
CEMESA 10075
Cerazln S0, 1H%
Corels S 8 {15
COMAPROLE Argentiha 3.4, T00%
COMAPROLE Do Brasit Comarcrt lsporlzoors: & Exparladors Lida. 40 478%
Laben Hapresenlagiss Comesciais Lida, 04l Eisrde
Elingr 5.4, 0%
Profuclores de Lecha SA. 100%:
Empresas Bajo control comin
conapac S0, 0%
Clras
Noaprets nduzigs Lacleas 5 0 16k
Conpbia 5.4, i

CEME.SA es wung secisdad andnima dedicada a la distribucion ¥ comerdalizacidn de
cremas heladas claberadas por CONAFROLE. En lorma conaxa, la omprasa distribuye
papas congeladas preltas marca Euralresz.

Carealin 3.4, €5 una sooadad andnima dedicada sl provesamiente y comercializacin an
al mercado exlenor de lechs larga vida y a la prostacidn de sorvicios de envazado de
determinados producles de lerceros,

Conadls 5.4, es una sociedad angnima graada a efaclos da realizar recepoion y lavado de
envagaz, oxpadicin a distribuideres de  Monevideo de algunos  proguclos  da
CONAPROLE y aclividades de desecho de producios devueltos. Aclualmeants se
encuenttd sin achividad

CONAPROLE Amgenling 5.4, CONAPROLE Do Brasil Comarcial Imporladora e
Exporladora Ltda. y Leben Reprasantagoas Comerclais Lida, san emprasas an el axleics
creadas 3 ofg¢les de reahizar |2 distnbucion da producies CONAPROLE en Argonting v
Brasll,

Clinor 5.4, 68 una sociedad andnima adquinda para reallzar b compra v reeria de
vatillenas. Aclualmenta 28 anoiantra sin aclividad,

i,
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Preductores de Leche S.A. (PROLESA) se dedica Al suministro ge NsEmas egropeclarios
y olros suminisiros a los produciores remilentes de CONAPROLE, medianky [a compra en
plaza o importacion de ks mismos.

Conapac S.A. 85 una =ociedad andomma dediceds sl sumbnisted e polishileno para el
anvazado de 13 leche y demds productos y, en genaral, dar salislacciin, en fonma
prionlara, a las necesldades de sbaslecknionto de envases de sus accionistas
(CONAPROLE y Parlecl Pack 5.4). Adicionaimants, comersealiza bolsas de diferantes
lipos con olientes de plaza, exporla una variedad de filmes y recicka bolsas Jde feches de
COMNAPROLE seqon un convenio con inlendensias del pals.

La werslon en Ropprode induslias Lacleas 5.4, surga do un acucrde suscrito & 28 de
digienibne de 1925 conla empress Bongram de Francla a efeclos de congligiv Lna planta
para producir quesos exparlablas, con aporles igualilarios enlre ambog engresas, E
acuendn fue modifcade el 20 do actubne de 2000, fecha en la cual CONAPROLE pasd a
padlclpar con el 10% del capital de esa sooedad, Con (echa 12 de mayo ge 2039
Bognrgrain (ransfiare @ Patra 5.8, su parlicipacion en Bonprole.

La iwversidn en Conabia 5.4 surge de un acuerds suscrile en dicembre da 2002 con ka
cmpresa Glanbly Foods b {una de las pringipales emprosas lcicas inlemacionsies
especiahizada an quesos v produclos uncionales de nutkcidn con base &n Ifanda) a
efectos de desarmollar venlas de ingredienies laclecs en los mercados de Lalinoamérics y
Adrica ¥ pramover la fransferencla de fecnologla enlre los sociog, con apnnes igualitarios
antre ambas empresas, A partic gob 30 de mayo do 2008 dichs empresa 8 ancuenlia sin
aclividad.

MNOTA 2 - ESTADOS CONTABLES
Los presentos estados gonlablos individualos son glaborados & ofectos de presentactdn a
inslituciones prestadoras de fondos de COMNAPROLE y organlsmos requiadorcs (Banco

Caniral del Uruguay). Los mizmoes han sido aprobados para su ambslan con fzcha 29 de
ritarzo de 2011,
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NOTA 3 - PRINGIPALES POLITICAS CONTABLES

Loy presentes estados conlables individusles han sido preparados de acusrdo con las
disposicipnes gstablecidas en el Decrelo 266/07, Decreto 538/09 v Decralo 92008 que soin
da apttcacldn obilgatona para los ggercicios econdmices nlelados a parllr del 1 de engrg
de 2009, El Decrelo 266/07 requiere |s splicecidn de fes Mormas Inlermacionales do
Informacidn Financiara vigendes ¥ lraducidas al idioma espanal al 31 de julic de 2007,
publicadas por la Audilora Infama 2a la Nacidn, v lag normas de presantacian contenidas
en &l Detretd 10381 v on ol Docrelo 37000

Las noomas conlablés adecuadas en e Uruguay, difieren de s Normas intemacionales
e Informacién Financiera, basicamante an 1o siguicnte:

- Las nommes conlablas adacuadas en el Unyguay prascriben on fonnate especifico
de presentacin de los estados conlables;

El ajustz intogral por infiaclin conshtuye una polilica ohligateria en la aplicacion doe
las normeas cenlables adecuadas en al Uruguay.

- Sagln nonmas contables adecuadas en el Wuguay (Decrelo 5250 deb 20 Jde
nosiemnbre de 2009), on los estados conlables indwidusles, las nvorstonos on
waldades controladas, enlidades contrpladas an forma conjunla y enlidades bajo
influencia sonilicaliva deben ser valusdas bajo le splicaadn dsl sdlode de la
partigipacion ¥ ne bayo el método del costo o valor razonable.

Fara los ojercicios ficiados a parlee del 1 de esnaro de 2009, las normas conlgbles
adecuadss an Uregusy reguieren la realizacidn de ajuste inlegral per inflacion
constdarando la evolecion del Indice de Fracios al Consumo (IPC), v 1a preparacion de
azlados contables consolidados o individuales, En corsesuancia y en cumplmicnds con
Ias nonmas conlables adecvadas en Urigoay, CONAPR{OLE amileé sslados conlables
consdlidadas concomilantemente a Iz emisidn de los presentes estados contablas
indivichalas,

Las pollticas contablas significativas que ran sido adepladas para | slaboracion o2 estos
eatados conlables han sido aplicadas en forma consislenis can el gjercicio anlarier, y s&
datallan a conlinuacion:

a. Criterios generales de valuacidn

Sahmy par o expresaco mas adalanla en relavidn a bienes de cambio, bienas de uso e
iversiones an clras empresas (Motas 3.4, 3oy 3.0), 1o eslados contables individuales
nan siéo preparados siguisndo, en general, &1 princlpde conlahle de coste hislérlco,
Consooucnioniente, saive por [0 expresado, sclivos, PRSIVDS, IBGresos ¥ Eorests son
valrados & les impordes en dinero alaciivamenta acordados en 138 ransacciones (que |Bs
han dado crigan,
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b, Roewpresién por inflacidn

Los oslados contables individuales de COMAPROLE s@ proparan y presentan e pasos
wuguayos, Los saldos an pesos uruguayos son corfegidos per o Indice de Precios al
Consumo {IFCY, el cual muasia una vamacidn positiva del 2,9% anlea ol inicto dal ejarcicio
v el 31 do anero da 2011 [variacion postiva del 2,9% entra el 1 de agesia de 2009 v el 31
de erers de 2010). Hasta el gjercicio linalizado e 31 de julio da 2C0% COMAPROLE
aplicd, a efeclos de 1a comaccodn monstaria, & Indice de Precies al Preducior de
Preduclos Macionales (IFPM). Lo anterior so reatiza para reflgjar an ferms nlegral los
slectos de las vanacionas en al poder adquisiive de 1a moneda naconal, do acuerdo con
los lineamiemos establecides en fa NIC 22- Estedoz Contables en Economias
Hiparinflacionarias-. Esta metodologia o es aplicada a los bisnes de cambio, blenes de
Uso & inversiones en olras empresas, para los cuales se utifizan jos ontedos delallades en
Mota 3.d, 3.e y 550 respaclivamarnle,

Frposdeisn & ifarmasion cormzaraiva

Los saldos inigtales an ol Eslado de evelucion del palomenia y on el Cuadig da bienes de
uso, inlangibles v amorllzaslones surgen de la direcla reexpresion de los saldas finalas al
cicrre dol gjorcicio anteror en base a la variscién en al gjercicio constderada det indice
antes referido, exceplo por 0 expresade on hicnes de wsa [vaase Mola 5.8,

Log imparles corespondiantas a Capilal, Aporles y Compromisos a capitalizar ¥ Resenvas
catncldan ¢en los valores astablacidos en Igs libros tegales de COMAPROLE en quo se
recogen las decisiones de los 4rganos volilivos de la milsena que afactan a dichos fubios,

En bz MNola 513 se informa la distibecion del saldo de ajusles del patrimonic segun

coresponda a aporles de capilal v a modificaciones de activos derivados de valuaciones
1&enicas.

Todas las ciitas incluidas en 105 eslados contables y sus mepcclivas nolas explicalivas y
anexss 58 moeskan axpresadas en rmings de poder sdquisilivo del 31 do cnere de
2011,
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€. Maoneda extranjara

Loz aotivos v pasivos en moneda extranjera al cierre son valuados al kpo de cambio de
ciarre del ejercicic.

Cofuranian
(PE505 UNUOEERES ME mansda)
daonarods 31 co julio de

Faoneda ) 2011 2mda

Drivtar e 1967 20 86
Euros 26490 2723
Feales 11,44 11,45
Unidaites ldexadas 15 207

Los saldos de aclivos y pasivos denominedos an monteda sxlranjera al cierre del parlodo /
gjercicln sa resumean an Mola 9. Las dilerencias de cambio hsn sido imputadas &l rubro
correspondiente en gl cagiluio Rasyilados financierss deal Estado de resullados.

d. Bienes de camble

Las blenes de cambio $& vallan de acuerds a 108 siguisntes eriterias:

- Las productos lerminados, [os producios en proeess, 1B pincipales materiss
primas, Ios matenabes y suminkstros y bos envases s valdan al menor anlre el
coslo esldndar, el cual =e aproxima al coslo comdente, v el valor neto de

reshzaciin.

- Los restantes bienes da cambio se encueninan valuados al menor entre &l costo
promedio pondarado v ef vatar nete de realizacion.

Los costos estdndar =a revisan en forma raégular v st comespontide se procede & su
actualizacién.

Todda vartscion anire 2l ¢osto estandar v of cosle real de 108 praductos se asigna al
rasullado dal gjercicio, quedandd Incluida en of Costo de los bienes vendidos.

El vator et de realizacidn as ol precio da venda eslmado en el curse nomal de los
negocios, Menns (03 (espaclivos gastos vanables o venla.

El slecto dal ajuste a valor neto de realizacidn s¢ expone en el rubro Mrevisidn por

desvatorizacifn, e cual fug calculsdo &n uncidn de 3 rotacién Mistdnca de productos
lerminaddos, insumas, matarialas y suminkslos,
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e. Bicnes do uso

CONAPROLE kene como poliica de waluacidn la tasacidn para temonos, odificios y
mAguingrss. Los mismos se presenlan 8 su valer revalosdo, wmenos as depreclacinnas
acumyladas. Al cierre del penodo se evallm |3 existencia e cembios en diclos waloras
revaluados v en Caso de no presentarse cambios, Mos valores delerminados en ddlaras
esladounidenses se presentan a ta colizacidn de cierre.

Los incramenlos en &l valor conlaide proventenles da las ravaluacionas s& acredilan al
mbro  paltimonial Ajustes ol palnmonin. Las  disntnucionocs  compensatonas  de
incramantos anlericres an el mismo bign se deducen de esla cuanla palimonial v
cuslgUisr olrg disminucion se contabiliza con cargo 8 resullados.

Las raslanles bienas do uso & presentan a costo hisidrico reexprasade, capitalizando
casles financieros en aquellos ©3808 én que =& feliera a achivos calilicables, Bl coslo
hiztdrico comprenda las erngacignes directamsnte alibuibles a la adquisicidn de los
hignes v a ponertos en condicicnes para su otiizacidn. Los coslos de mantanimignto v
reparationss se tmputan a resullagos on ol gjorcicio on que sc incuiren.

A 105 hisnes da uso en préstamo, les son aplicadaos tos mismos crilenios quea & log hisnes
de uso propic.

Las amorizactanes e caleulan finealmentle a parlic del mes sloulents al de su
fncarporacn, de acuerdo a bos siguisntes porcentajes anvalas:

fuablas v (lles 2% {8 afios)

Equipes de Irangpors 2055 {5 ahos)

Rofhiqeradoras comarncialas X3% {% afns)

Méaquinas de ofitins F3% a 10% {3 a 10 afces)
Los afios de wida il definidos en la tasacin para edificios y m@guinana son fos
Siguicnlas,;

Edificios 5 o 50 afios

Mayuinariaz industriales 1 2 25 afips

Las vidas vlites 5o revisan, sl fuara necazaro, an cada viams da e|arcicn
f, Acfivos infangiblas

Las marcas, active mlangible con vida OI0 indefinida, =& sancusniran valuadas al cosla
Itislorico manos la pandida par deledcore, sagan (o ndicado en Mola 3.4,

En Ioz eslados comtablos s¢ ancueniran reconocidas aquellas marcas adguiridas de las
que 50 pspera obtener benaflobos seondmicos luluras.
_,J._:E]]

pwe

i1 icialaeky o e e aie

135




Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Junio 2012.
Conahorrt:’_' P P

9. Detariore an f valar de los activos

Los tienes de usg v olrgs aclivos de largo plazo se somalen a prusbas por delerioro de
valor cada vez gue oclrren heohos o cambios &h 1as cifcunstancias que indiquen que su
vabtor en hbros pueda no sar recuperable. Cuando el valor en bbeos de un achvo exccde su
walor recuperable, 2@ recEneee U pardida por delarioro de valor.

El valor recuperable es el mayor enlre su valar razonable, menos 105 05105 de raalizacion
¥ &L walor de s

Eos inlengibles de vida Olil indefinida se somelen 8 prusbas por delsaoig de valor
anualmente o en cualquier momenlo en el Qe exisia un indigio de que el aclivo pusde
haber delerlorade suU valar,

h. Invergiones e olras emprosas

Las inverssones en Elinor 5.4 y Conabia 5.4 8¢ crcucnlran valuadas al caste arigingl de
las mismas menes una pérdlda por deterioro, cuando coresponda. Bl reslo de las
invarsinnes an olrag empresas e encuentran valuadas por el mélocs de 1s parbicipacion,
an aplicacidn del Decreto SIBMO0Y dal 30 de noviembre da 2008,

Para aguellas Inverstanss en enpresas que son contabilizadas bale of médedo do 13
pariclpacion, ¥ los pasivos e la misna superan sus actives, gl valoy reconocido por esta
invarstdn se raducs g cero, y la pérdida scumulada remanente se expong daducida de los
créadilos mantenidos con la misma g como douda divversa si las pérdidas acumulzdas
suporan dichos crédltos.

i Crddites por ventas y ofros craditos

Los crédites por venlas v oleds crédios o0 axpresen 3 U valor aominal ajustado por
previsionss correspondientes a la irrecuperahilidad estmada. Bl cargo de la previsidn so
reconoce en el Extado de resollados,

i. lnversiones

Conaspondsn a 1as Invarskones adouinidas para su vanla en el corto plazo v se valdan a
s wilor raronable. Toda variacidn en sy valor razonabla se lleva en cuentas de
rasultacios.

k. Cuentas a pagar

Las cusilas A pagdr 58 expresan a su valor norminal,
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I Pas|va financiaro

Pasiva nanciero y soEQines con inlerases sa registran per ol montd resibide nato da los
castos directos de smiskion. Los carges inancieros, indlusive las primas pagaderas Al
memento e la lguidacitn o reembian, ¥ ostos diracios de emisian son contakblzados
on base alo devengedo en los resullades wiizando el método de inlerds afeclivo ¥ 56
swrman al valor en libros del inslrumenls en la medida gue ne se liquiden en el paricdo en
Gue surgen. 108 Cargos financieres da los préstamos incumidos pavd is construceion de
aclivos calificables se capitalizan,

. Instrumentos darlvados

Los instrumentos finanpiengs defivados son inicigiments expresados al valor rasonable an
la fesha de conlrato, ¥ son exprosados al valor razenable an fas fechas de prasentacidn
de estados conlables subsiguientes.

Los cambios en el valor razonable da s insrumentos financiergs derivados son
raconocidos como resultadn a medida que s incurren.

Wi Beanafigins al persangl

Las obligacionag generadas por los benaficios sl pergonal, de caractar ggal ¢ volunlarg,
£ reconocen en cushtas de pasivo con cargo a pérdidas en el ejercicic an Gus s
devargan.

Las obligaciones por beneficies de large plazo se dalevminan como al valor prasanle 8
os desembolsos fulyros comprometidos.

. Previsianes

Las previsiones son recenceidas cuande COMAPROLE liens una abligacion presernls
como resullade de un events pasads, v os probable gue se le requiera a CONAPROLE
que canceley dicha obligacidn, Las previsiones son determinadas como 3 mejor
aslimacion hecha por COMAPROLE sobre o! desembolso en que se incumrd para
cancelar dicha obligacion a Ia fecha de balance, descontade al valer presenis cuvando el
choclo o5 matenal.

G, Definicidon de capgital a mantener

Se ha considerado resultado del perictoisjercicio la difarentia que surge al comparar el
palomonic @l inlcic ¥y al fin del periodo/ejercicto, lwego de exeluir los aumamos ¥
dizminucionas comaspandianias a aportes da capital, reline de uiilidades y otros canceptos
impulados al palimenio. A sleclas de 2 dalerminacidn dal resullazdo de) perlodofajercicio,
lodos boa importes involecrades cn B vaniacion del patrimonio 2e expresdn en Erminos Jda
moreda racional al 31 dg enero de 2011.
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p. Determinacion del benaffclo

Las venlas de marcaderias so reconocen coandn se anlingan las mercaderias v se
Iransieren lodes los riesgos v beneftcios inleranles a las nismas

Las Ingresos han side compulades on base al precie de venda de las mercaderizs y
producios  terminados efeclivemenie enlregades 8 tercords  durante o pariodo
congidarado v de los senicos prestados durante el mismo. B cosle de ventas representa
tos importes que COMAPROLE ha pagade o comprometido pagar para adquinr o producl
dichas mercaderias, produclos v sercios. Los gasles de adminsirasion y venlas v los
resultados financicres suscoptiblas de aor mpulados & perlodos han Ssde compulados
signbancl diche critgrr,

Los ingresog provanientes de resuliades hranciercs fueron impulados sobrg 1o base del
devengamlento en ol pedodo considaerade, temendo en cuenta 1a asa da interés aplicable
£n cada caso.

. Efactivo y equivatentes

A nfacios da la elaboracidn del Estade de {lujos de efegtivo, 58 ha canzidorado come
alachivo 13z disponibibdades v las inversiones lemparaitas,

r. Uszo do estimaciones centables

La preparacion de eslados contables 8 una fecha delerminada requlare que la Dirgccidn
de COMAPROLE raalice eslimacionss y evaluacionas gue afeclan al monto de los achivos
y pasivos regislrados v los aclives y pasivos contingentas revelados 3 [a lecha Jo amisidn
de los presenles estados condables, camo ast tambidn los ingresos ¥ eqgrescs redgistrados
en el perlodo.

5. Infermacton por sagmentos del negecto

Los aclivos v operacionas do CONAPROLE s¢ encucniran sujolos a nespos y retomnos
sirrmlares por lo cuat no se presenta informacidn discriminada por segrmentds de negocios
HOTA 4 - ADMINISTRAGION DE RIESGOS FINANGIERGS

4.1, Factoras de rlesgo financhera

La administracién del rfesge 0% gjecutada, mediantc la planilicacidn permanenta, por la
Gerencia y la Oirecoidn, quienes aprugban las polilicag generzles pars adrvnistraciin del
riesgo, ¥ de Areas espaciiicas tales como riasgo de colizacon cambiaria, riesgo de tasa

da inlerds, fesgo de crédilo, ulilizacion de inslrumenlos financteros derivados v no
derrrados, v para |a inversion de 103 exocdenles do liquidoz.
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a. Riesga de pracios

Dado qus COMAPROLE no Wene saidos signiticalwss de instramentos fimancieros
valuadas a valor razonahla no esld expuasla a rdesgo significative O precio de sus
insirgmanios financeros,

b, Rigsgo de cradito

Loz principates aclivos financicros de CONAPROLE lo constiluyen satdos bancarios y
efeclivo, cuentas a cobrar v olios, Se trala do bancos con una alia calificacion del nesoo
credlticio otorgada por los organismos infermecicnales de calificackn,

COMAPROIE no acumu'a una conceniracién signiflealive dol ticsge crediticio, ¥ su
exposicién e ancusntra distibulda s 1o targe da vanas conlrapantes y cientes. Les saldos
de chentes mayores a 4% del lotal de crddites (4 al 31 de ansro de 2091 ¥ 2 al 31 de julio
de 2010}, sin considerar panas relacionadas, s muesiran a comtinuacidn:

31 de engro dg 3017 M deulerde 2010
Creudor Miles da £ a _ hides e % MW
Clientes del exlarior KEEREN 8% 275748 2B%
Oiegs deudores menores al 4% aidEid TR 692328 T2

1 IEEBRE 140% 07T 0%

. Rlasgo de ITquidez

CONAPROLE tiana como palilica mantener un nivel suficiente de fondos dispenibles o
Inverslones negocladles, v 1a disponibilidad de fondeo medianle un monto adecuado de
fzcilidades de crédile para cubnr sUs necesidades exigibles de fondos,

d. Riesgo de tasa de intaras sobre flujos de oaja

Las lasas de intards de ks doudas de COMAPROLE esidn basicamenie basadas ¢nia
tasa Libar, ¥ las inversiones a lasa fija.

gon
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i 3 de enero oo 2051 31 da Julio oe 200
Arpalizar an A roalzar en Arealizaren  Adaalizar én
LA plaze i plasd un plazo un pkazg
mens a2 mayora 12 monor & 12 mayor a 12
mozes WESas Tt meses
Présstames o t0sd vanadle Libor A mesas 98,157 2509168 109,648 351477
Préshamons # fasa vadiailo Libar 6 meses 207 BE0 A3 120 128,231 A8
Prostames & lass hja 350,305 - G809 0 -
Invarsionez lemporarias ! olios ceed-los
2 tasa hia {1006 123) AL B
g0 5017 TAT00R [143.418) BES.070

El 10 de abiil de 2008 =& firmo un conlrato de Rate Cap Transacton corn Cikibank kA MNew
York con vigencia desds ol 15 de mayo de 2009 hasta el 15 de lebrero de 2017,

En el misma s ostabloce quo si fa lasa LIBOR supera al 5.5%, a CONAPROLE le
cotresponds cobrar &l diferencial entre la tasa LIBOR al inlcio del trimasiie y o 5.5%,
aplicado sobra un determinado valor noctonal daflnide en el conbralo.

e. Riesgo cambiario

COMAPROLE ppara a nivel internacional primordiaiments &n ¢fares estadounidenszes,
miEntras gue en g mercado fooal, @8 compras ¥ venlas son basicaments ligukdadas an
pesos. De acuerdo a la eskruclura de ingreses, COMAPROLE alectla proyectones de las
principates varkables que daterminan ol resultado econdmice - (inaaciem, an funcidn de
128 cuales ze detanmican (35 corespondientss decisiones, por lo que los cambios an
dichas varables no slectarian significativaments las ullidades de CONAPROLE. En
cierlos casos weallza contralos a fuluro de meneda sxlranjera pars cubrdr posibles
flucleactorss de esa monada, En Mola 9 36 resumen ks saldes aclivos Y pasivos an
monada exiranjera.

El 5 de felvaro de 2010 se rmaron cuatro conlialos de vanta de moneda extranjora a
faturo con Cllibank 5.4, por un monko total de 15 millones de sures, ¥ vencimientos en
abril, mayn, junla ¥ julbe da 2HM0. De acuerds Con 0sos conliatos a l2 fecha e
vangintenio CONAPROLE =a obliga a anlragar a Cllilbank 5.4, una suma de suics ¥
oo conlrapartida, recihic on importe en dolares amencancs, sepln € arkitrao
estipulado en &) cantrato de 1 Euro = 1,36 USS,

Fl 30 e setiombra de 2010 s fimaron ies conlealos de venta do moneda exlranjara a
fulero con Ciibank S.A. por un monto lolal de 6,8 wmillnes de eurns, y venoamientos en
engrno, febrero y marzo de 2011, Do acuerdo con esws conlrates a la fecha de venclimenta
COWNAPROLE 52 obfiga a enlregar o Citbank S.A. una suma do &uros ¥ Cong
conlrepariida. recibie un importe en délares amencands, segun ¢ arpiliaje estipulzdo an el
conlrang de 1 Eorg = 1,3585 USE, Los rasullados generados por dichos contralos se
exponen en Resultades Financieros., ]
J'!i,!‘fl
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El 21 do cnoro de 2041 sz firmd un contrato de venta de moneda sslranjera a fulurg can
Cilibank S.5, por un monto tolal de 2,2 milfones do curos, y vencimienlo en abril de 2001
De acuerdo con esle conlrale & [a Techa de veacimienle CONAFROLE se obliga a
entreqar @ Cilinank 3.4, una suma de auwos v como conlraparlita, recilir un imporle en
dlares amencanos, segln o amliraje eslipulade en el conteato de 1 Buro = 13668 USE.

4.2,  Contzhilizacion de los instrumentes financleres derivades y actividades de
cobariura

Inicialmende los doiivadas Hnancleras se reconocen & su valor razonable an |z Techa del
regpectivo contrala, para posterormenta ofociuar su remedicidn al valor razonable a la
lzcha de cieme del gjercicie.  Las vanaciones en €l valoy razonable sc recanacan en
cugnias de rasulados.

4.3, Esltmaciones de valor razonable

El valor razonable de los instromantes Enancieros transzdos an mercados aclives g2 basa
an log precios de cebzaodn an el mercado 31 cierre del poriodo f gjarcicic.

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

51. Disponibilidades

1 de enora de 31 da Juko de

2013 £

Bancos /0,785 130803
Cap 8z 4433
20603 143 285

Las disponibllidades comprenden o efecliva, asl como las cajas de ahone vy ouanlas
corrientas. El valor en libros de estos aclivos s& aproxima 5 su vakor razena b,

5.2, [Inversiohos
Mdvensrode 31 de julio te

' 1 b 1 X 11
Araslizar en vn glazo manar a 12
) L1 .
Invarzlones Temparanas co dédares 424 047 B, 353
frwarsiarss Teonprorarias o oomonsedz regsioneHl 448175 437040
IMlarazes a cobrar 1.3R6 24603
A7 5548 1.512.27G
pwe
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Inversioines Tompovarias et ddfares

Comaspunden principalmenie a depisilcs rasiizados an el Banco Cenleal del Uvaguay
{BCUY por prefinanciacisn da sxportacionss, Log mismas son conziderados e fibre
disposicondn al no eslar prandados. Asimismo, s& incloyen depositos 3 plaze (o reahzados
en insliluciones financieras,

Invarsiones Temporgriss on monoda nacicnal

Correspande a dapdsitos 3 plazo je ¥ & lelras de ragulacidn manatatia an custocdia da
inslilugionas financierss.

5.3. Créditos por ventas

H deonero de 2t o i da

2011 HH
Aredizar enun plasomenar g 12
MEoses o
Crédites por axporlacién TE2 221 B2 TOT
Fanes redacionadas (Moets 8) Az23.237 284,535
Criditos simplas piw vantas plaza 262022 237.725
Créditos deaimen|ados 22222 135,581
Cartus o crédile 122167 71874
Pravizin para deudores ineobrables (Mot 5.5 {115.580) §10:5.559]
14865873 1 ‘n-’LT.‘lJE-II .

Fartes rofacionadas

Feflaja los saldes por venlas de bienes g cabrar a subsidianas locales y en &l axtarion, u
olfas emprezas dondgc sc manhicnen invarsiones. Los saldos en las suehsidianas del
cxterior So han previsiongdo por 13 coula parks negaliva del valor palimernzl 8l cierrs dea
astas inversionas,

Pwe

Pennrnnele ey el

16

142




Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Junio 2012. c :
onahorro
2.4, Oirosz craditos
3 e enero de 2041 31 e jullg dag 2090
Acrcalizar on Areplizar  Argdizaren A realizar en
un plaso anunplaze  un plaza Ln plaza
mened 512 maoyora 12 menora 12 mayora 12
mBeESE  MeE0s Meses INESES
[rendsios en garantla 130,575 . - -
Remilentes de lece (Mola 8) 106652 . 226,777 -
FParlea relacionadas (Mala 8) 17203 - 36717 -
Drzxvolwctin de mpuestos ndireclas 124340 - 116.251 -
Anticlpos a provaetors 22412 - 13040 -
Créditas ajengs al ging H.7GB - 9767 “
Adelantor al peraoinal 5 050 Ba 430 BT
Lvarsas 14,434 - 23 20 72
Frayisidn para devdores incobratdes (Nola 53.5) (25633 T (26, F34) -
02,6653 L] 3058 o 458

Femitariar ve feche
Parfody finglizado ol 31 de anoeo oo 2011

Incluye § 97658 correspondientes a wng prima por socio coopararo aprobada  por
Resoluciongs de Diraclorio N° 7% 835 v N 80,081 cuye desting Jinal, ¥ en consequancia su
evantual impacte en gl patrimonic de CONAPROLE, serd racuelio an 13 Asamidea anual,

Lierenvio inofizoco of 31 de julio de 2040

Incluys & 192205 correspondientes a ung prma por s0gio cooperario aprobada por
Resolucionas de Dirgclorin M® 7OE23, M TRO1S, W™ 7EO57, N° 79 061, N7 79106, W°
FAAEd y W FO.422, que fue aplicada dursnle e presente ejercion al pago de 13

dlsinbucitn de ulilidades aprobada por Asamblea anual catatrada ol diz 16 de noviembre
da 20170,

Dapdsitos en garantiz
Comaspenden an s Wislidad a deposifos realizados en el Banco Central dal Urugiuay
{BCU) por prefmanciacton de expottacionss, Los mismos fusron cedidos 2l Banoco de

Reglica Oriental del Uruguay a los elecles da garantizar on ciédite a PROLESA de milos
e USH 5,000,

P
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5.5. Prevision para deudoras (neobrablas

En funcién de 35 plazos normales de comercializacion, la sslimacitn de b provision para
deudores  incobwables, can exocpoodn de fos sakdos remilenles, 56 hao efectsado
congiderands las partidas 8 cobrar con una antlgladad mayoer a 90 dlaz en el caso de
deudores locales v 60 dias para deudores del exlarior y con mas de 30 dlas da vencidos en
ambos casos. Adicomalments, pars la estimacidn 5a tienen en cuenla Cobrag pasenores y
silyaciones punlualas. Para ka cslimacidn de fa previsdn para daudorss incobrables de las
saldos remillentas, s aplican 105 siguienles porcantajni.

o
Remitentes cove saldo con relacidn a la remesa de lachs mensual s,
- Menor o lgu qua 2 10
- bayor gque 2 y menoy qus S 25
- Eavor o igual que & 5

A conlinuacion se detalla la evalucldn de g proeviskn pora deudorss incobrables de erédilos
o sentas y olros crédilos:

Salde al 31 de Incranmiartosd Soldo ol 3 da
il cler 2110 Usos (Deccementys)  anere de 2013

Fravizion paa deudores ircabrables 132 .08% {B13\y 15874 119635
132,003 {5.136) 15.678 139045

Saldo al 11 de Incromentas ! Sabdo al 31 da
julla de 2005 Ueos {Cecramentos)  fwifo de 2040

Frevistta para dauceloras incoliabiles 189637 (22139] {156,406 132083
1G9 G637 {22,133} i {inats) 132.083

Nz
Liketszibin s pran ek pgitkenens
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LR Bienas de camblio

i desnera de 2011
A realizar anoon A reatizar enun
flazomenar o plazo maye o

3 di juikr de 2040
A rediizaran e A reabzar enoon
plazo mangr a1d  pluromaye &

12 mgses 12 Mases Moses 12 meses

Productos lerminados 1,233 345 ' 11150 236402 15,522
Prasinclas an oracass 163.577 - 252 462 -
Malerlal de envassdo B QDG 18140 0,126 15,653
Materiabes v Swrminisiios £6.097 134,480 65653 124 608
Matorias primas (i 3636 48327 370
Irporlacienas an tramids q.054 - 4025 -
screaderln 4o rowenila 13.155 - 13863 -
Frvaaes ratarnablas - 36073 - A0.014
Prevision por desvalgrizzcidn {72480} {111.853) (75 7449) {190 353}

1.57 3048 BOA2G 15382145 L2154

En esta capliule 2e incluyen tienes en régimen de Admigldn Temporarla por Un impere 1063 de
miles da 3 22 305 (milas e $ 16670 a1 31 ce julia da 2010).

Saldp af 31 oy fneremenlos f Sado sl M o
julin ce 2010 _ Usos (Decroneerlos}  emere dg 207
Frevisidn por desvalonzachin (LR - 338 1EY.AGD
JB0as - 3 336G 187 .49.55
Ealdg 2l 31 da Increnentos ! Sabide al 31 da
ulics dles 20091 LUsns {Decromentos) |ulio da 2010
Previstdn par desvalonzaclén 314,445 (122 (120.228) __184.007
_ 4445 {123 [1E0226) 184,007
Bk
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5.7. Invarsiones en otras ampresas

A conlineaciin se presenta el detalle por versidn

3 doeererode 3 da [l 3 e
Subsidiarias i 2040
Procugtoras da Leche 54, 1143548 112,684
Carealin S.A. 39,878 3133
Conadls &4 - -
CONAFROLE Argentinz 5 A - -
CEME. 5.4, TAS2 5100
Etinor 5./, 76 75
COMNAPRCLE Do Brasil Comearclal Inportadora
Exporlodora Llda.. -
Laben Ropresenlanoes Comaroms Lida, -
Emprasas bojo coniked comin
Conapac S.A. 20978 2010
Olras
Bonprede 5 A 52857 7 B5Y
Conahia §A a7 57

20768 23B0IG

58  Bienes de uso

Tasaclon de terrends, Inmuehles y maguinarias

Al fin del ejercicio cerrado el 31 de julio de 2002, CONAPROLE decidid efectuar una
tasacidn lacnica 4o sus Inmusihies y Moquinarizs en el antendido de que los valures
contables no rellgjaban las condiciones de dichos Benas en aguel momento  Asinnisrog,
produclo da gicha {asacion las vidas (liles de Jas maquinarias fueron modificrdas da
acusrde con la mejor asbnacion del rendimiento de las mizmas, Dicha tasacidn fus
gfecluada por la Division Arquiteciura de COMAPROLE y por lasadores idoneos para el
CASD de Il madquinarla,

En los ajercicios subsiguientes y hasta el 31 julo de 2006, tenicndo en consideraciin |a
disparidad con la que evolucionaron diverscs indices econdmicos, lundamantalments la
devaluacisn y el indice d= Frecios al Fraduelor de Produclos Macionales, CONMAPROLE
thcidid acluatizar a in dn cada cjercicio 1a lsacidn téohica corrgspondients. Dichas
acluslizacionas fuaron realizadas en cada petlodo por [ Dinsién Arlilectura ce
CONAPROLE vy por tasadores iwfoneos. Los resultados de dichas aclualizaciones Tusnon
imputados a Ajustes al patrimonio,

e
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Durante ol gjercicic finahzado of 3% de julie de 2007, COMAPROLE efeslud Lna nugyva
asscion lGonica realizada por wn lasador  idéneo & mdepsendiente, que incluyé a las
clases tasadas enal afo 2002 y & los leranos,

Durante el ajercion inalizado of 31 de julio de 2008, CONAPROLE {asé la maguinaria an
préstamo en Conadis 5.4, Cerealin 5.4, y CE.ME. 5.4, Azimismo se procadid a revisar gl
vator da les lerrenos v edificios da planta 1 y 2. Dicha tasacidn lwe efaclusca por un
tasador iddnzo e independiente,

A3 de anar e 2011 v 31 de jutly de 20100 CONAPROLE obluve dal lasador
ingependienta urta confirmemon solire al mantenimianto de los vateres delerminados an la
tagacitn antesior.

En & Cuadro de Blenes de uso, Intanglbles y amortizactones los gablos inicdales do
Tarengs, Inmuables y baquinaiias se han reexpresado por la vaiacion da le devaluacion
v o por b varkcion del Indice de Precios al Consurmno. Este (tima ndice sl fua utilizado

para reoxpresar of valor de los bienes de uso en el Esladn da Situacon Palnmondal y
angxa ded ranoda aptarior.

5.0, Dondas comarcizles

31 de ancre de 31 de julio da
2011 2040
Acreallzar g1 un Hazo manor s 2
MEELS
Praductores remitentes {Mota 8 B L2 4 403138
Proveadoras de plara 346,605 2G2.415
Pronsesesfonea por ini el cinones 125,825 %2l
Partes rolaclonadas {Mola 8) 781G 8,222
Anicipos recibidos de clientes 135.688 18,323
Dacumantes & pagar ] 4.214 TA1E
... TOSI0EE T ROL&s
N -}] ]:
P
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Praslamos barcarios

inketases a yancer bancatias
Préslama Precio Difer do (Nola &)
CRbgeziones nepociablay
Iteresns A Yancer nd bancanos
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0 e enera g 2011

1 de julio e 2000

La compesicidn del endaudamienio es la siguisnte:

Prastamos para linanciagion do
s HELONEs

Injgriational Finonce Corporalion
Obfigacinnes nagocirhles
Préstame Precio Difesldo (Mota &)
Orros préstan oz

Fréstamos para fingncizgidn de
e EHorIRIH e

Iradriona] Finance Caorporalion
Ohlipeeiones nepocishles
Fréslamo Precio Difcrido (Mola 8)
Cilrge préslanns

31 «le enero e 2011

" Avrealizar an & realizar en Aorerlizar an A realizar an
un pRazo un plazo un plzzo un lazo
menera 12 maEyora 14 menor a 12 mayar # 12
_meses Wses masas WE5Es
230,152 A0, 33 426 083 G4 034
{10518} [28.257) [ L MY (42.7965)
T1L7240 2o0.GTR 41 851 311182
335004 KL 47314 43,275

{745) B 5.4 fgddsy {1107
GRG.G52 717038 9:_33.&5& 855070

Porcion
corianta da
o Goropken largo plaes  Largs plazo Tolal
G350 - . 63508
- 85,323 2T6.GEE 361,579
255,776 16473 3B.27V4 372523
141.72% - 2y ETE 11407
- 0793 102,430 173,223
V105 104 5889 FI7.038 1302450
A1 e fudiv cle 2090 -
Parciin
GOrfl&nts e
Corlo plaso erge plagn Largo plazn Total
e Ril il - . 236,666
- 95,377 a564. 168 445545
422 253 A2.433 47 168 S0 854
81051 311182 A03.133
. - FBArE 151,559 279.729%
Fak AT 215968 E65.070  1.823.028
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FPréslamog para inanciacién de exporiacionss

31 e anara 31 de Jule de
den 2000

BROL Circular #4103 55149 155,047
Hanee Nau - 21450
Cilibyan® i BArs 53429
€538 233606

fritenrniafional Finance Conorelion

Con facha 26 de julic de 2002, la Inteiealional Finance Corporation ((FCY brmd con
COMAPROLE un conlrato da préstamo por USS 10,000,000 2 dier aitos da plazo a una
laza promeadio de LIBOR mas 4,75 punlcs porceniuates {conlados desds abnl de 20032,
fecha enla gue el Oiraclerio de la IFC agrobd el orédito) con los siquignies objetivos:

USE 10000000 pasa sustituir deuda de corto plaze conliatda por COMAPROLE
para Tinanciar  vanos proyeclos de invargion ya concluklos a esa fecha
CONAPROLE, asimismo, asumid ¢l compromiso e reperdilar no menos de
USE A 000.G00 2 un mining da 2 afios y 11 mosas, o gue fug cumplido.

USE 20000000 para linanciar las obras de conslccidn de las plantas
industriales claboradoras de manlaca v dules de leche an Florida v el Comglem
indusinal kiontevideo.

Los desembaolsos del pedsiamo foeron recibidos dorands (os ejerciclos 2003 y 2004,
Caon fecha 19 de marze de 2007, 1a [nlernafional Finance Carporalion (IFC) lrmd con
CONAPROLE un contralo de ordstaimo por USE 30,000,000 5 dhay atdos do plaze con i

cbyjetive de financiar las cbras de conzliuccidn del Complejo Industrial Yilla Redrigusz,

El 31 de diciombre de 2007 e rectbieran USE 15 millonas v el 22 de julio do 2008 se
recibieron los U3% 15 millones raslanies.

Las Esas de inlerés aplicables son:
LSS 20.000.000 LIBOR més 2,75 punlos porceniuales,

- LSS 100045000 LIBOR mas 4,75 puntos porcentuales. £l 12 de lebrerg de 2010 &
zaldo remanenta do LI3E 9,354,238 e cancalado anlicipadamente.

e
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Cifigacinngs negociaias

El 7 de junin de 2006, COMNAPROLE realizd amizidin de Obligacionns Negociables (serie
Al Las caraclenishicas de la misma son las siguienlas,

Monlo: L'SE 5.000.000

Farnta de suscrlpckan: oferla pdblica

Flazs: § aiios

Amgrizaciin b cuotas fijlas anuales de USE 1.000.000 con vencimiantos 15 de jumao
cde cada afo, verciando la primers el 15 d& junio de 2007,

Interés: pagadera v reajustable Inmestralmente; prinner voncimicnte 19 de seliembre
de 2006,

Tasa: LIBOR 2 90 dizs mas 2 puntos porcentuales.

COMAPROLE ha adguirldo USE 121,770 de esta prinvers amisldn, Al 31 de enero de 2011
34 galda remangnte por USE 24.600 se presenta neteado del pasivo.

El 26 do diciembre da 2005, COMAPROLE razhzd una segunda emistdn (serie B), Las
caraclarislicas de la miama son las siguisnles.

Meorta: LSS 7 000,000

Fonra de suscripoién: aferla poblica

Plazo: 7 afos

Amprlizaciin: 7 cootas Has anvales de USS 1,000,000 con vancdmicntos 15 dg junlo
de cada afio, venciendo la primera al 1% de junio da 2007

Interés. pagadere v raajusialle semaesiralants; primer vencimiento 15 da junto de
2007,

Tasw: LIBOK a 180 dias mds 1 punto porceniual.

COMAPROLE hg adquiida LSS 190000 de aste sagunda emizion. Al 31 de enero de

2011 su salde ramanents por USTE 51,4258, 2o prezenta neteado del pasive. Las nusmas
sa anguantran prendadas a favor de Proleco por & préstame reqitido de 13 CD.
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A parlir del 1 de setiembre de 209 se reabzaron enisiones dg Conaghorrg. Eslas se
|UTEAIGANY S un ErOYrama de emision de obigaciones negociites por wn valor nomingl
de hasta USE 100060000 en un plazo da & afios, aprobado por o) Banco Central del
Uruguay 2n julis de 2009, Las caracteristicas de eada emisidn son |as siguieples:

Forma de
Fecha emlzlén fontko suscripedn | Flaza | Inlerds Tasa
) L Pagacazo semasivalmenle; primer
1 de Sefimmbre de 2009 U3 609000 | Qleria pildica | 1. ang vengmlents 30 de marzo de 2010 4% )
. . Pagadaro semeslizimearls, primer
22 da Diclembre de 20058 | LSS ﬁ.ﬂﬂt:l..ﬁw CHarta pitica .1 fu‘m veneimlante 21 de unio de 2010 3_5%
15 de tarzo de 2010 LSS 6.000.000 | Corta pittica | 1 afp | 7 243CET0 SCMCSaimente; primer 3,55,

vencimiante 20 g 2abhenbie de 2000

. . ' - Fagsdarg semestralmente; priamer s
_2_2 de Jundo o 2050 ! S5 S HIGOCD | Olesta plbdica {1 2lio venehmlento 20 de driembre de 20 10 328%,

. . . | Prgaders samaziralmeants; primmsar
20 de S_el-emb:a e 2000 U535 3.000.000 | Ofedta pdbfkea |1 afio vencimieato 20 de marzo de 2011 :_3,25%

) . . i Fagadorg somesiralmente; prirne i
.22 de Diclamybre de 2010 ]USS A.000.000 | Ofers pablica |1 ofo vencimiento 20 de junio e 2011 ?5%

FPréstatng Procfo Diferida

Sa Irala de un préstamo en dolares de log remitentas, ganeranda un inlerds 2 la tasa
LIBOR & 180 dias ma: 2 puntes porceniuales v con desolocidn de capilal & inlergsas do
acuerdo & reglamentacion dol Dircclorio de CONAFROLE.

Clauaifas confractugies

Gl préstamao con |a interaational Fleanee Corgoratlon (IFC), Fas obligacionas negociables
(sepes Ay B) y varies de los préstarmos a lamgo plaze mantencn upa serle de
obligacionas  an  cuanle @ exigancia Jde cumplic gelenninades ralios, lopes do
endeudamionto, rashiccion de  dislribucién de ulilidades, elc.; l2s cuales pueden
evariugimente constiluirse coma causal de rescision de los présiamos respaclivos,

Cotafla (e vancimienfog (monlos axpresacies o nifas oa §)

__ dtdeenero co 2011

Venciniema da Neuda an Tasa Crauda an Tasa  [haudaen Tasna
préstamos U35 Promede  EUR _Fromedlo 2 Promgtg
M0 2 GG1.253 3.10% - . 4, 55 8,00%
201 HH1s 254200 2 09% - - -
201302014 194 630 226% . . - -
201412018 137.0%8 3.24% - - -
204510018 G L5 3.24% - - .
a1l ik G815 3.24% - - - -
20t ¥4 123859 3,21% B - - . -
137829 . 4269
il
a7 P
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3 de julio de 2050

“Wenclmien o da Coudmer  Tasa Couds on Taza Doudm e Tags
présiums Uss Picmed:n  EUR Promecio I Prorriedfis
D201 131,058 3,40% 1495 057 38535 52,143 8.86%
2152042 251173 5074 - - - -
0 2iAa 188,458 3.00% -

A4 194 282 3200 - - -
2452015 67002 3,30% - - -
ZEFAE G7 2 3,20% . -
Ly LR I 47153 2ETH - -

1,586 726 155.057 32143
541. Deudas diversas

3 do evare da 2011

31 do julia de 2014

Fartes refacloradas (Hala &)
Eetenclones o roductcres
Frovdigadnn pOf ramunes aciangs
Cargas sonialag a pegar
Foncde de ratra

Walny cuenca (MNoka B)
Ratonclones al parsonal
Ranieracionss & pagar
Impuestos 5 pagar

Fros

Viaor crenca

A ralizar an Arealizar an Arealizar en Avaglizer en
ur: plazo un plazo un plozo un plozc
menor o 12 mayora 12 ITHRIOr 71 12 mayar a 12
MESEs Masas NGSas Mases
20004 - 2T.062 -
122085 T4 121.425 1144
116,668 - 126
35153 - 32393
It.B22 - 32122
. - 3,306
5449 - 3.241
11,882 16,0400
29463 - 12,6492
R 1 - - o247 -
3E0.951 B7a 275,310 1.144

COMNAPROLE finind con Bonprote Industias Lacteas SA un acusrdo de surmnistio de
leche (Mota 1.ch medianle e cual == conpromedid 8 suministrar gn un lapse deflnide
delerminadas canlidadas da bache fluida. Por dicho suminslro CONMAPROLE reciba un
determinado pracio y un sobropracio el cual s& ha denominado Walor cucnca. Los aporgs
de capital efacluados por CONAPRDLE on Bonprole Indusiias Lacleas S.A., fuerch

realizados o cucnta de dicho Valor ceuenes,

e
pwe

Sbciabinele oo wentifos o
24

152




Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Junio 2012. comh rro '

Al 31 de julio de 20490, & sallo representa 3 mesas pendientes de devengamlania de 1a
ganancia por solreprecio difarida —an pasos Wuguayes- an gl plazo inicial dal contralo de
120 meses, acluzhzads por fa varizcidn del Indice de Preoos 3l Produclar da Productos
Macionales desde la calabracion del contrato el 20 de oclubre de 2000 fasta el 31 de juho
e 2000 y Weego par el Indice de Precios al Consume [IPC),

Fondo de ralirn

Corresponde a fondos de lerceros correspondienles al Fondo de Batiro o emnpleados de
COMAPRGCLE, el cual estd conshituido por apdries persondles y palionales vy oes
adminisirade por ung Comisidn Admmmisiradora desigrada a lates efaclos,

512, Provisionas

A1 e anerg da 2914 31 e pulicn cle 20100 )
Avrcalizar en Avealicar s Araaldzaren A realizar en
i plaza un plazo un plazo un plazo
menara 12 mayo a1z manot 3 12 iy a 12
Mmeses Meses Tases niGsas
Dezpldn: v hanaficies prafusllabtes 0,336 54,793 113,451 43797
Litgios 51,723 . 51353 -
Reemboisos AL 30048 -
170G, 754 54,713 20, 435 33 797

Frowision por despidos y bengficios prefiilaties

Por Resolucidn de Drectorio WY 72 288 del 11 de agosle de 2C03 y modificacones
posleriores, se aprobd un plan por ol coal sa oforgarka 2 los funcionanos 6 salarios
lEquidos @ momente de aceplacion & inlegracidn al plan v obtres 6 salarios higuides al
aumply ka edad de 60 anos, a5 coma tambidn se realizana una noyacidn del conlrato da
Iratajo, alecluande una reducclon del horario v de fa remuneracidn, Adiclonalmenle se
astablece o olorgamisnto de una partida mensuat al Wabajador, ke cual penmile, sumads
al nuewo sueldo, la oblancidn de un ingrese fodal equivalarte a1 70% el dEne sueldo
liquido, ¢como Torma de compeaisar los dailos y perjuicios ocasicnados. Dicha parlida sa
recilia iy sdlo s el irabajador canlinga prestande sericios on CONAPROLE ¥ Ia misma
se defe de porcshir ante g despido del rgbajador o el fellecinlents del imismo,

Adlclonalmants se olargaria, en el momenlo de la elfecliva jubdlacdn, una parlida que
complernante posiblas diferencias que suhan en 1a resompensa 3 perctbic 4o la Comisidn
Adminiziradora del Fonde de Retiro por kaber adhendo 8l plan de pre-jubliables. Al 31 de
enero de 2011 eslén acogides a este plan 63 funcianarios (83 al 31 de julio de 2010},

L
pwec

levkeearlont e prsi o WG ncifi aeine
9

153




Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Junio 2012.
Conah rrt:’l P P

Mediame Rozolucion d¢a Directodio 78,470 dal 24 da marze de 2000, se damogd el Plan de
Frejbital:les mencionade  antenicmiwenta, manlenienda os derachos para aguclios
ainpleacdos ya ingresades &l plan, y $8 cied un nuevo Plan que fige por cuain anos desde
al 1* de abril de 2009,

Las principates diferencias con 21 Plan anlenor consisten en o sigulenio:

- no podean ingeesar &l Plan més de 100 trabajadores por todo el pericdg de
winencia dc la reealuckon,

- al Wabsjador tene un plazo para aceplsr la propuesla, que & inicialiva exclusiva
del Direclons, vencido ¢ ¢ual ya no tandrd dareche a ingresar,

&i anle una nueva propuesla dat Ciraclgrio, &l Irabajador acepla ingresar al Plan &l
monte 3 parcibie on el momente del wdgreso (9 lguides) se verd meducikio en
funcion de |3 edad del frabajador.

AL de enera de 2011 estn acogitos al nusvd plan 20 funcionaries (18 al 31 da julio da
20} v ha reepondido lavorsbtemenis a la imatacion del Qireclonio 1 fuscionanic mas (1 al
31 de jubio de 2010).

Para su delerrmnacidn $e procedis a caloular <l valor presenls ds los desembelsos fulures
comprometides, 1os cuales incluyan wn aumento r2al da s remuneragiones para |os
privimos ouaiie afies, desconlados por la tasa de lelias de lesorena en unidades
indexadas de similar plazo. El resultadn gonorago pov ol gdloule efectuadn fuo imputado
denlre del rubre Cargas soclales,

Azimlgme, ks previsidn tambidn inciuye miles de § 47511 (miles de $ 42673 al 31 de julio
de 20100 qua coresponde a la mejor estimacidn razhzada por la Direccidn an cuanto a
relirgs ncenlivados a roaiizarse en el provdnto ejerccio econdmico,

Litigins

Correspoende 3 la eslimaciin cioeluada gor € Daparameanto Jurdlico de COMAPROLE de
les descmbolsos a reallzar en itigios manlanides por 13 misma.

Reambolsos

Correspoends a la mejor estinacidn realizada por la Direccidn an cuanie a los pagos que
s& reslizardn en el prduimn sjarcicio denvados de reclamos de chentes qus s dan en &
cursc normal de |05 negocios,

Bz lasdo prear swenmnilivarrn
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Fvalucion da previsiones

Salko al 31
Salkdo al 21 de Irgremnantos | ta enedn L
o da 200 Llzos {Dacramantos) 2
Dasoldos v henelicins prajuhilahtes 180251 [25.4G3) 5251 1RG5 D0
Lilgigs 51.553 {9848} 10048 91,723
Peemboisos 20088 17 350 LEBTEY 23,745
274352 (e 1) 776 231,467
Salilo =l 33
Saldoal M de Incrernentas F g2 Julio de
_julie e RO0OG Lizoa {Lracramentboms) Hg
Despidns v banalic.os praubidattes 186,325 (35064} 28 26D 180 231
| ilgiox REN: Vel - 17.525 H1.353
Runmibysos . 32 645 (5.520) N -t I - X i L
Xa2_ T8 (A0 5EAy) 58.044 271232

513 Patrimonio

Capital

El vator hislérico de 13 cugnla capilal social en pesos urcguayos surge de los waiores de
indernnizacion por tas expropiaciones mencionadas an la Mola 1 (mites de £ 4,995 an la
fecha de crigan).

Poslenorments 2 este hecho, COMAPROLE he eflgado en sus [laos legales
camlalizacianes di rezareas ¥ de ajustes al palinonis,

Mo sa han emilido parles sociales par 08 vakores correspand’antes a 135 exproplacionas v
& las capitalizaciongs.

Ml las normas de crezcidn de CONAPROLE wi las normas poslasioos ralacionadas con
CONAPROLE han dahnido un capilal social, nl quienes son sus titulares.

S axpone en ta cuenla Capital ol valor gus surge de los tibros lagales de COMAPROLE,
_A afacios de 1a delarminacion del capilal social ajuslade o aclealizado s ha lomads e
imporle que suige de ins valores de InComMIzackn por las oxpropiacionss corrogido

dasde la fecha de origen en base a los indices de ajusie. Bl efeclo del ajuste antertor se
ha imputado on &) rubro Alustes al palimonio.

B
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Aprortes ¥ CONUronIisos a capilalizar

Croesta rubro sa itcluye el saldo 221 Fondo de productividad. Bl mismio fug oroado & panti
del 1 de enero de 2000 medianta reglznanto intemna Fesolucidn de Dirgclonio 68,974),
Su obfefivo es linanckar inversiones de CONAPROLE  can el fin de incrementar a
valonizacidn de 3 tfeche. Este Fondo ng s devaelse direclamente a los produclores, sing
gle sn luncicn de los resulizdes obienidos por COMAPROLE, se disponan distriblciaores
de ulilidades en Funckn de 15 paneipacién ¢e los socios copperanios an dicho fondo. Para
ta geraracin de esle londo se reliena el 1,5% do las iquidaciones por rEMISKNEs de

leche,
Afustas al patrinono

31 e anurp 31 e julio

de 2011 da 2010
Anmento el valor (e aporle de propietanos 22,745 22003
AJusies al palrimonlo subsidarias v omprasss bajo o comiin 11023 3052

Fioens prosin dod capital soclal y apoies v comnpromisos a capilsiizer 1.083.102 1 091,985
1126570 1127 D86

Fosullado por coriarsicn

Reflepa ol resulledo por exposicion Wente &l peso uneguayo de la inversion  de
CONAPROLE en empresas sussitharias y baio conlrol comin cuya monada funcional as
diferenta al pose iruguayo.

Restriceion a fa disinbucion de wiikdades

En funcidn de los conlratos de préslame lirmados con la IFC, CONAPROLE previo a la
aprobacitn de disiiueion de ulilidades procede & la verificacton del cumplinments de los

corvananls compromelides, en particular la obligacidn de conslluir ura reserva
equivalente al 1% de las compras do leche del ejercicio.
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NOTA S - INFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADQ DE RESULTADOS

6.1, Gastes por su naluraleza

Samesire fnalzado f 371 oe anere de 2017

3astos du
Coslo deto vertas y Gastos do
vtk o digtribecicn Addoniislraciine Total

Lecha v ciern A853.7723 - - 3.553.723
Ratrbucioras porsonales 251,357 SB18Y 101,370 491,114
Carg Az soolales 114,842 27435 09477 211,755
Ratoniol 2o envasada 223.718 - - 223716
Flaalexs falearrwny 199,810 51 a7 3133 244,238
Etectnckdad, agua v combusiible: 196,530 3270 4150 205177
Amortizacioros 118.714 #5684 124526 139.844
Malerips pramas varias 164,510 - - 161511
Gastos varios G752 12778 0637 1108967
Harvigios de lercarcs 45.511 34.38% 48873 “RB VGG
Reaparacidn y mantonlmianis 61,708 4712 224584 &8.904
Gastes de expivtaclonos - 92 533 - 92833
Prrsticechl 121 BIETE 3148 67487
linpuestos 1,436 18.645 0GP 30,76
Arrendamlentos TaR 25344 a5 28214
Sagurog 19 aaz 65206 GEf
Prevision para ncobrablios - 15.678 15678
Dasraloncackin. perdiclas v muesloas 4 finr 23463 {483 27634

4,981,480 _ 420,038 32.4TH 5741998
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Sewresiva inalizade of 37 de gngra dg 2010

Gastos do
Coctg dala venlas i Gaslas de
vandido distrizugkin Acdnvinl slrackin Tolal
Leche v croma 3160 515 - - 3960515
Retnbuclones parsoales Hid 475 sl 105 b2t A6 D6S
Cargns soclatos 122.228 28057 TEOST el WA
Malerial de envasado #581.851 - - #5165t
Fleles ifernos 154 680 L er 1344 235304
Eleciricidan, #gua v conbushies 213,227 3428 448435 221 500
Amwlizacicnes 158414 4974 G Ea 180724
Maltrias prinas variss 120.27% - - a6
Gasing varing T9.520 12,697 50,398 142624
Senielos da lereeros 42068 A0 45842 05602
Ruparacion y imean animmnio NG R 1857 {547 B3G2
Gazlos de expovlzcignas TH.140 - i, 140
Pubimle-dacl 3a q47.232 4,247 &1.487
Impuastos 92 23447 4,955 23,488
Aurendamiontos 896 25,255 K1 30181
Seduros o9 473 LERLF A §.003
Presnzldn para incobratdes - {28 654} [25.554)
Pazyalonzaclin, pérdidas ¥ mucsiras o liE2mA) 23450 (11408} {5842}
4628676 FE2.0851 A77.9940 A.364.27%
6.2, Resuitados diversos
¥ eceenarede 3 da eners de
2011 2010

Tazackn 4z beenes do s [PEE.AGT) {154.0R9)

ligresns oo operativos 10,112 13258

Resuilndo por weia do lieres e uaeg 4an 2948

Recupers Ja inlangibles 13.870

Dasgiizce maguinaria - [15.70.0)

Resubladd por mversion an olras emgaresas 7.509 o7

Cilras 4.120 13805

{261.678) {107 .54%)

Fh
P
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6.2, Reasultados financisros

31 de anar 31 do anera

b 2011 de 2014

Dilerencia de camloo v s lac ar
casyaknzacidn monatarla 144874 171938
Intereses pordicos (22715} {37337}
Comnisknas barcarias [3.A78 {3.855)
CHros rasditados Tinarciaros [1.546) -
Mullas y racangos {185} {187}
Lescuentas obten:dos 3617 3.300
Inlereses ganacos R L - - 41.244

28415 175,303

HOTA T - CUENTAS DE ORDEN Y CONTINGEMNCIA

31 de anora 31 da Jubo de

de 2017 2014
Wabiwes recibidos en garantia 812147 B80.32
Chos 11.24% 8.147
92 465 47278

Valores recibidios en garantia

En este rubre scincluycn avales recibidos para la prasentacton en licilaciones.
Ley 18009 dof 24 de enero de 2007 - Responsabifitzd pov subccniralistas

M han surgido onligaclones denvadss de Iz splicacidn de ls mencienada ley.
Olras confingancias

AT engro do 2071 COMAPROLE habla avalado conformas emilidos por PROILESA por
miles do LSS 2.491 (miles da US$ 1,939 al 31 de julia de 2010).

R
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HOTAR - SALDOS ¥ TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

3 de enera 3 A julin
e 2011 do 2090
Craditos por verias Corozlin S48, 2.959 4670
{Mota 5.3 CE.ME.5.A, 4 523 12736
Laben Represenlagees Conoicia’s Lwda Je212 A28
CONAPRCA F Mg Brasil Con. lmp, & Fxp, Llda, 168457 040,505
Honprole Industrias Lacless S A 123,264 131145
Produclones e Lecha 5.4, T e
323537 284 K30
Diros cradites Froduclares e Lacin S0, 5.TES 25124
(Mota 5,4) Bonprete incesinas Ladeas SA G734 3.300
Cercalln 4. 2044 2422
CEME.S.A, arh o
Conapac 5.0, 2057 1.838
Conzds 2.0, {892) (3]
_ s 26,717
Deudas comertalns Canzpac $.A, 15,239 15457
{MNata 5.9 Caraalin 5.4, 5822 a0
CEMES.A, 4. 8060 4,775
Caonzdis 5 A 42
Bonprode Indusirias Lacteas 5.4, 2,702 3308
Prodirctores da Lecha 5.4, 1004 LET
2T EI1S 28,222
Ceuelas flivargas Productores do Lacka S0, 2156 26077
[Mata 5117 CONAPROLE Awgoiing S 4. 82% 485
Bonprode [ndusirias LAckeas 5.4 - 3.306
Haad 30368
Olraz saldos {08571} [95 254}

Adicionalmeants deben considararse log saldos con ramitentes incluidos en Olras cradilos,
Deuidas comerciales, Deudas hnancieras y Deudag diversas.
Eh
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Cperacionos reafizadas con parbes salacioadas

31 de anero A e andard
di 2014 do 2040
Bonprole Industhing Lacleas 3.4, Yeaka de leche 205,003 60078
Yenla de alrs insumos Q780 7.528
Compra 8e quesos {3,748} [3.B09)
CE.ME 3.4, Srrvieio do frio [21.305) {20.474)
OIras eCmpras {2.162) L2582
Yenta 18,032 07 BB
Compras de saiivo ijo - {1.362)
Cerealin A Veanla Ca lacis 2540 13738
Vionla de £irag isumos Ja82 2542
Sarvicws ¥ COMpras {14 205} {13.801)
CONAPROLE Do Brasi Gomarcki
Imporiadora & Exporiadora Lida. Warila 4% 232 33128
Lal:en Reprasanlagoas Comedowss Lida, Yenta . 1175
Conapac 5.0, Compra {40.944) [&9.541)
Veanla 1452 1.471
Preducloras de Lechke S0, Compga {165) {240}
Conmisidn goollén do cobro 4043 7457
Venta 1411 4,212
CHras ransacelones {254.500) [227.420)

Las Iransaccionas con produclores aslan refiefadgas en dileramies rufvos el Estado de
resultados

Las renmunaraciongs ¥ carngas sociales correspondientas al personal directivo clave
faprasanion gproxirmadameanls e 5% del tolal.

Rl
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NOTA 8 - POSICION EN MONEDA EXTRANJERA

Los saldas notos do las posicionas en moneda exiraniaia son 1os siguignies;

31 de gnore de 2011 M de julie de 2010 _

AONEUE Cauivatonie efn- romada o alanle en
Rl USE extranjera Uss
Délaros {1.3+3) {1.B73) {15.728} {15.728)
Eurps 1087 5436 {1.4059) {1.840%
Rexlas Gidd 3013 G432 14522
Unid Ir4fescatas {1{W1% _ {11 L2000} {30y
G.5E5 [14.055)

La desagragacion da diclia posicidn en moneda gxiranjera an los activas v pasivos qua Iz

Companen es la siguionte:

31 deerercda 2014

_ . Equivalente en US55

34 e Julla de 2010

Equivaleme en §  Equewalente an USH

Oisponiidliiades 2.534 4% 65 Sh46
vt swnes P NCE ) 420,373 R
Crédilos por vanlas G AGT 1110678 A7.805
CHras crédilos 14,594 2ET.049T 76082
Dourkas comercla'ss {14.330) {281.803) (5.6E2}
Dearfas financieras {70067} {1 376,291} {£0.370}
Deaudas diverzaz {2.5a5} (B0.088) (2075}
Previslones _{1.7E8) (34,4871} (2135

8,565 2B 146 {14058/}

NOTA 10 - GARANTIAS

COMAPROLE rmantizne las sigwentes garantas a favor de insfiluciones financteras de
plaza:

al Hljpolacana sobre fas plantas Indusiriales ubicadas en: Monlevides (Plania MY 1 -
Magallanes 1871}, Florida {Planta 8 7), San Carlos (Flanka M4* 1),

by Solideria da e Diraclorss de COMNAPROLE frente al BROU,

o} Prendaria sobre el equipamlento da las plantas indusiretes ubicadas en  San
Fambn (Planta N° 9F Rinedn del Pino (Flanla N® 11, lsla de Gorili (Planta M2 13}, San
Carles (Planma N i0), Rwera [Pianta NT 14), Flonda (Planta 4™ 7).

b,

pwe

Pealincdo gz e stenifeeme i
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Las garanlizs conslinvidas por el préstamo oblanido da Intenational Finance Comporalicn
2on

ajy Hipotacarias sobre los siguisntes inmusblas; CEMESA (Camino Calman),

Comprejn Industrial Manlavideo (Flanla WN* 21, Ista de Goniti (Planla 88 13), Higueritss

(raccion 3), htercedes (Flanla W° 16), Rincdn del Ping, 17 hipoteca (Planta M 11},

Conapac (Mandoza 2860 - Monlevidoo], Wiz Redogusz (Pilanta N° 8);

a1} Prendaria scbra:

- al aquipamiamie de Complejo Industrial bdontovidoe (Planta WN® 21), sobroe of
equipamiento do CEME S0, da Caming Colman y sobre al equipamisnio de Vile
Rodriguaz (Planla N® B},

- VArHs marcas progiadad de CONAPREOLE:

- las acclones propiedad de CONAPROLE de Conadis 5.A. y Cpnapac 5.4,

o Fianza sofidaria; Productores de Leche S.A., CEMES AL Cerealin S.4.. Eliner

5.A, COMAPROLE Argenina S5A., Leben Ropresontacoes  Comorciais  Lida,

CONAPROLE da Brozil Comercial Importadora & Exporladaca Lida,

MOTA 11 - HECHOS POSTERIORES

El 21 de marze de 2017 2 feslize 13 séplima emisidn do Conalorro per an impone de
LIE3 3.000.000 a un aifo de plazo gon page samastral de inlereses g |2 tasa del 3% anal,

Con sxcepcién da o anlerior, con posterioridad al 31 de enere de 2011 no sc han
pradusico heches o crcunslancias que afeclen significalivaments fa silvacidn palemaonial,
los resuitados da las aparasciones v los ujos de alectivo de COMAPROLE,

i
e

bunciabacig gaara sersid e o

3%
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e ANEXO 5

FitchRatings Finanzas Corporativas

Productos Lacteos . .
Uruguay Cooperativa Nacional de

Informe complementario  Productores de Leche (Conaprole)

Calificaciéon Nacional

g
)
x
L
2
<
[ ]

Fundamentos de la calificacion

Calificacion
actual e Las calificaciones asignadas a Conaprole reflejan sus solidos indicadores
- . crediticios. Las fortalezas de largo plazo del negocio de la compaiiia estan dadas

Obligaciones Negociables AA-(uy) e : . : . . .
Serie 1 por US$ 5 millones por: (i) su capacidad para trasladar bajas en los precios internacionales al precio
Obligaciones Negociables AA-(uy) de la ' fnaterlz.a. prima pag:a.dg a los productgres,, restaurando margenes de
Serie 2 por US$ 7 millones rentabilidad; (ii) la competitividad de la industria lactea uruguaya frente a otros
CONAHORRO (12m) Junio F1s(uy) jugadores .g.lobales (las exportaciones de Conaprole superan los USSI 200MM
2011 por hasta USS$ 4 MM anuales); (iii) y las altas barreras de entrada en el mercado local, a raiz de su
CONAHORRO (12m) posiciéon de mercado, el reconocimiento de sus marcas, y su desarrollada cadena
Septiembre 2011 por de distribucion. Estas caracteristicas contribuyen a disminuir la volatilidad
hasta US5 6 MM Fl+(uy) operativa de la compafia, en un negocio ciclico.
§&N2A,',*§Rrﬁ8t§f,’§‘§ Q“W F1+(uy) e Las calificaciones incorporan también la flexibilidad financiera de Conaprole,
CONAHORRO (12m) Junio derivada de su conservador nivel de apalancamiento y demostrado acceso a los

Fi+(uy) mercados de crédito. Las necesidades de financiamiento de Conaprole acompanan

el ciclo de su negocio. La compania tiene suficiente margen para absorber nueva
deuda estructural.

e Aene’11 Conaprole detentaba un nivel de deuda neta/EBITDA de 0.3x y cobertura

2012 por hasta US$ 3 MM

Resumen Financiero

Cifras No Consolidadas, ajustadas por inflacion

31/01/11 31/07/10 de intereses con EBITDA de 25.2x, lo cual compara positivamente contra 0.6x y
Afo mévil 13.2x a julio’10 y 1.7x y 6.2x a julio’09. La estrategia financiera en el mediano
i plazo es mantener compromisos anuales de servicio de deuda en el orden de los
e TIE36T 7463743 US$ 10 MM. En un escenario conservador, Fitch prevé que la compaiiia sostenga un
Total Patrimonio 4.737.338  4.309.207 nivel de apalancamiento neto a EBITDA por debajo de 2x y coberturas de servicio
(Dsezgge;znanciera 1.382.660 1.755.573 de deuda con EBITDA SuPeriores a1.5x
e miesy 138008 w76 Factores relevantes de la calificaciéon
e Fitch prevé que Conaprole sostendra una estrategia financiera de mediano plazo
S n.s 8.6 caracterizada por un nivel de apalancamiento conservador y fuerte posicion de
neta/EBITDA 0-3 0-6 liquidez. La calificacion podria verse presionada si se observara una suba en el
EBIIDA7Itereses 22 1372 apalancamiento de corto plazo por encima de lo estimado, que no estuviera
. estrictamente relacionada con el financiamiento del ciclo de negocio.
Analistas e La emision de los titulos CONAHORRO de corto plazo contribuyen a diversificar
Gabriela Catri aln mas las fuentes de financiacion de la compaiia.
+5411 5235 8129 . . .
mariajose.lobasso@fitchratings.com quuldez y estructura de capltal
Gabriela Catri A ene’11 la deuda finaciera bruta ascendia a USS 69 MM, lo cual compara contra
+5411 5235 8129 USS 87 MM a julio’10 y USS 94 MM a julio’09 (afectado por indexacion y tipo de
gabriela.catri@fitchratings.com cambio). La deuda financiera neta de liquidez y depositos dados en garantia alcanzo

los USS 21 MM. EL 48% del apalancamiento bruto se encontraba en el corto plazo; la
compania detentaba una fuerte posicion de liquidez (dada principalmente por
inversiones temporarias en BCU), que cubria en 1.45x la deuda de corto plazo.

Informes Relacionados
CRITERIO APLICADO:
Corporate Rating Methodology, Ago. 16,

2010. (1) La deuda de Conaprole se compone principalmente de préstamos bancarios (aprox.
Manual de Calificacién registrado ante el /0% del total), préstamos de productores y las ONs objeto de calificacion.
BCU.
Fitch Uruguay Calificadora de
Riesgo S.A.
www.fitchratings.com Mayo 2011
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Anexo I. Resumen financiero

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

Tipo de Cambio UYU/USD a final del Periodo 19,90 20,25 21,48 20,60 21,53
Multiplicador de Inflacién 1,0000 1,0389 1,1043 1,1821 1,2770
Ao Mévil

Cifras no consolidadas Jan/2011 2010 2009 2008 2007
Rentabilidad
EBITDA Operativo 1.384.908 921.874 910.894 559.930 1.106.351
Margen de EBITDA 11,9 8,6 92 4,6 10,5
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 15,8 6,4 19,3 73 94
Margen del Flujo de Fondos Libre 46 38 51 9,1) 2,0
Retomo sobre el Patrimonio Promedio 18,2 13,4 29 14,8 17,6
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 17,6 58 8,6 2,5 30
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 25,2 13,2 6,2 2,7 48
EBITDA / Senicio de Deuda 1,9 0,9 1,0 0,3 0,5
FGO / Cargos Fijos 17,6 58 8,6 25 3,0
FFL / Senicio de Deuda 0,8 0,5 0,7 (0,5) 0,2
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Senvicio de Deuda 2,2 1,7 1,6 0,2 0,9
FCO / Inversiones de Capital 6,3 6,2 4,2 0,1 23

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada / FGO 1,4 45 1,8 52 4,0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 1,0 2,0 25 4,9 25
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 03 0,6 15 2,7 13
Costo de Financiamiento Implicito (%) 32 33 54 6,5 6,8
Deuda Garantizada / Deuda Total

Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0,5 0,5 0,4 0,6 0,7
Balance

Total Activos 7.785.361 7.753.991 8.382.590 9.224.155 8.957.712
Caja e Inversiones Corrientes 966.151 1.256.504 846.922 1.238.960 1.300.717
Deuda Corto Plazo 665.622 968.813 791.706 1.768.097 1.801.502
Deuda Largo Plazo 717.038 855.031 1.450.464 969.243 930.965
Deuda Total 1.382.660 1.823.844 2.242.170 2.737.340 2.732.467
Deuda asimilable al Patrimonio

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 1.382.660 1.823.844 2.242.170 2.737.340 2.732.467
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0
Deuda Total Aj da con Deuda Asimi al Patrimonio 1.382.660 1.823.844 2.242.170 2.737.340 2.732.467
Total Patrimonio 4.737.338 4.476.835 4.385.719 4.548.001 4.473.401
Total Capital Ajustado 6.119.998 6.300.679 6.627.889 7.285.341 7.205.868
Flujo de Caja

Flujo generado por las Operaciones (FGO) 911.413 333.569 1.128.377 321.094 451.078
Variacion del Capital de Trabajo (115.316) 313.790 (21.543) (370.977) 378.340
Flujo de Caja Operativo (FCO) 796.097 647.359 1.106.834 (49.883) 829.418
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (127.172) (103.981) (263.676) (851.802) (366.358)
Dividendos (134.086) (138.879) (337.897) (218.050) (253.535)
Flujo de Fondos Libre (FFL) 534.839 404.499 505.261 (1.119.734) 209.525
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 16.045 17.018 53.559 10.941 0
Otras Inversiones, Neto 0 0 0 0 2.503
Variacion Neta de Deuda (764.749) (30.860) (944.610) 737.239 77.041
Variacién Neta del Capital 103.736 92.278 81.494 127.618 74.643
Otros (Inversion y Financiacion) (99.296) (74.306) 14.879 0 0
Variacion de Caja (209.425) 408.629 (289.418) (243.936) 363.712
Estado de Resultados

Ventas Netas 11.631.154 10.772.706 9.932.423 12.275.912 10.538.699
Variacion de Ventas (%) 171 8,5 (19,1) 16,5 15,6
EBIT Operativo 936.699 442.079 512.669 202.739 723.348
Intereses Financieros Brutos 54.938 69.637 147.933 210.144 229.080
Alquileres 0 0 0 0 0
Resultado Neto 784.809 594.835 130.953 666.147 734.555

Cooperativa Nacional de Productores de Leche (Conaprole) Mayo 2011 Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. 2
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Anexo I1. Glosario

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

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

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

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

Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total

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

Cooperativa Nacional de Productores de Leche (Conaprole) Mayo 2011 Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. 3
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Anexo III. Caracteristicas de la emision

Programa de Obligaciones Negociables por hasta U$S 20 millones

En el mes de enero de 2006, el Directorio de Conaprole aprob6 la emision de un
Programa de Obligaciones Negociables con Oferta Publica por hasta US$S 20 MM. El
programa fue inscripto en el Registro del Mercado de Valores del Banco Central del
Uruguay el 28/4/2006 (Comunicacion 2006/103), con vigencia por cinco afos.

La ley y la jurisdiccion aplicable es la del pais. El plazo de las emisiones a realizarse bajo
dicho programa sera en el rango de 3-10 afos.

Condiciones de emision bajo el programa

1) La compaiiia se obliga a cumplir con los siguientes ratios, al cierre de cada ejercicio
anual: Razon corriente no menor a 1.0x, EBITDA de 12 meses no menor a US$ 15 MM, y
cobertura del servicio de deuda de Largo Plazo no menor a 1.0x

2) El capital outstanding bajo el Programa de ONs. Nunca superara los USS 12ZMM.

3) Los términos y condiciones de la emision pueden ser modificados con la aprobacion de
los obligacionistas que representen 2/3 del capital adeudado con derecho de voto.

1° Serie de Obligaciones Negociables por hasta US$ 5 millones

Dicha Serie de ONs fue inscripta junto al programa en el Registro del Mercado de Valores
en el Banco Central del Uruguay el 28/4/2006 (Comunicacion 2006/103). Asimismo, la
emision fue autorizada por la Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A. y la Bolsa de
Valores de Montevideo, en mayo de 2006.

Monto de emision: USS 5 MM

Fecha de emision: 7/6/2006

Precio de suscripcion: 99%

Plazo: cinco anos, con vencimiento final el 15/junio/2011.

Amortizacion de capital: 5 cuotas anuales iguales y consecutivas, a partir del 15/6/2007.
La emision incluye la opcion de rescate anticipado por el 101%.

Tasa de interés: Libor de tres meses mas un margen del 2% anual. Los pagos seran
trimestrales, con vencimiento del primer servicio de intereses el 15/9/06. La emision
tiene estipulado un interés moratorio de 4% anual.

Agente organizador: Credit Uruguay Banco S.A. y GAP Consultores.

Agente fiduciario/de pago/entidad registrante: Crédit Uruguay Banco S.A.

2° Serie de Obligaciones Negociables por US$ 7 millones

El Directorio de Conaprole con fecha 23/11/2006 aprob6 la realizacion de una Segunda
Serie de ONs por hasta USS$ 7 MM. La inscripcion de la Serie en el Registro del Mercado de
Valores en el Banco Central del Uruguay fue el 15/12/2006. Asimismo, fue autorizada
para cotizar en diciembre de 2006 en la Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A. y
en la Bolsa de Valores de Montevideo.

Monto de emision: USS 7 MM.

Fecha Emision: 26/12/2006

Precio de suscripcion: 99.775%.

Plazo: 6,5 anos.

Amortizacion: 7 cuotas anuales iguales y consecutivas, a partir del 15/6/2007.

Tasa de interés: Libor de seis meses mas un margen del 1% anual. Los pagos seran
semestrales, el 15/junio y 15/diciembre.

Agente organizador: Crédit Uruguay Banco S.A y GAP Consultores.

Agente fiduciario/de pago/entidad registrante: Crédit Uruguay Banco S.A.

Cooperativa Nacional de Productores de Leche (Conaprole) Mayo 2011 Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. 4
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Por resolucion de Directorio de fecha 9 de diciembre de 2008, Conaprole resolvié emitir
un programa de emision de obligaciones negociables con oferta pUblica. Los principales
términos y condiciones del programa se detallan a continuacion:

Monto: Hasta USS 100 millones

Moneda: USS

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) Junio 2011
Monto: Hasta USS 4 millones

Moneda: US$S

Vencimiento: 20 de junio de 2011

Derecho del Inversor: El inversor tendra el derecho a recuperar su inversion en el
momento del primer pago de intereses. Para ejercer tal derecho el inversor deberd
comunicar a su agente de Custodia y al Banco Central del Uruguay, la voluntad de ejercicio

del mismo, disponiendo para ello del plazo comprendido entre el 15 de noviembre y el 15
de diciembre de 2010.

Amortizacion: 100% al vencimiento o el 20 de diciembre de 2010, si el inversor hace uso
de la opcidn de cancelacion

Pago de interés: 20 de diciembre de 2010 y 20 de junio de 2011.

Condiciones de la Serie (12m) Setiembre 2011
Monto: USS 6 millones

Moneda: US$
Vencimiento: 20 de setiembre de 2011

Derecho del inversor: El inversor tendra derecho a recuperar su inversion en el
momento del primer pago de intereses. Para ejercer este derecho, debera comunicarlo
en el plazo comprendido entre el 18 de febrero y el 17 de marzo de 2011.

Amortizacion: 100% al 20 de setiembre de 2011 o al 21 de marzo de 2011, si el inversor
hace uso de la opcion de cancelacion.

Pago de interés: 21 de marzo de 2011 y 20 de setiembre de 2011.

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

Moneda: USS$
Vencimiento: 20/3/2012

Cooperativa Nacional de Productores de Leche (Conaprole) Mayo 2011 Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. 5
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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.

Amortizacién: 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.

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

Moneda: USS
Vencimiento: 20 de junio de 2012

Derecho del inversor: El inversor tendra el derecho a recuperar hasta la cifra de US$ 1
millén en el momento del primer pago de intereses. Para ejercer tal derecho el inversor
deberan 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 21 de noviembre y el 19 de
diciembre de 2011.

Amortizacion: 100% al 20 de junio de 2012 o al 20 de diciembre de 2011, si el inversor
hace uso de la opcion de cancelacion.

Pago de interés: 21 de diciembre de 2011 y 20 de junio de 2012.
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TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES
Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM / UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE
CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE
FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS,
CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO.
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 hipotesis 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 emitié 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 evalua 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 ningln 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 emision. 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 Bretafa, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la
publicacion y distribucion electronica, 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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