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MAYO DE 2012

VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL DEL
URUGUAY POR RESOLUCION N° 2012/108 DE FECHA 11 DE JUNIO DE 2012.

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 COMPE-
TENCIA, DE LOS AUDITORES QUE SUSCRIBEN LOS INFORMES SOBRE LOS
ESTADOS CONTABLES QUE SE ACOMPANAN.

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

™ Cr. José Luis Rial Ing. Agr. Alvaro Ambrois
Gte. Financiero Presidente
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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 Representante (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 FINANCIE-
RAS CONTENIDAS EN ESTE PROSPECTO HAN SIDO ELABORADAS POR EL
EMISOR EN BASE A LA INFORMACION DISPONIBLE A LA FECHA, Y SON
DE SU EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD. A PESAR DE SER CONSIDERADA
CONFIABLE EL EMISOR NO PUEDE ASEGURAR QUE LAS PROYECCIONES
FINANCIERAS QUE CONTIENE EL PRESENTE PROSPECTO SE CUMPLAN
EN EL FUTURO.

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

CON RESPECTO A LOS RIESGOS DE LA EMISION RECOMENDAMOS LEER
ATENTAMENTE EL CAPITULO 8.

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

ESTE PROSPECTO NO CONSTITUYE UNA OFERTA DE, O UNA INVITACION
A SUSCRIBIR O COMPRAR LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES. LA
OFERTA PUBLICA DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES SE REALIZARA
EXCLUSIVAMENTE A TRAVES DEL BANCO DE LA REPUBLICA O. DEL
URUGUAY.

EL PRESENTE PROSPECTO FUE COMPLETADO EN MAYO DE 2012".

Por Cooperativa Nacional de Productores de Leche.

- b - — — -
-’C@uis Rial Ing. Agr. Alvaro Ambrois

Gte. Financiero Presidente
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e 1. MISION: ;POR QUE EXISTIMOS?

La mision de Conaprole consiste en recoger, procesar y co-
mercializar toda la leche producida por nuestros socios coo-
perarios con los maximos niveles de eficiencia de forma de
mejorar sostenidamente sus ingresos y su calidad de vida.

Para ello, nos comprometemos a:

e  Entregar valor a nuestros clientes a través de productos de
excelente calidad.

e  Generar un ambiente de trabajo que permita el desarrollo de
nuestra gente.

e Llevar adelante con nuestros socios estratégicos -distribuido-
res y proveedores- un relacionamiento basado en la coopera-
cién y en la busqueda de oportunidades de beneficio mutuo.

e Aportar valor a la comunidad a través de una politica de ex-
celencia en responsabilidad social y una cuidadosa gestion del
medio ambiente.

2. VISION: HACIA DONDE VAMOS

El exportador de ingredientes y quesos de
menor costo en América Latina.

Una de las empresas mas competitivas de la
region en los negocios de consumo directo.

El mejor lugar para trabajar en Uruguay.

La empresa insignia del pais.

e 3. VALORES QUE DEFINEN LA CULTURA DE
CONAPROLE

INTEGRIDAD Y TRANSPARENCIA

Cada uno de nosotros asume los compromisos éticos de nuestra
empresa. Como depositarios y gestores de recursos generados por
nuestros socios, la Direccion, la Gerencia y cada integrante de la or-
ganizacién informaremos, de forma clara y sistematica, los resulta-
dos de nuestro trabajo, haciéndonos responsables por los mismos.

Cona’:l

RESPETO

Daremos un tratamiento justo a cada persona de la organizacion.
Haremos siempre hincapié en la igualdad de oportunidades y en el
respeto a la diversidad.

TRABAJO EN EQUIPO

Valoramos la colaboracion y el trabajo en equipo. Creemos que
aprender de nuestros comparieros y compartir nuestras habilidades
es la mejor forma de servir a nuestros clientes y a los productores,
lo que también redundard en nuestro propio crecimiento.

DINAMISMO Y FOCO EN LA INNOVACION

Nuestras actividades se caracterizardn por una actitud proactiva
como elemento clave del éxito de la organizacién y la innovacion
como caracteristica de su gestion en el mercado. El productor debe
participar de este valor introduciendo dinamismo y modernidad en
su propia explotacion. La innovacién se basa en el mejoramiento
continuo, buscando ser siempre mejores.

ORIENTACION AL MERCADO

El conocimiento actualizado del mercado, la bisqueda de la satis-
faccion de nuestros clientes y la permanente atencién y respuesta a
los cambios que se produzcan en el mercado, constituyen el centro
de todas las actividades de Conaprole.

PROFESIONALISMO

Estamos comprometidos con la excelencia y cada uno de nosotros
procurara alcanzar siempre el maximo nivel de profesionalismo en
su tarea. Para ello, Conaprole apoyara el crecimiento de su gente,
buscando que desarrollen y mejoren sus propias competencias y
capacidades.

e 4. SUMARIO DE TERMINOS Y CONDICIONES

e 4.1 Términos y condiciones

Por resolucion de Directorio de fecha 8 de mayo de 2012, la Coo-
perativa Nacional de Productores de Leche (Conaprole, en adelante
“el Emisor") resolvié emitir un programa de emisiéon de obligacio-
nes negociables con oferta publica (en adelante las “Obligacio-
nes"), 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, de acuerdo al siguiente detalle:
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Emisor:
Instrumento:

Oferta:
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche.
Programa de Obligaciones Negociables, bajo ley n° 18.627.

Las Obligaciones Negociables seran ofrecidas mediante oferta publica.

CONDICIONES GENERALES DEL PROGRAMA

Monto:
Moneda:
Nombre de las Obligaciones:

Tipo de Obligaciones:

Utilizacion de los fondos:

Vigencia:

Plazo de las emisiones:

Moneda de Repago:

Agencia Calificadora:

Calificacion:

Aprobacion emisiones:

Ley y jurisdiccion aplicable:

Hasta 100 millones.
Dolares americanos.
Conahorro IlI.

Escriturales no convertibles en acciones.

Financiamiento de inversiones en productos terminados con destino a la
exportacion, o financiamiento de proyectos de inversion en plantas y equipos
en complejos industriales de Conaprole.

5 afios a partir de la aprobacién por el BCU.

De 1 a 20 anos.

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.

AA-(uy).

Cada serie que se emita bajo el Programa de Emisién serd aprobada por el
Directorio del Emisor asi como las condiciones especificas de dicha serie.

Republica Oriental del Uruguay.

CONDICIONES DE LA SERIE 1--CONAHORRO [l 36M - Junio 2075

Monto:
Moneda:

Vencimiento:

Hasta US$ 3 millones.
Délares americanos.

30 de junio de 2015.
El conjunto de inversores tendra el derecho a recuperar un porcentaje de su

inversion en cada fecha de pago de intereses, de acuerdo al cronograma que se
adjunta. Hasta la cifra equivalente al 25% de la emision el 20-12-2012 y hasta el
50% de la emision el 20-06-2013. Determinado el nuevo circulante al
20-06-2013, que resultara de restar al valor emitido, las eventuales cancelaciones
anticipadas realizadas, renacera el derecho de los inversores a recuperar hasta el
25% de este circulante el 20-12-2013 y hasta el 50% del mismo circulante, el
20-06-2014. Finalmente, determinado el circulante al 20-06-14, que resultara
de restar al circulante al 20-06-2013, las eventuales cancelaciones anticipadas
realizadas el 20-12-2013 y 20-06-2014 renacerd el derecho de los inversores a
recuperar hasta el 25% de este circulante el 22-12-2014.

ﬁ_‘

Derecho del inversor:
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Derecho del inversor:

Inversion minima

Especies validas para efectuar
la suscripcion:

Precio:
Amortizacion:

Interés Compensatorio:
Pago de Intereses:

Interés Moratorio:

Fecha de emision:
Agentes de Distribucion:

Dia de Apertura de la Suscripcion:

Periodo de Suscripcion:

;

Para ejercer tales derechos los inversores deberdan comunicar a su Entidad
Registrante, la voluntad de ejercicio del mismo, a través de una instruccién
firmada que recabara el Representante de los Obligacionistas, quien lo comunicara
al final del plazo al Banco Central, disponiendo para ello en cada caso, de un
periodo de 30 dias, que inicia 31 dias calendario anteriores a la fecha estipulada
para ejercerlo y finaliza el dia previo a la fecha de ejercicio de tal derecho.

Si en cada una de las fechas en que puede ejercerse este derecho, la sumatoria
de las solicitudes superara la cifra comprometida de amortizacion, los capitales a
reintegrar se determinaran de acuerdo al siguiente criterio:

-a prorrata entre el total de solicitudes recibidas.

El Representante de los Obligacionistas considerara en cada una de estas
instancias hasta el importe de US$ 500.000 como cancelacion anticipada de
la emision, mientras considerara al eventual exceso de solicitudes sobre esta
cifra, y hasta la cota superior indicada en cada caso, como una obligacién de
compra de Conaprole.

Conaprole se obliga a poner a inmediata disposicion de sus Agentes de
Distribucion los eventuales titulos que adquiera de esta forma, a los efectos
de que se operen en el mercado secundario, con la tnica restriccion de que el
precio de venta para Conaprole, no podra ser por debajo de la par.

US$ 1.000.

Se podran efectuar suscripciones:

i — Con USS$ billetes.

ii — Con el valor nominal de cualquier serie de Conahorro vigente al momento
de la emision. En este caso si un tenedor de cualquier serie del programa
Conahorro quisiera integrar la nueva serie canjeando total o parcialmente su
tenencia de Conahorro, Conaprole tomara el importe a canjear como una
cancelacién anticipada al valor del 100% de la serie de que se trate, a los solos
efectos de integrar el capital a la serie que se estara suscribiendo, acreditando
los intereses corridos en la caja de ahorros del inversor que solicite el canje.

100% de su Valor Nominal.

100% al 30-06-2015, o parcialmente en las fechas 20-12-2012, 20-06-2013,
20-12-2013, 20-06-2014 y 22-12-2014, si los inversores ejercen su derecho de
venta para estas fechas.

2,75% lineal anual. El interés sera calculado en base a un afio de 365 dias.

Semestrales en las siguientes fechas: 20-12-2012, 20-06-2013, 20-12-2013,
20-06-2014, 22-12-2014 y 30-06-2015.

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, Bolsa de Valores de Montevideo y Bolsa
Electrénica de Valores S.A. en porcentajes a determinar.

20 de junio de 2012.

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

¢ El dia 22 de junio de 2012.
¢ Una vez que se hayan recibido suscripciones por US$3.000.000.

1
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Modo de Suscripcion:

Coordinacién de las Suscripciones
entre los Agentes de Distribucion:

Forma de Pago:
Opcion de Rescate:

Inscripcidn:

Agente Organizador:

Representante de los Obligacionistas:
Agente de Pago:

Entidad Registrante:

Ley Gobernante:

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

Este procedimiento supondra la aceptacién de un contrato por el cual el
inversor mandata irrevocablemente al Agente de Distribucién a comprar titulos
de la emisién de Conahorro 36m - junio 2015 por el mismo valor que el capital
suscripto. Este capital suscripto sera 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.

El método de validacion de las suscripciones sera cronolégico, respetandose
el orden en que las mismas se ingresen al sistema informéatico del agente de
distribucion, ajustandose ademas al siguiente criterio:

1 — El primer dia de suscripcién solo se aceptaran suscripciones por hasta un
importe maximo de US$ 20.000 por inversor.

2 - Si finalizado el primer dia no se hubiere cerrado el periodo de suscripcion,
podran ingresarse el segundo dia solicitudes por hasta un importe maximo de
US$ 50.000 por inversor.

3 - Finalmente, el ltimo dia de suscripcién, no se limitara el importe a suscribir
por inversor.

Al finalizar cada dia del periodo de suscripcion, la porcién asignada a cada
agente no distribuida, podra ser tomada en todo o en parte por otro agente
que tenga exceso de demanda. Efectuada esta reasignacion y de no haberse
asignado el total de la emisién, continuara el periodo de suscripcién bajo los
términos de la asignacién inicial.

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

El Emisor tendra la opcién de rescatar en forma anticipada el monto total
vigente de la Emisién en cualquier momento, al precio de 100%. Para ejercer tal
opcién, Conaprole deberd 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.

11 de junio de 2012.

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

Republica Oriental del Uruguay.

1. Para decidir sobre el otorgamiento de quitas, modificaciones en la tasa
de interés, cambio en las garantias, y/o concesion de mayores plazos o
esperas, se necesitard contar con el voto favorable de una mayoria especial
de Obligacionistas que representen 75% del saldo de capital adeudado de
esta serie con derecho de voto. Esta decisiéon sera vinculante para todos los
tenedores de Obligaciones de esta serie.

12
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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

Asamblea de Obligacionistas:

Personal superior se entiende la Gerencia General y las Gerencias de Area que
se detallan en el Anexo 7 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 solicité la inscripcién de la Emisién en la Bolsa de Valores de Montevideo y en la Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A. con
fecha 12 de junio de 2012. A su vez, Conaprole presento los valores para su inscripcion al Banco Central del Uruguay el dia 16 de mayo
de 2012, habiendo culminado la tramitacién el 11 de junio de 2012, resultando definitivamente inscripta en el Registro de Valores de

dicha institucién en la misma fecha.

4.2 Forma. Denominacion. Intereses

Las obligaciones negociables que se emitan bajo el Programa de
Emisién seran escriturales, no convertibles en acciones. El Docu-
mento de Emisién de la Primera Emisién se encuentra adjunto al
presente Prospecto como Anexo 8 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 sera
de US$ 1.000 (mil ddlares americanos). A efectos de acreditar la
tenencia de Obligaciones, se reconocerd Unicamente como valido
los registros de la Entidad Registrante.

Las Obligaciones de la Primera Emisién devengaran intereses a
una tasa de interés nominal anual del 2,75%. Los intereses serdn
pagaderos semestralmente en las siguientes fechas: 20-12-2012,
20-06-2013, 20-12-2013, 20-06-2014, 22-12-2014 y 30-06-
2015. Los intereses serdn calculados sobre la base de un afio de
365 dias segun los dias efectivamente transcurridos.

El primer Periodo de Intereses comienza en la fecha de emisién
de este documento y termina el dia inmediato anterior al primer
Dia de Pago de Intereses. Cada Periodo de Intereses siguiente,
comenzaran el Dia de Pago de Intereses de que se trate y vencera
el dia inmediato anterior al siguiente Dia de Pago de Intereses.

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

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

4.3. Contrato de Representacion

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

Por otra parte el Representante de los Obligacionistas podra: (a)
realizar aquellos actos que sean necesarios para conservar los
derechos de los Obligacionistas y (b) renunciar como representante
por su sola voluntad, sin necesidad de expresiéon de causa alguna,
en cualquier momento, debiendo comunicar tal decisién a los
Obligacionistas (a sus domicilios si los tuviere en su condicién
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 anticipacién. La renuncia y rescisién del Representante de los
Obligacionistas dara derecho al Emisor a reclamar la devolucién
de la comisién Unicamente en la proporcién de lo abonado por
adelantado de acuerdo al tiempo no transcurrido. Sin perjuicio
de las facultades generales de renuncia del Representante de los
Obligacionistas, se considerardn causales especiales habilitantes
de renuncia, la extensién de los plazos del Programa de Emisién o
de cada serie de Obligacion Negociable mas alla del plazo original
establecido en cada caso, o la existencia de cualquier situacién que
pueda tener por efecto la extension de dicho plazo.

Mediante este contrato, los Obligacionistas y el Emisor exoneran al
Representante de los Obligacionistas 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. Finalmente, el Representante de los Obligacionistas no
es responsable por el contenido y alcance de las Obligaciones.

El Emisor podra vetar la designaciéon de aquellos Representantes
de los Obligacionistas sustitutos con fundamento de causa (ej.:
que directa o indirectamente pueda competir o tener intereses
comerciales relacionados al giro del Emisor, etc.). Si la asamblea no
designara nuevo Representante de los Obligacionistas o designado
este no aceptase en los plazos establecidos, lo podra designar el
Emisor dentro de los 45 dias corridos de celebrada la Asamblea
respectiva, notificindoselo al Banco Central del Uruguay. En nin-
gun caso el Representante de los Obligacionistas podrd ser una
empresa vinculada al Emisor. Si el Emisor no lo hiciera dentro del
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plazo sefialado, cualquier obligacionista o el propio Representante
de los Obligacionistas podra solicitar al juez competente que desig-
ne al Representante de los Obligacionistas sustituto, cesando las
responsabilidades del Representante de los Obligacionistas cuando
la solicitud se haya formulado al tribunal correspondiente.

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

4.4 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 provisién de fondos por
parte del Emisor.

El contrato de agente de pago, debidamente firmado, en encuen-
tra a disposicion del publico, en la sede de Banco de la Republica
O. del Uruguay y en el Registro de Mercado de Valores del Banco
Central del Uruguay.

El Agente de Pago no asume ninguln tipo de responsabilidad para
el caso de ausencia de la provision de fondos por parte del Emisor.
En caso en que la provisién 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.

4.5 Contrato de Entidad Registrante

Conaprole ha designado a Banco de la Republica O. del Uruguay
para que acttie como “Entidad Registrante” del Programa de Emi-
si6bn de Obligaciones Negociables, de acuerdo a lo dispuesto por
los arts. 63 y siguientes de la Ley N° 18.627, 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, bajo el formato
de anotacién en cuenta en forma electronica de cada uno de los
suscriptores de las Obligaciones Negociables.

Banco de la Republica O. del Uruguay serd quien reciba las sus-
cripciones de los obligacionistas por lo que tomara dicha informacién
a los efectos de su rol de Entidad Registrante. Determinados
los suscriptores y los importes de adjudicacién de la emision, el
Banco registrara la tenencia de Obligaciones de cada titular en las
respectivas cuentas de Titulos de su sistema informético, y operara
con las mismas exigencias de firmas con que se haya constituido el
depésito del importe suscripto.
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Los Obligacionistas podran obtener constancia de dicho registro
presentandose en dependencias del Banco y solicitando la emisién de
la misma mediante impresién de la Consulta de Posicién de su cuenta
Titulos. En caso que el Obligacionista requiera la emisién de un
Certificado de Legitimacion en los términos previstos por los articulos
41 y siguientes de la Ley 18.627 y en los articulos 60 y siguientes de
la Recopilacién de Normas del Mercado de Valores — Libro II, podra
solicitarlo en la Casa Central — Seccién Custodias del Banco.

Cualquier modificacién en la titularidad de las Obligaciones Nego-
ciables, asi como cualquier constitucion o transmision 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
esta realice la transferencia contable correspondiente. Los nuevos
inversionistas o titulares de derechos reales deberan registrarse
previamente como clientes en el Banco y abrir una cuenta de Caja
de Ahorros que no exigird saldo minimo y estara libre de comisiones,
excepto por exceso de movimientos. Todos los adquirentes o
titulares de derechos reales sobre las Obligaciones Negociables de-
berdn presentarse ante el Banco y suscribir la documentacién que
como Entidad Registrante se le requiera a tales efectos.

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

El contrato de entidad registrante, debidamente firmado, se 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.

4 .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 del fiduciario (art. 68 de la Ley 18.627).

El contrato del fiduciario se define en este prospecto como contrato
de Representacion.

La titularidad de las Obligaciones Negociables se adquiere mediante la
suscripcion en el periodo correspondiente y la integracién del monto
suscripto en la fecha de emisién de las mismas.

La titularidad de las Obligaciones se transfiere mediante la 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. A los solos efectos de dejar constancia de la titularidad de
las Obligaciones la Entidad Registrante emitird una constancia. No
obstante lo anterior, solo 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




Prospecto de Programa Emision de Obligaciones Negociables — Conahorro I

Negociables, a su vencimiento o al haber operado la caducidad de
los plazos y la exigibilidad anticipada de todo lo adeudado, sin per-
juicio de las normas y facultades de actuacién del Agente de Pago
establecidas en el correspondiente contrato. Dichos derechos no
podran ser impedidos sin el consentimiento del Obligacionista, sin
perjuicio del derecho de cada Obligacionista de renunciar unilate-
ralmente a cualquier derecho en cualquier momento.

Toda decisién tomada por la mayoria de los Obligacionistas con de-
recho de voto de la serie de que se trate, de acuerdo a lo dispuesto
en el Contrato de Representacién y en el Contrato de Representa-
cién, obligara al Emisor y a los Obligacionistas presentes y futuros
de todas las Obligaciones de esa serie.

4.7 Condiciones y obligaciones adicionales

Las condiciones de la Emisién de cada Serie pueden ser modificadas
por la Asamblea de Obligacionistas que representen al menos el
75% del saldo de capital adeudado con derecho de voto de la serie
de que se trate.

e 5. INFORMACION JURIDICA Y
REPRESENTACION LEGAL

5.1 Datos generales

Denominaciéon: Cooperativa Nacional de Productores de Leche
Sigla: CONAPROLE

Domicilio Legal: Magallanes 1871

Nro. de RUC: 210-276-180-011

Nro. B.P.S.: V0000002000019

Fecha de cierre de ejercicio econémico: 31 de julio

[ ]

5.2 Constitucion

Conaprole fue creada por la Ley N° 9.526 del 14 de diciembre de
1935 y el Decreto respectivo del 9 de julio de 1941, para cuyos
efectos se establecio la expropiacion de las siguientes empresas:

Cooperativa de Lecherias S.A.

Lecheria Central del Uruguay Kasdorf S.A.
Mercado Cooperativo S.A.

La Palma S.A.

La Nena

Alianza de Tamberos y Lecheros de la Unién

La Ley N° 17.243 (de urgencia) del 6 de julio de 2000 introdujo
variantes en la constitucién del Directorio al eliminar los miembros
nombrados por el Estado y al determinar la obligatoriedad de cum-
plir con las normas de informacion, publicidad y control exigidas a
las sociedades anénimas abiertas previstas por la Ley N° 16.060.

Por su parte, la ley N° 17.292 (de Urgencia) del 29 de enero de
2001 establecié que el control interno debe ser ejercido por una
Comision Fiscal y que el destino de las utilidades sera dispuesto por
las autoridades de la Cooperativa.
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5.3 Gobierno Corporativo

Conaprole busca asegurar su buen manejo y administracién, de
forma de maximizar su valor en el largo plazo, protegiendo los de-
rechos de sus Socios Cooperarios, Inversionistas y otros grupos de
interés, promoviendo la transparencia, la productividad, la compe-
titividad y la integridad en sus acciones.

En procura de este objetivo y respetando los estandares y practicas
internacionales actuales en la materia, Conaprole cuenta con el si-
guiente conjunto de elementos, con responsabilidades formalmen-
te establecidas, que soportan su gobierno y hacen viable el logro
de su mision:

ORGANOS DE EJECUCION Y CONTROL :
5.3.1 Directorio

Es el 6rgano ejecutivo maximo de la compafiia y estd integrado por
cinco miembros que son elegidos por los productores Socios de la
Cooperativa cada cinco afios en Noviembre. Los Directores elec-
tos toman posesién de sus cargos en marzo del afio siguiente. Las
proximas elecciones tendran lugar en noviembre de 2016.

De los cinco miembros, cuatro corresponden a la lista mas votada
y el quinto a la lista que le sigue siempre que represente mas de
un 10 % del total de votos vélidos emitidos. Hasta dos Directores
pueden ser no productores en la medida que cuenten con el voto
conformes del 50% de los socios cooperarios.

El Directorio actualmente estd integrado por:

Presidente Ing. Agr. Alvaro Ambrois

Vicepresidente Sr. Wilson Cabrera

Vocal Sr. José Pérez Viazzi
Vocal Sr. Miguel Bidegain
Vocal Sr. José Alpuin
o 5.3.2 Asamblea de Productores

Es un érgano de 29 miembros también electo por los Socios Coo-
perarios que se relinen a convocatoria del Directorio o cuando lo
solicitan diez de sus miembros para tratar temas relativos a:

a) consultas o asesoramiento

b) aprobacién de la Memoria y el Balance anual. Actividad obli-
gatoria que se resuelve por mayoria absoluta de presentes

¢) censura al Directorio, con el voto de dos tercios del total de
sus miembros

5.3.3 Comisidn Fiscal

El control del Directorio es ejercido por una Comisién integrada por
tres miembros electos por los Socios Cooperarios simultdneamente
con los Directores, de los cuales dos pertenecen a la lista més vo-
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tada y el restante a la siguiente en el nimero de votos. También
duran 5 afios en sus funciones.

Entre sus cometidos se encuentran:
a) controlar en todos los aspectos a la Administracion de
Conaprole referente al cumplimiento de leyes y regulaciones
b) examinar y dictaminar acerca del Balance anual de la Coo-
perativa, analizando documentacion respaldante y requiriendo
los informes que estimen convenientes, ademas de los reportes
planificados de Auditoria Interna y Externa
¢) brindar a la Asamblea de Productores la informacion que esta
requiera sobre las materias que sean de su competencia
d) investigar denuncias formuladas por cualquier miembro de
Conaprole, comunicando en todos los casos las denuncias reci-
bidas y las resultantes al Directorio
e) dictaminar en forma no vinculante acerca de los proyectos de
emision de Obligaciones

La integracion actual de la Comision Fiscal es la siguiente:

Ing. Agr. Walter Lockhart
Sr. Eduardo Martin Mendivil
Sr. Héctor Javier Silva

. 5.3.4 Comité de Auditoria

Organo perteneciente al Directorio conformado por tres miembros
con responsabilidades de:

a) administracion y regulacién del relacionamiento y comunica-
cién con el Auditor Externo

b) administraciéon y aprobacion de Planes de trabajo, procedi-
mientos y organizacion de la Auditoria Interna

¢) implementacién de programas de denuncias

d) andlisis de informes de Auditores Externo e Interno

e) administracion de la independencia del Auditor Externo

f) revisién y aprobacion de transacciones con partes relacionadas

De este comité depende Auditoria Interna, funcién independiente,
creada para evaluar y mejorar la efectividad de los procesos de ge-
renciamiento de riesgos y control de modo de asegurar el cumpli-
miento de los objetivos de la Organizacion.

° 5.3.5 Comité de Recursos Humanos

Organo compuesto por tres miembros del Directorio, el Gerente
General, el Gerente de Recursos Humanos, el Gerente del Area In-
dustrial, y el Gerente del Area de Planificacién Integrada y Logisti-
ca. Sus responsabilidades son:

a) coordinar la ejecucién de las politicas de personal aprobadas
por el Directorio

¢) tener la iniciativa en los cambios de politica de personal a ser
propuestas a Directorio

b) funcionar como comité de crisis
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5.4 Recursos Humanos

A diciembre de 2011, el personal efectivo en la empresa ascien-
de a 2089, entre operarios, técnicos y administrativos. Este plantel
muestra un importante esfuerzo en el ajuste de la mano de obra
en los dltimos afios, fruto de eficiencias operativas alcanzadas (ej.:
consolidacién de plantas) y mejoras en los sostenes informaticos
(SAP). Parte importante de este proceso, lo constituye el exitoso
plan de prejubilaciones aprobado por el Directorio en la Resolucién
N° 72.288 del 11 de agosto de 2003, y ratificado por el Directorio
que asumié funciones el 1° de marzo de 2007 en la Resolucién
75935 del 3 de abril de 2007, manteniéndose en vigencia hasta
la fecha. Este Plan otorga a los funcionarios, importantes benefi-
cios que facilitan su desvinculacién gradual de la empresa. Desde
su creacion al presente, han formado parte de este programa 308
personas.

5.5.Participacion en otras empresas

Bonprole S.A. surge de un acuerdo suscrito el 28 de diciembre
de 1995 con la empresa Bongrain de Francia a efectos de construir
una planta para producir quesos exportables, con aportes iguali-
tarios entre ambas empresas. El acuerdo fue modificado el 20 de
octubre de 2000, fecha en la cual Conaprole pasé a participar con
el 10% de esa sociedad.

Ceme S.A. es una sociedad anénima dedicada a la distribucion
y comercializacién de cremas heladas elaboradas por Conparole,
elaborando a su vez algunos tipos de helados. Esta tltima actividad
implica modificaciones en la presentaciéon de la mercaderia adqui-
rida a la firma precedente. En forma conexa, la empresa distribuye
papas congeladas prefritas marca EUROFREEZ.

Cerealin S.A. es una sociedad anénima dedicada al procesa-
miento y comercializacién en el mercado exterior de leche larga
vida y a la prestacion de servicios de envasado de determinados
productos de terceros.

Conabia S.A. surge de un acuerdo suscrito en diciembre de 2002
con la empresa Glanbia Foods b.v. (una de las principales empresas
lacteas internacionales especializada en quesos y productos fun-
cionales de nutricién con base en Irlanda) a efectos de desarrollar
ventas de ingredientes lacteos en los mercados de Latinoamérica y
Africa, y promover la transferencia de tecnologia entre los socios,
con aportes igualitarios entre ambas empresas. A partir del 30 de
mayo de 2008 se encuentra sin actividad.

Conadis S.A. es una sociedad anénima creada a efectos de rea-
lizar la recepcién y lavado de envases, expedicién a distribuidores
de Montevideo de algunos productos de Conaprole y actividades
de desecho de productos devueltos. Actualmente se encuentra sin
actividad.

Conapac S.A. es una sociedad anénima dedicada al suministro
de polietileno para el envasado de la leche y demés productos y, en
general, dar satisfaccion, en forma prioritaria, a las necesidades de
abastecimiento de envases de sus accionistas. Adicionalmente, co-
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INDUSTRIA

COMERCIAL

Productores de Leche

Cerealin S.A. (100%)

CEMESA (100%)

S.A. (100%)

Conapac S.A. (50%)

Leben Representacoes
Comerciais Ltda.
(99,99%)

Conaprole do Brasil
Comercial Imp. E Exp.
Ltda. (99,478%)

Conadis S.A.
(100%)

Etinor S.A. (100%)

Conaprole Argentina
S.A. (100%)
Bonprole
S.A. (10%) Conabia S.A. (50%)

mercializa bolsas de diferentes tipos con clientes de plaza, exporta
una variedad de filmes y recicla bolsas de leche de Conaprole segtn
un convenio con trece intendencias del pais.

Conaprole Argentina S.A., Conaprole do Brasil Co-
mercial Importadora e Exportadora Ltda., y Leben Re-

presentacoes Comerciais Ltda. son empresas en el exterior
creadas a efectos de realizar la distribucion de productos en Argen-
tina y Brasil.

Etinor S.A. es una sociedad anénima adquirida para realizar la com-
pra y recria de vaquillonas. Actualmente se encuentra sin actividad.

Productores de Leche S.A. se dedica al suministro de insumos
agropecuarios y otros suministros a los productores remitentes de
Conaprole, mediante la compra en plaza o importacion de los mismos.

e 6. INFORMACION DE MERCADO Y
ACTIVIDAD COMERCIAL

o 6.1. Actividad de la compaiiia

La Cooperativa se dedica a la produccién de una amplia gama de pro-
ductos lacteos, incluyendo leche liquida o en polvo, queso, mante-
ca, cremas, helados, dulce de leche y varios ingredientes lacteos que
comercializa principalmente con la marca Conaprole aunque también
utiliza domésticamente otras marcas tales como Kasdorf, Conamigos,
Candelaria, Ricoleso, Manjar, Alpa, Oso Polar, Blancanube, etc.
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Conaprole es la empresa lider en el mercado lacteo uruguayo, una de
las principales firmas exportadoras del pais y la principal exportadora
de su industria en Latinoamérica.

o 6.2. Demanda de productos y servicios

El consumo lacteo per capita de Uruguay es uno de los mas altos del
mundo, comparable con el de los paises desarrollados.

Esta situacion del consumo lacteo doméstico determina que el creci-
miento de la demanda local de leche sea normalmente menor al ritmo
de aumento de la produccién. Por consiguiente, todo litro adicional
de leche que se produce en el pais tiene como destino necesario la
exportacion.
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El excepcional nivel de precios de los productos lacteos verificado du-
rante el ejercicio cerrado en Jul'11 y la favorable situacion climatica,
favorecieron notablemente al incremento de la remision de leche y
esto se vio reflejado en el aumento de las ventas globales, y en parti-
cular en el incremento de los ingresos por exportaciones. Esta carac-
teristica de bien transable internacionalmente, empuijé al alza el nivel
de precios doméstico (con excepcion de la leche fresca, cuyo precio es
administrado).

En el grafico que sigue se puede apreciar un fuerte repunte del nivel
de ventas superando ampliamente los niveles pre-crisis del 2009. En la
actualidad, en términos reales, mas del 70% de la leche que se recibe
se exporta.

La demanda de lacteos en el mercado interno es basicamente de pro-
ductos cuyo destino es el consumo final por la poblacién (ej.: leche
fluida y productos frescos).

La demanda de exportacion, en cambio, es actualmente mayoritaria-

mente de ingredientes que son utilizados como insumos tanto en la
industria alimenticia como en la farmacéutica.

e 7. MERCADO

7.1. Mercado Interno

Como ya se detalld en el parrafo 3.1, Conaprole ofrece al mercado
interno una gama diversificada de productos lacteos entre los cuales
se destaca como rubro principal la leche en cualquiera de sus formas
(fresca, ultrapasteurizada, en polvo, con vitaminas, saborizada, etc).
En productos frescos la Cooperativa tiene también una posicion domi-
nante con una participacion mayor al 50% a pesar de la fuerte com-
petencia de importados principalmente de la Argentina y, en menor
medida, de empresas nacionales. En queso y dulce de leche, su parti-
cipacién es baja (aunque individualmente es la mayoritaria) debido a
la importante fragmentacién de estos mercados con fuerte interven-
cion del sector informal en los mismos. Los productos no lacteos que
Conaprole distribuye no tienen un peso importante en el total de sus
ventas aun cuando su participacion en cada mercado especifico es
relevante.

Cuadro: Distribucién fisica y ponderada por puntos

de venta.
. Fisia  Ponderada

Leche 97 % 99%

Productos Frescos
Postres 86% 93%
Yogures 92% 96%

No lacteos

Jugos 68% 85%

Fuente: Conaprole.

Un elemento distintivo, que representa una importante ventaja com-
petitiva de Conaprole y que constituye una de las bases de su valor
econdémico, es su red nacional de distribucion. Esta red abarca practi-
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camente a todos los puntos de venta del pais. Incluso, si se pondera
la misma por las ventas en cada punto, se observa que en todos los
casos se cubre mas 85% por ciento de los puntos de venta del pais (en
leche y manteca se cubre el 99%). Mas de 18.000 puntos de venta
por semana son visitados por la red de distribucion de Conaprole.

7.1.1. Caracteristicas de la demanda

La caracteristica fundamental del negocio del mercado interno es
la estabilidad de su demanda anual (existen segtn los productos
y regiones alguna variaciones estacionales durante el afo) lo cual
hace bastante predecible su generacién de caja en moneda local.

La leche fresca se consume mas en invierno ya que en verano exis-
ten sustitutos como los yogures o jugos. Los yogures, por su parte,
también presentan una tendencia zafral aumentando el consumo
en primavera y verano fruto de las dietas alimenticias o sustitucion
de otros alimentos. Sin embargo, el tnico producto que presenta
una marcada estacionalidad es el helado, su consumo se incrementa
significativamente en verano respecto a los demas meses del afio.

Un aspecto importante, en el caso de la leche fresca en sachet,
es la inelasticidad de su demanda respecto a su precio por ser un
producto tipico de toda canasta basica de alimentacion. Es justa-
mente por este ultimo motivo, que el precio de este bien es fijado
administrativamente el Poder Ejecutivo. No obstante, este produc-
to presenta cierta elasticidad negativa respecto a la variacion en el
ingreso per capita de la poblacion. Cuando el ingreso cae se incre-
menta el consumo de leche cruda; cuando aumenta, la demanda
se mueve hacia los yogures.

7.1.2. Clientes

Domésticamente, Conaprole fabrica y vende principalmente pro-
ductos de consumo masivo. No obstante ello, una fraccién minori-
taria de sus ingresos locales provienen de la venta de ingredientes
lacteos a empresas de alimentacién y farmacéuticas. Estas empresas
utilizan estos productos como insumos en su propia produccion.

7.1.3. Canales de distribucién

Los canales de distribucion con los que cuenta Conaprole se divi-
den en Distribuidores, Supermercados, Estado, y clientes privados.

Distribuidores. Conaprole cuenta con mas de 180 empresas
distribuidoras independientes (la Unica excepcion es CEMESA en
lo que respecta a Helados para Montevideo) que abarcan tanto la
capital como el interior. Este canal, representa aproximadamente el
70% de las ventas locales de la Cooperativa.

Supermercados. Aunque este canal representa en conjunto, no
mas de 15% de la facturacién doméstica, esta conformado por las
grandes cadenas de supermercados a nivel nacional que individua-
mente consideradas se ubican entre los 10 distribuidores principa-
les de la Cooperativa.

Estado. Las ventas al Estado se canalizan en su inmensa mayoria
a través de la Unidad Centralizadora de Abastecimiento de Alimen-
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tos (UCAA). Las compras que el Estado realiza por este canal tienen
un plazo de pago acordado de 30 dias que se respeta.

Clientes Privados. Este canal agrupa a todas las empresas privadas
que compran productos lacteos como insumos para su produccion.

° 7.1.4. Precios

Cuadro: Precios de productos lacteos en el mercado interno (U$S/unidad).

Ao Leche fluida Manteca Yogur Queso Queso Colonia | Helados (1 Lt.)
semiduro

2004

2006

2008

2010 10.82 10.32

18.2%

Var. Oct11/ Oct10

Fuente: OPYPA.

11.4% 29.7%

Todos los productos registraron alzas en sus niveles de precios en
periodo Oct 11/Oct 10, al influjo de la revalorizacion de la leche en
el mercado internacional.

Los precios de los productos lacteos que se comercializan en el
Mercado Interno son fijados libremente por la oferta y la demanda,
con la sola excepcién de la leche comin pasteurizada en sachet.

El mercado de este producto, esta regulado por el Gobierno con el
objetivo de asegurar que este bien de primera necesidad llegue al
consumidor con un nivel de calidad y precio adecuado. El Ministerio
de Ganaderia, Agricultura y Pesca (MGAP) calcula semestralmente
(Febrero y Agosto) el precio al productor basado en la evolucién de
los costos de la produccién de leche. Posteriormente, el Ministerio
de Economia y Finanzas, incorpora el precio de esta materia prima
a una paramétrica de costos industriales y obtiene asi el precio en
puerta de fabrica, luego el precio al distribuidor, después el precio
al minorista y, finalmente, el precio al consumidor.

e  7.1.5. Actuales estrategias de publicidad y
marketing

Conaprole se ha distinguido siempre por la excelente calidad de
sus productos y, en particular, por poner el acento en aquellos que
contribuyen al bienestar de los consumidores.

6.8% 8.5% 1.3%

En cuanto a su comunicacién, se ha destacado por la busqueda
constante de nuevas formas de llegar a los consumidores y sor-
prenderlos con publicidad impactante.

Desde el disefio de cada nuevo producto, la calidad en cada uno
de sus ingredientes, el mejor perfil sensorial del producto final y su
publicidad innovadora tanto en medios masivos como especificos,
Conaprole consigue llevar a sus clientes productos de alta calidad.

Las tendencias actuales del mercado revelan que el consumidor, sin
sacrificar los atributos sensoriales de los productos “ricos” y “atrac-
tivos", estd exigiendo cada vez mas que los mismos, le aporten sus
requerimientos nutricionales. Es por ello que Conaprole ha puesto
su atencién también en dichos aspectos, lanzando al mercado pro-
ductos que satisfacen estos requerimientos.

Actualmente Conaprole presenta un cartera de mas de 450 presen-
taciones de productos, destacdndose los que integran las lineas de
leches, yogures, mantecas, dulces, jugos, postres, cremas, quesos,
leches en polvo y helados. Gracias al compromiso de calidad de
Conaprole, es posible efectuar la trazabilidad hasta el tambo que
produjo la leche. Este es un atributo muy valorado por los clientes
de la cooperativa, principalmente en el mercado externo.
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Cuadro: Precios de productos lacteos en el mercado interno (U$S/unidad).

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012(*)

Ameérica 79% 77% 89%

10

Europa 7%

% 0% 7% 7% o % 6% 5%
- Oceamia 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Fuente: Conaprole.
(*)Datos Ago11-Mar12

Conaprole exporta a cuatro de los 5 continentes (la excepcion es
Oceania, exportador a su vez por excelencia).

América es el continente en que acumula la mayor corriente de ne-
gocios y en el cual tres paises se han constituido en los principales
destinos de Exportacion (Brasil, Venezuela y Cuba).

Estos tres paises significan un 70% del global de las ventas por expor-
tacién. Con una ponderacién en la estructura de ventas evolucionan-

57 %

o, o, o, o, 10 o, o,

65% 75% 51% 65% 78%

1%

do en creciente diversificacion Brasil (35%), Cuba (18,7 %), Venezuela
(15,3%) de las exportaciones totales), se puede observar una mejora
respecto a la década de los 90, en la que Brasil llegé a representar el
77 % del total de exportaciones.

Al dia de hoy, el producto que lidera las exportaciones a estos tres
destinos es la Leche en Polvo.

Cuadro: Distribucién de Ventas al Mercado Externo por Producto (en valores).

2004
2005

2005
2006

2003

2004

Quesos 13% 17% 19%

15% 11% 10% 3%

Fuente: Conaprole.
(*)Datos Ago11-Mar12

Respecto de la canasta de productos de exportacién se observa la pre-
ponderancia de los productos deshidratados (leche en polvo, caseina y
suero) como principales productos exportables.

La produccién de manteca es un sub-producto de la produccién de le-
che en polvo descremada y de leche UHT. Por tanto, las exportaciones
por este concepto fluctiian en funcién de la estructura de produccién.

Las exportaciones de queso son fundamentalmente para cubrir las
cuotas autorizadas por los paises importadores (EEUU y México) y,
por tanto, los volimenes son bésicamente fijos.

Las exportaciones de UHT estan concentradas mayoritariamente en
el mercado de Sudéfrica y Singapur. Las variaciones en la participa-
cién de este producto dentro del total de exportaciones depende por
tanto, del nivel de acuerdos alcanzados en estos mercados para cada
ejercicio.

2006
2007

16%

2% 6% 5%

2007
2008

2008
2009

2009
2010

2010
2011

2011
2012(*)

16% 18% 13% 13% 10%

12% 1%

. 7.3. Caracteristicas de la demanda

Las exportaciones de Conaprole son principalmente de Ingredientes
Lacteos, es decir, insumos que la industria alimenticia y farmacéuti-
ca utilizan para su propia produccién. Es por tanto, a diferencia del
mercado de bienes de consumo masivo, una venta esencialmente
profesional donde la ecuacién calidad — precio es constantemente
reevaluada. Esta demanda externa busca proveedores de productos
de primera calidad con los cuales se puedan desarrollar cadenas de
suministro confiables a precios competitivos.

Dada la estacionalidad en la produccién de leche, la influencia signi-
ficativa sobre el mercado de ingredientes lacteos fluctiia semestral-
mente entre el hemisferio norte (Estados Unidos / Europa) y el sur
(Australia / Nueva Zelanda).
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° 7.4. Precios

Conalﬁ’:'

El precio internacional representado en el gra-
fico de la derecha por el producto de expor-
tacién basico — Leche en Polvo Entera — nos

Leche en Polvo Entera

(USDA - Precios Exportacion Oceania)

. 5.500
muestra claramente un cambio estructural con
dos etapas bien diferenciadas. En la primer sec- ot
cién los precios oscilan alrededor de una media i
de U$S 1.840/toneladas, mientras que en la 4000
segunda, lo hacen a una media superior. 3.500

& 3.000

Una nota caracteristica de la coyuntura actual, = 2.500
es una mayor dispersiéon en los precios transa- o 2.000 Mﬂ
dos lo cual es razonable cuando se producen 1.500 U"—
correcciones tanto al alza como a la baja en las 1.000
paridades internacionales. La baja de precio de 500 I l"" II"‘ “I |
los ultimos meses respecto del promedio de los 0
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8. ANALISIS DE LA OFERTA DE LECHE

De acuerdo al ultimo anuario publicado por OPYPA, MGAP, (co-
rrespondiente al 2011) se estimaba para el afio 2011 un alza de la
remisién de leche a plantas pasteurizadoras uruguayas del 18,6 %
respecto al afio 2010, lo que significa un incremento sin preceden-
tes. Los precios extraordinarios recibidos por los productores como
reflejo de la situacion climatica favorable, explicarian este fuerte es-
timulo para la produccién.

Otro factor a destacar es el mantenimiento del nivel de utilidad neta
del negocio (pese al incremento de costos). Esto confirma una gran
potencialidad del sector productor para continuar creciendo a ex-
pensas de la intensificacién en un escenario de buenos margenes
de negocio.

El escenario es optimista tanto en el &mbito internacional (buena
demanda y oferta ajustada), como en el interno (fuerte competencia
entre plantas), de modo que se estima el mantenimiento de la ten-
dencia incremental, dependiendo del mantenimiento de los factores
que confluyeron para el logro del buen resultado 2011.

Cuadro: Entrada de leche a plantas pasteurizadoras
(Millones de litros).

2006 1.365 7.9%
2007 1.237 -9.4%
2008 1.415 14.4%
2009 1.386 -2.1%
2010 1.440 3.9%
2011* 1.707 18.6%

Fuente: OPYPA (setiembre 2011 preliminar)
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Cuadro: Precio de la leche (Centavos de délar por litro)

Ene-11 36,1 7.2
Feb-11 39,1 7,7
Mar-11 42,4 8,2
Abr-11 43,7 83
May-11 44 4 8,4
Jun-11 45,0 8,3
Jul-11 447 83
Ago-11 42 .4 8,0
Set-11 40,2 7.9
Var. 12 meses 27% 21%
Var. Ene-Set 2011 11% 10%

Fuente: OPYPA (setiembre 2011 preliminar)

El precio promedio recibido por los productores (que se fija en pesos
pero por costumbre en la comparacién estadistica se toma en délares
estadounidenses) registré un incremento sin antecedentes en el Glti-
mo afio, alcanzando su maximo de US$0,45 en junio de 2011. Este
importante aumento puede asociarse con la situacién del mercado
internacional, que particularmente en el primer cuatrimestre registré
aumentos significativos en los precios, asi como por la fuerte compe-
tencia entre empresas registrada en el mercado interno.

El sector industrial se presenta muy dindmico existiendo varios em-
prendimientos nuevos que implicaron una importante inversién. En
este escenario es esperable que la competencia entre plantas permita
mantener un nivel relativamente alto de precios al productor, como
ocurrié durante 2011, pese a que los precios internacionales podrian
estabilizarse en un nivel mas bajo que el promedio registrado ese afo.




e 9. INFORMACION OPERATIVA

o 9.1. Principales aspectos logisticos

Conaprole ha llevado adelante un convenio con la Universidad de
la Republica (UDELAR) para desarrollar un sistema de control y de
ruteo de camiones-cisterna en la recoleccién de leche que le permi-
te optimizar los costos de flete. Por otra parte, los camiones encar-
gados de la recoleccién cuentan con un sistema GPS conectado a la
red informatica de Conaprole que permite controlar la trayectoria,
la velocidad, la ubicacién, las paradas, etc. en todo momento de
cada camion.

El avance tecnolégico también ha permitido dotar a la flota de ca-
miones de recoleccion de un software que toma muestras y analiza

o 9.2 Instalaciones Fisicas
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en tiempo real la leche recolectada en los tambos y la clasifica se-
gun su calidad. Al llegar a la planta descarga esta informacion en
la red y luego se transmite la misma via Internet al productor. Este
servicio es critico para el socio dado que desde 1997 esté vigente
un sistema de pago por calidad. Este sistema tiene en cuenta el
contenido en bacterias y en células somaticas, cuyos parametros se
ajustan a los internacionales, asi como el contenido en proteina y
en grasa para la determinacion del precio a pagar.

El transporte de leche de los tambos a las plantas y entre plantas
se efectia mediante una empresa subcontratada llamada TRALE
(Transporte de Leche). El transporte de los productos de exporta-
cién desde la expedicion hasta el puerto estd a cargo de empresas
fleteras independientes.

Cuadro: Plantas Industriales y Capacidad de Procesamiento.

Capacidad de

Procesamiento (en litros Productos

de leche/dia)

Yogures, Postres, Helados Leche sachets, Leche
Saborizada, Refrescos Lacteos, Crema UHT,
Jugos y Pulpa de Tomate.

Planta 8 : Villa Rodriguez 3.600.000 Leche UHT, Quesos Pasta Dura y Pasta Semidura

Planta 10: San Carlos 90.000 Leche Sachets

Planta 14: Rivera 50.000 Leche Sachets

CIM : Montevideo 700.000

Fuente: OPYPA (setiembre 2011 preliminar)

En los Gltimos 3 afos la capacidad industrial, medida a través de la
capacidad de procesamiento de leche por dia, ha tenido un impor-
tante aumento pasando de casi 5 millones y medio a unos 7 millo-
nes de leche diarios. Estas mejoras tienen como objetivo acompa-
fiar el gran crecimiento evidenciado en la oferta de leche.

o 9.3 Relacién con productores

La relacién de Conaprole con sus productores es a dos niveles: 1)
como proveedor de la materia prima bésica, y 2) como duefios.
Como proveedores, los productores remiten la leche a las plan-
tas de Conaprole por lo cual la cooperativa les paga un precio de-
terminado que comunica con anticipacion de modo que puedan
planear su produccién. Como duefos, reciben reliquidaciones
de precio proveniente de la distribucién de utilidades cuando la
situacion econémica-financiera lo permite.

Asimismo, los productores utilizan: 1) el poder de compra de la Coo-
perativa para beneficiarse de mejoras en las condiciones de adquisi-
cion de insumos y bienes de capital, y 2) a Conaprole como empresa
administradora de sus pagos a proveedores mediante el uso de una
tarjeta de débito que la cooperativa les da a estos efectos. La diferen-
cia entre el valor de la remision y el pago de los servicios utilizados, es
lo que el productor efectivamente recibe de Conaprole.

Tal como muestra el gréfico de la pagina siguiente, la remision me-
dia diaria de los productores ha tenido un fuerte incremento en los
ultimos 3 afos. En el transcurso de este tiempo, la remision diaria
media de los tambos remitentes a la Cooperativa pasé de 1200 li-
tros en el 2008 a casi alcanzar los 2400 litros en el 2011. Esta fuerte
mejora en la productividad ha sido la consecuencia de una crecien-
te profesionalizacion en la gestion y la resultante de una politica
de reinversién y mejora continua. Este efecto se vi6 potenciado
principalmente por las condiciones climaticas favorables.
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° 10. INFORMACION ECONOMICA FINANCIERA Y CONTABLE

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

31.01.2012 31.07.2011 31.01.2011 31.07.2010
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Disponibilidades 138.396 142.173 90.603 137.916
Inversiones 647.606 661.981 875.548 1.070.592
Créditos
Por Venta 1.799.097 1.390.133 1.565.873 1.104.066
Otros 644.731 649.345 402.663 384.119
Bienes de cambio 2.755.127 2.165.083 1.573.068 1.288.063
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 5.984.957 5.008.715 4.507.755 3.984.756
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros créditos 74.514 1.426 84 442
Bienes de cambio 139.077 107.894 89.526 90.625
Inversiones 262.537 235.658 245.430 233.760
Bienes de uso 2.841.763 2.708.510 2.901.889 3.115.007
Intangibles 34.187 32.969 40.677 39.153
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 3.352.078 3.086.457 3.277.606 3.478.987

TOTAL ACTIVO 9.337.035 8.095.172 7.785.361 7.463.743

PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO CORRIENTE

Deudas
Comerciales 1.568.217 1.383.409 1.043.066 771.412
Financieras 902.670 484.038 665.622 932.548
Diversas 604.432 588.181 389.951 365.383
Previsiones 188.207 193.629 176.754 196.773
TOTAL DEL PASIVO CORRIENTE 3.263.526 2.649.257 2.275.393 2.266.116
PASIVO NO CORRIENTE
Financieras 600.723 559.094 717.038 823.025
Diversas 918 1.300 879 1.101
Previsiones 51.313 54.442 54.713 64.294
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 652.954 614.836 772.630 888.420
Capital 36.079 36.079 36.079 36.079
Aportes y compromisos a capitalizar 768.814 685.942 621.355 562.846
Ajustes al patrimonio 1.273.016 1.200.292 1.126.870 1.062.410
Reservas 850.173 768.104 768.104 710.672
Resultado por conversion -42.822 -47.409 -46.120 -41.189
Resultados de ejercicios anteriores 1.904.609 1.808.185 1.704.444 1.405.820
Resultados del periodo 630.686 379.886 526.606 572.569

TOTAL DEL PATRIMONIO 5.420.555 4.831.079 4.737.338 4.309.207
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Estado de resultados (en miles de pesos uruguayos a valores del cierre respectivo)
31.01.2012 31.07.2011 31.01.2011 31.07.2010
INGRESOS OPERATIVOS
Del exterior 4.890.249 7.324.026 3.653.174 5.386.805
Locales 3.583.615 6.468.836 3.213.326 5.577.450
Descuentos y bonificaciones -426.059 -718.412 -362.135 -594.794
INGRESOS OPERATIVOS NETOS 8.047.805 13.074.450 6.504.365 10.369.461
Costos de los bienes vendidos y -6.562.630 -10.603.735 -4.991.480 -8.620.142
servicios prestados
RESULTADO BRUTO 1.485.175 2.470.715 1.512.885 1.749.319
Gastos de administracion y ventas -965.096 -1.548.731 -750.518 -1.323.788
Resultados diversos 78.280 -531.230 -264.676 -43.750
Resultados financieros 32.327 -10.868 28.915 190.788

Resultado del ejercicio 630.686 379.886 526.606 572.569

Deuda financiera neta DFN (US$) 30,2 15,5 19,1 32,8
Razén de endeudamiento (DFN/ 0,11 0,06 0,08 0,16
patrimonio)
Razén de endeudamiento (DFN / 0,51 0,22 0,21 0,77
EBITDA 12M)
Razén corriente (ajustada por Inv. 2,08 2,22 2,76 2,44
Temporarias)
EBIT (US$) 26,5 50 38,8 20,4
EBITDA (US$) 37,7 70,9 48,9 42,5
Margen EBIT 6,46 % 7,05% 11,7% 4,1%
Margen de EBITDA 13,11% 9,99% 14,8% 8,5%
Dias a cobrar (+) 40 33 49 33
Dias de Inventario (+) 61 57 62 57
Dias a pagar (-) 44 38 51 41
Ciclo de conversién de caja (en dias) 57 52 59 49
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10.1 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 apoya en una Razén Corriente
(ajustada por saldo en Inversiones Temporarias) superior a 2.0. La
RC ajustada es el cociente entre los Bienes y Derechos operativos
que la empresa puede realizar en el plazo de 12 meses respecto de
las obligaciones netas a pagar en ese mismo lapso a un momento
determinado.

La buena situacién de liquidez se complementa con una sélida Ra-
zén de Endeudamiento (el Patrimonio de la Cooperativa es mas de
6 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.

10.2 Andlisis de Resultados

Durante el primer semestre del ejercicio 2012 (Agosto’11 - Enero'12)
la remisién crecié un 23.1% respecto al mismo periodo del afio
anterior. El volumen vendido por la Cooperativa en igual lapso,
aumenté un 17.5% debido al rezago normal de los cronogramas
de embarques respecto de las fechas de industrializaciéon. No
obstante ello, el volumen fisico en stock pas6 de 70 dias en Julio’11
a 65 dias en Enero’12 al influjo de la mayor remisién.

Las exportaciones aumentaron comoconsecuencia de la mejora en
los volimenes negociados y de los precios internacionales acor-
dados dada la fuerte demanda global por productos lacteos. En el
frente doméstico, el volumen vendido tuvo un incremento impor-
tante al tiempo que los precios en pesos también aumentaron, todo
lo cual contribuy6 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).

10.3 Estructura de Endeudamiento

Al 31 de Enero de 2012, la inversién neta en activos de la coope-
rativa aumentd US$ 46 MM (mayoritariamente por aumento en
Inventarios de Productos Terminados), de los cuales US$ 11 MM
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fue financiado con aumento de endeudamiento financiero (76%
fue financiado con fondos propios).

Es importante resaltar, que de los US$ 30 MM, US$ 27 MM corres-
ponde a Préstamo (por precio diferido) recibido de los productores.

En millones de ddlares

Ene’08 Ene’09 Ene’10 Ene’11 Ene’12

Il Patrimonio + Previsiones [C] Deuda Financiera - Ext. e int.

10.4 Proyecciones

10.4.1 Supuestos Principales

Se estima que la remisién aumentara en el afio civil 2012 debido a
la estabilidad del precio internacional (a pesar del problema euro-
peo) y a una normalizacion del clima.

Se espera que los precios de exportacién contintien en un nivel
atractivo aun dentro del contexto global de incertidumbre que la
crisis europea y el bajo nivel de crecimiento de EE.UU, genera.

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 planea llevar adelante un fuerte programa de in-
versiones para estar en condiciones de absorber el crecimiento es-
perado en la remision. Estos proyectos se financiaran parcialmente
con préstamos a largo plazo a tomar de instituciones financieras
y, eventualmente, con emisién de Obligaciones Negociables en el
Mercado de Capitales a nivel local.

Conaprole continuard con su Politica de Financiamiento conserva-
dora que asegure un saludable nivel de liquidez y de cobertura de
sus obligaciones financieras con el objetivo de mantener siempre el
mejor nivel de calificacién de riesgo a nivel privado en el Uruguay.
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o 10.4.2 Estados contables proyectados

ESTADO DE RESULTADQS (Cifras expresadas en miles US$)

jul-12 jul-13 jul-14 jul-15 jul-16 jul-17
B 330358 333.498 336.627 339.741 342.838 345.913
Locales
Ingresos 320 978 371.000 370.649 369.890 368.704 367.075
Exterior
Costodelo o3 -601.893 -600.059 -600.888 -601.257 -601.079
vendido
Gastos
Administracion ~ -93.771 -95.034 -96.958 -98.915 -100.905 -102.930
y Ventas
Resultados 739 -1.994 4325 -3.976 -3.477 -2.976
Financieros
RDM 1516 1.247 931 1.048 1.032 966
Resultados -2.254 747 -3.394 2.928 -2.445 -2.010
Financieros
Resultado 7.228 7.570 10.259 9.827 9.379 8.979
Operativo
Amortizacién 14.648 14.981 15.321 15.669 16.026 16.390
Aporte Fdo
A 6.435 5.513 5.415 5.344 5.259 5.159
Total EBITDA 28.312 28.064 30.995 30.841 30.664 30.528
EBIT/VENTAS 1.0% 11% 15% 1,4% 13% 13%
EBITDA/ . . . . . .
VENTAS 4,0% 4,0% 4,4% 43% 43% 43%
DF EBITDA 15 2,9 2,5 22 18 14
EBITDA/
INTERESES 38,3 14,1 7.2 7.8 8,8 10,3
PERD. NETOS
EBITDA/
SERVICIO 6,4 3,4 2,6 23 2.3 23
DEUDA
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ESTADO DE SITUACION (Cifras expresadas en miles de USS$)

jul-12 jul-13 jul-14 jul-15 jul-16 jul-17
Disponibilidad 12.183 12.183 12.183 12.183 12.183 12.183
Créditos por ventas 68.470 72535 72.809 73.037 73.219 73.352
Bs. de Cambio 104.302 101.967 99.130 96.621 94.135 91.667
Créditos CP (otros) 27.832 26.184 20.921 19.001 18.412 18.099
Pasivos Comerciales -62.624 -55.170 -52.278 -50.639 -49.392 -48.188
Deudas diversas -47.721 -47.611 -47.563 -47 534 -47 524 -47.533
Sl O 102.442 110.087 105.202 102.669 101.033 99.579
Operativo
Bienes de Uso e 187.195 223.014 227.793 223.123 217.098 210.708
Intangibles
IR SES 8 B 12.631 12.631 12.631 12.631 12.631 12.631
plazo
Otros creditos y Bs. 5.295 5.295 5.295 5.295 5.295 5.295
Cambio no corrientes
ACTIVO NO
CORRIENTE 205.121 240.940 245.719 241.049 235.024 228.634
INVERSION 307.563 351.027 350.920 343.718 336.057 328.213
Deudas Financieras 42.838 81.925 78.140 67.003 55.468 43.934
Otras deudas No 2.215 2.215 2.215 2.215 2.215 2.215
Corrientes
Patrimonio 262.511 266.888 270.566 274.501 278.374 282.065

FINANCIAMIENTO 307.563 351.027 350.920 343.718 336.057 328.213
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ESTADO DE ORIGEN & APLICACION DE FONDOS (Cifras expresadas en miles de US$)

jul-12 jul-13 jul-14 jul-15 jul-16 jul-17
Resultado Operativo 7.228 7.570 10.259 9.827 9.379 8.979
Amortizacion 14.648 14.981 15.321 15.669 16.026 16.390
Fdo. Productividad 6.435 6.382 6.236 6.123 5.997 5.855
EBITDA 28.312 28.933 31.816 31.620 31.401 31.223
Var. Capital de Trabajo 18.224 -7.645 4.885 2.533 1.636 1.453
Operativo
Varios (RDM) -1.516 1.247 931 1.048 1.032 966
ORIGENES DE FONDOS 45.020 20.507 35.110 33.013 31.912 31.510
Repago de DLP 5.187 6.264 7.804 9.240 10.026 10.110
Intereses Perdidos -739 1.994 4.325 3.976 3.477 2.976
Servicio de deuda 4.448 8.258 12.130 13.216 13.503 13.086
Inversiones 54.884 50.800 20.100 11.000 10.000 10.000
DLP-Desembolsos -27.442 -25.400 -10.050 -5.500 -5.000 -5.000
Reliquidacion/Dev.Capital 15.000 6.800 6.900 6.900 6.900 7.000
USO DE FONDOS 46.890 40.459 29.079 25.616 25.403 25.086
Var. Caja & DF CT -1.870 -19.951 6.030 7.397 6.510 6.424
Var. Caja
Var. Deuda Fin CT -3.347 -19.951 6.030 7.397 6.510 6.424

Var. Caja & DF CT -3.347 -19.951 6.030 7.397 6.510 6.424

EVOLUCION DE POSICION MONETARIA (Cifras expresadas en miles de US$)

jul-12 jul-13 jul-14 jul-15 jul-16 jul-17
Bienes de Cambio 104.302 101.967 99.130 96.621 94.135 91.667
Bienes de USO e Inversiones 205.121 240.940 245.719 241.049 235.024 228.634
Patrimonio -262.511 -266.888 -270.566 -274.501 -278.374 -282.065
Posicion No Monetaria 46.913 76.019 74.283 63.169 50.785 38.236
(Activa)
Posicion en Mon. Nac. 27.189 15.997 19.313 19.506 18.375 16.964
Posicion en Mon. Ext. 19.724 60.023 54.970 43.663 32.410 21.272

Posicion Monetaria (Pasiva) 63.169 50.785 38.236

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

e Precios internacionales y la rapidez del canal de transmisién a
los productores. Mas de la mitad de la produccién de Conaprole
se destina al mercado externo y estd sujeta a las variaciones en
los precios internacionales. Asimismo, la remisién de leche de sus
socios tiene un peso superior al 50% en su estructura de costos. Por
consiguiente, la capacidad y velocidad en el traslado de impactos
negativos en los movimientos de los precios internacionales puede
afectar la rentabilidad de la empresa.

Mitigante: Conaprole es la primera linea de defensa del productor y
por tanto siempre va a actuar como amortiguador de la volatilidad
internacional de precios. Por este motivo la Direccién de la empresa
propicia que la conducta financiera sea anticiclica. En la coyuntu-
ra favorable el objetivo fue bajar endeudamiento, y fortalecer la
estructura del mismo, mientras en la coyuntura actual, desfavora-
ble, el objetivo es suavizar la baja en el precio por la leche que se
transmite al productor y complementar el ingreso del mismo con
liberacion de utilidades retenidas, manteniendo en todo momento
niveles adecuados de liquidez y endeudamiento.

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

Mitigante: En un contexto de depreciacién cambiaria esta estructura
de su flujo le proporciona a la Cooperativa una flexibilidad financiera
importante.

* 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 regu-
laciones en cuanto al tamafio minimo de planta para vender leche
al consumo, etc.

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

e El aprovisionamiento de materia prima presenta un riesgo aso-
ciado al volumen de remisién de leche. Dicho volumen estd in-
fluido por posibles catastrofes naturales (inundaciones, sequias),
plagas (aftosa), o por la competencia de compradores del exterior
(Argentina) que incorporan un elemento de incertidumbre para la
produccién.

Mitigantes: La dispersion geografica de la cuenca lechera actua
como una diversificacion natural de este riesgo. Por otra parte, la
competencia Argentina por la leche nacional ha dejado de ser un
elemento de riesgo. En los hechos, a lo largo de los ultimos 10 afios
Conaprole ha experimentado todos los eventos resefiados y alin en
esas circunstancias, la tendencia de largo plazo de la leche recibida
ha sido creciente.
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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 12. USO DE LOS FONDOS

El destino de los fondos de esta emision en particular y del progra-
ma en general es el Financiamiento de inversiones en productos
terminados con destino a la exportacion, y/o financiamiento de
proyectos de inversién en plantas y equipos en complejos indus-
triales de Conaprole.

e ANEXOS
!




Prospecto de Programa Emisién de Obligaciones Negociables — Conahorro II

e ANEXO 1

0000 B Ne 231414 ((9)

ESC. MILIA MARY S0OEA SILVA - 13366/5

Montevideo, 27 de marzo de 2012 -

VISTO: La solicitud del Area Financiera de Conaprole, de recabar de la Comisién
Fiscal, su opinidn respecto a la emisién de un nuevo Programa de Obligaciones
Negociables, denominado Conahorro Il, por un monto de hasta 100 millones de
dolares estadounidenses, a emitirse en un plazo de hasta 5 afos (dictamen no
vinculante segun inciso G del Decreto de fecha 16 de marzo de 2003 que reglamento
lo dispuesto por la 2da Ley de Urgencia (MNo. 17.292) de Enero de 2001).

RESULTANDO: 1} Que la Gerencia Financiera ha puesto en consideracién del
Directoric de Conaprole, la aprobacién de un nuevo programa de Obligaciones
Negociables, denominado Conahorro 1.

i) Que este programa, comprendera emisiones de corio vy largo plazo, con emisiones
a plazos de entre 1 y 20 afios, cuyos antecedentes estan agrupados en Conaprole
con el n® de expadienta n® 22208,

CONSIDERAMNDO: 1) que este nuevo programa de emisién forma parte de la
especializacion financiera que el Area Financiera lleva adelante, y que tiende a aplicar
diversas opciones de financiamiento segin los plazos ¥y naturaleza del objeto de
financiamiento,

i} que dada la excelente performance de Conahorro en la plaza, el Area Financiera
cree gue el momento es propicio para profundizar la penetracién del mercado con la
colecacion de instrumentos a mayor plazo

ii} que el Area Financiera ha remitido a esta Comisién la informacisn requerida acerca
de las caracteristicas, términos y condiciones generales de este segundo programa
de Conahorro asi como de los términos de su primera emisien bajo &l mismo.

ATENTO a lo expresado, la Comisién RESUELVE:

1. Compartir los fundamentos expuestos precedentemente en cuanto a la
conveniencia de
a. la emision de un nuevo Programa de Obligaciones Negociables,
denominado Conahorro Il, por hasta US$ 100 millones, a emitirse en un
plazo de hasta 5 afos.
b. la emision de una primera serie bajo este nuevo programa por hasta
US$ 3.0 M
2. Mantener la recomendacion de la Comisién Fiscal con respecto a la vigilancia
del nivel global de deuda de la cooperativa y el perfil de la misma.
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CONCUERDA, bien y fielmente con el documento original del mismo tenor

que he tenido a la vista y con el cual he cotejado este testimonio.- EN FE DE
ARANCELOFICIAL |

ELLO, a solicitud de Conaprole y a los efectos de su presentacion ante el | M. B ...
Henhorarsa l.r:*z‘ .....

Banco Central del Uruguay, expido el presente, que sello, signo y firmo en s

Montevideo, el quince de mayo de dos mil doce.-

Conaprole
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ESC. NILIA MARY S08A SILVA - 13398/5

RESOLUCION DE DIRECTORIO No. 81.685

Montevideo, 8 de mayo de 2012 -

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

RESULTANDO:

1)

)

Iy

CQue la incursion en el Mercado de Capitales ha permitido confirmar el alto nivel
de aceptacidn de la marca Conaprole como producto financiero en general, y de
Conahorro, el financiamiento pensado y dirigido, para pequefios y medianos
ahaorristas, en particular,

Que esta aceptacidn, obtenida iniciaimente del segmento de inversores
profesionales, se ha ampliado efectivamente al segmento de pequefios y
medianos ahorristas que operan habitualmente en el corto plazo, que muestra
que Conahorro ha logrado con éxito incorporarse al mend de opciones de
inversion de corto plazo de las familias uruguayas.

Que el grado de madurez de Conahorro, hace propicio el intento de extender el
concepto del producto, desvinculandolo de la idea exclusiva del Corto Plazo,
para transformarlo en un instrumento de ahorro y de inversién, para plazos de
entre 1 y 10 afios, afianzando el vinculo que Conaprole tiene hoy con los
inversores, dandoles acceso a instrumentos de deuda de los que hoy, buena
parte de ellos no disponen — en particular ahorristas de menos de USS 100 mil,

Clue la Comisién Fiscal, ha emitido un dictamen no vinculante favorable respecto
de la emisién de un nuevo Programa de Conahorro por hasta USS$ 100 millones,
a emitirse en un plazo de hasta 5 afios (segln inciso G del Decreto de fecha 16
de marzo de 2003 que reglamentd lo dispuesto por la 2da Ley de Urgencia (No.
17.292) de Enero de 2001).

CONSIDERANDO:

)

i)

()]

Que el éxito cbtenido en el lanzamiento del programa Conahorro, es una
oportunidad de capitalizar y complementar la robusta imagen de la Cooperativa a
través del desarrollo de nueves productos financieros en la plaza.

Que el programa de inversiones en planta y equipo que Conaprole estd
procesando, constituye una excelente oportunidad para robustecer el vinculo con
el Mercado de Capitales, incorporando esta fuente de financiamiento al referido
programa de inversiones.

Que ampliar el alcance de Conahorro, transformandolo en un vehiculo de ahomo
e inversion, permitira anclar este canal de financiamiento en el mercado local para
todos los plazos en los que Conaprole necesite financiamiento, en un mercado de

|

e ANEXO 2




Conaprole

Prospecto de Programa Emisién de Obligaciones Negociables — Conahorro I

capitales que ha mostrado sobradamente apetito por el riesgo Conaprole.

| SE RESUELVE;

1°) Aprobar la creacion de un nuevo Programa de Obligaciones Megociables,
denominado COHAHORRO I, por un monto de hasta US3S 100 millones, a emitirse en un
plazo de hasta 5 afios, segun los términos v condiciones que se adjuntan.

Emisor:

Cooperativa Nacienal de Productores de Leche

Instrumen

Programa de Obligaciones Negociables, bajo ley 18.627

Oferta:

Las Obligaciones Negociables serin ofrecidas mediante
oferta pablica,

CONDICIONES GENERALES DEL PROGRAMA

Monto Hasta 100 millones
Moneda Ddlares americanos
Nombre Conahorro 11
 Tipe de abligaciones Escriturales no convertiblas en acciones
Utilizacién de los fondos Finandiamiento de inversiones en productos terminados con
destine 2 la expartacidn, o finandamiento de proyectos de
imversidn en plantas v equipos en complejos industriales de
J= Conaprole.
| Vigencia 5 afios a partir de |a aprobacidn por el BCU
Plazo de las emisiones De 1 a 20 afios
Moneda de Repago Se cancelard en la moneda del contrato - ddlares americanos -
sahva que por restriccidn legal no se pudiera acceder a dicha
. En este caso se podrd cancelar en meneda local al
tipo de cambio de dierre del dia anterior al pago que fije el
Banco Central del Uruguay para operaciones financleras
Agencia Calificadora Fitch Ratings
Calificacion A determinar
Aprobacién emisiones Cada Serie que se emita bajo e Programa de Emisidn sera

aprobada por el Directorio del Emisar asf como las condiciones
especificas de dicha serie.

urisdiccitn aplicable Replblica Oriental del Uruguay
' CONDICIONES DE LA SERIE 1%
Monto Harsta US$ 3 millones,
Moneda Dlares americanos
Vencimiento: 30 de junio de 2015.

Derecho del inversor:

El conjunto de inversores tendrd el derecho a recuperar un
porcentaje de su imversidn en cada fecha de pago de intereses,
de acuerdo al ma que s2 adjunta. Hasta la cifra
equivalente al 25% de la emisidn el 20-12-2012 y hasta el 50%
ge la emision el 20-06-2013. Determinado el nuevo drewante al
20-06-2013, que resultard de restar al valor emitido, las
eventuales cancelaciones antidpadas realizadas, renacers el
derecho de los inversores a recuperar hasta el 25% de este
drculante el 20-12-2013 y hasta el 509 del mismo crculante, ol
20-06-2014. Finalmente, determinado el droulante al 20-06-14,
que resultard de restar al dreulante al 20-06-13, las eventuales
canceladiones antidpadas realizadas el 20-12-2013 y 20-06-
2014 renacerd el derecho de los inversores a recuperar hasta el
25% de este crculante e 22-12-2014. Para ejercer tales
derechos los inversores deberdn comunicar a su agente de
Custodia, la voluntad de ejercicio del mismo, a travis de una

instruceidn firmada que recabard el agente Fiduciario, quien lo
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[comurnicara al final cel plazo al Banco Cental, disponiendo |
para ello en cada casa, de un periodo de 30 dias, que inlda 31
dias calendario anteriores a la fecha estipulada para ejercerlo y
finaliza el dia previo a la fecha de efercido de tal derecho.
Sl en cada una de las fechas en que puede ejercerse este
derecho, la sumatoria de las solicitudes superara la cifra
comprometida de amortizacidn, los capitales a reintegrar se
determinaran de acuerdo al siguiente criterio:

- 2 prorrata entre el total de solicitudes recibidas
El agente fiduciario considerard en cada una de estas
instancias hasta el importe de US$ 500.000 como
cancelacién anticipada de la emision, mientras
considerard al eventual exceso de solicitudes sobre esta
cifra, y hasta la cota superior indicada en cada caso,
como una obligacién de compra de Conaprole,
Conaprole se obliga a poner a inmediata disposicidn de
sus Agentes de Distribucion los eventuales titulos que
adquiera de esta forma, a los efectos de que se operen
en el mercado secundario, con la dnica restriccién de
que @l precio de venta para Conaprole, no podra ser por
debajo de la par.

Inversion Minima

LSS 1.000

Especles vilidas para efectuar la
suscripcion:

Se podran efectuar suscripones:
+— Con US$ billetes

i — Con el valor nominal de cualquier serie de Conahorro
vigente al momento de la emisidn. En este caso si'un benedar
de cualquier serie del programa Conahorro guisiera integrar la
nueva serie canjeando total o parcialmente su tenencis de
Conaharro, Conaprole tomard el importe a canjear como una
cancelacion anticipada al valor del 100% de I3 serie de que sa
trate, a los solos efectos de integrar el capital a la serie que se
estard suscribiendo, acreditando los Intereses corridos en la
caja de ahorros del inversor gue solicite el canje.

[Precio:

1009% de sy Valor Nominal.

Amortizacidn:

1009 al 30-06-2015, o parcialmente en las fechas zn-u-:auii_
20-06-2013, 20-12-2013, 20-06-2014 y 22-12-2014, = los

inversores ejercen su denecho de venta para estas fechas.

Interés Compensatorio:

| de 365 dias.

2,75% lineal anual, El interés serd cakoulado en base a un afio

Pago de Intereses

Semestrales en las sigulentes fechas: 20-12-2012, 20-06-2013,
20-12-2013, 20-06-2014, 22-12-2014 v 30-06-2015

Interés Moratorio

Fecha de emisidn:

Segundo dia habil siguiente al cerre del pericdo de suscripeidn,

Agentes de Distribucién

Dia de Apertura de la Suscripcion:

Banco de la Repdblica 0. del Uruguay, Bolsa de Valores de
Montevideo y Bolsa Electrdnica de Valores 5.4, en porcentajes a

20 de junic de 2012,

Periodo de suscripcion:

Comenzara a las 13 haras del Dia de Apertura de la Suscripddn, |
y terminard cuando acontezca el primero de los siguisntes
eventos:
- Eldia 22 de junio de 2012
- Una wez que se hayan rechido suscripciones por
US4$3.000.000

Modo de suscripciGn

Cada inversor podrad realizar solicitud{es) de suscripcidn diaria,
a través de los medios que el (los) Agentes de distribucidn
establezcaln) a estos efectos,
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Este procedimiento supondra la aceptacidn de un contrato por
el cual el inversor mandata irevocablemente al Agente de
Distribucion a comprar titulos de la emisidn de Conaharra 36m -
Jjunio 2015 por e mismo valor que el capital suscripto, Este
capital suscripto serd blogqueado en la cuenta que el suscriptor
asocle a esta operativa y tendra coma Onica finalidad la compra
?de Conahorro no siendo por tanto de libre disponibilidad para el
| irversor.

El método de validacidn de las suscripciones serd cronaldgico,
respetandose o orden en que las mismas sa ingresen 3l sistema
informatico del agente de distribucidn, ajustdndose ademds al
siguiente criterio:

1 - El primer dia de suscripcion solo se aceptaran suscripdones
por hasta un importe mddmo de US$ 20.000 diarios por
imversor.

2 - 5i finalizado el primer dia no se hubiere cerrado el pericdo
de suscripcidn, podran Ingresarse el sequndo dia solicitudes por
hasta un importe maximo de US$ 50.000 por inversor,

3 = Finalmente, el Gitimo dia de suscripcién, no s2 limitara el

importe 8 suscribir por imversor.

Coordinacién de las Suscripciones
entre los Agentes de Distribucitn

Al finalizar cada dia del periodo de suscripddn, la porcidn
asignada a cada agente no distribuida, podra ser tomada en
tedo o en parte por otro agente que tenga exceso de demanda.
Efectuada esta reasignacidn y de no haberse asignado el total
de a emision, continuard el perioda de suscripddn bajo los
términos de la asignacidn inical.

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

Opcidn de rescate El Emnisor tendra la opcidn de rescatar en forma anticipada el
monto total vigente de la Emisidn en cualquier momento, al
precio de 100%. Para ejercer tal cpcidn, Conaprole debera
cursar un preaviso en tal sentido al Banco Central del Uruguay,
con una antelacddn minima de 30 dias corridos previo al
mamenta de efectuarse el rescate,

Inscripcidn: de 2012,

Agente Organizador Banco de la Replblica Q. del Uruguay

Representante de los | Banco de la Replblica 0. del Uruguay

Obligacionistas

Agente de Pago: Banco de la Replblica 0. del Uruguay

Entidad Registrante: Banco de la Repiblica ©. del Uruguay

Ley Gobernante Repdblica Oriental del Uruguay.

Asamblea de Obligacionistas: L. 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, sé necesitara contar con el voto favorable de
una mayoia especial de Obligadonistas que
representen 75% del saldo de capital adeudado de esta
serie con derecho de wvoto, Esta declsion serd
vinculante para todos los tenedores de Obligadiones de
esta sere,

2, No tendrdn wvoto en la Asamblea de
Obligacionistas aquellos tenedores que integren (3
Comisién Fiscal, el Directorio, o el persenal superior ded
Emisor. Por Personal superior se entiende la Gerenda
General v las Gerencias de Area que se detallan en e
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PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

L
AENTay
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Eo N° 231413

ESC. NILIA MARY SOSA SILVA - 13386/5

Anexo 10 del Prospecto del Programa de Emisidn,
Tampoco estardn habilitados para wotar aguellas
scciedades comerciales en las cuales e Emisor
participe en su capital integrado con una particdpacin

_superior al 50%.

2'{) Megociar con el Banco de la Repiblica O. del Uruguay, su participacién en las
calidades de Representante de los Obligacionistas, Agente de Pago y Entidad Registrante.

39) Registrar la presente emisidn en el Banco Central del Uruguay, en la Bolsa de Valores
de Montevideo (BVM) y/o en la Bolsa Electrénica de Valores (BEVSA).

Alvam Ambrois
dia Cash Presidente
Secrataria General

Conaprole
- -

- Creciendo juntps:—
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CONCUERDA, bien y fielmente con el documento original del misme tenor

que he tenido a la vista y con el cual he cotejado este testimonio.- EN FE DE

ARANCEL DFICIAL
Aeticul oo F S envssarnes

" : Honorarn 3578,
Banco Central del Uruguay, expido el presente, en tres hojas de Papel beiiader o

Notarial de Actuacion serie Eo nameros 231411 a 231413, que sello, signo y ot S, |

ELLO, a solicitud de Conaprole y a los efectos de su presentacion ante el

firmo en Montevideo, el quince de mayo de dos mil doce -

Conaprole
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e ANEXO 3

Montevideo, 30 de abril de 2012

Sefiores
Banco Central del Uruguay
Presente

Elida B. Dalmao, Cédula de Identidad N® 1.018.419-1, de profesion abogada, en
su calidad de Asesora Legal encargada del Departamento Juridico de la Cooperativa
Nacional de Productores de Leche (CONAPROLE), constituyendo domicilio en esta
ciudad en la calle Magallanes N 1871, me presento ante esa institucion a los efectos de
informara lo siguiente:

Actualmente se estin tramitando 19 juicios, radicados en los Juzgados Letrados
de Primera Instancia. Estos juicios son en su mayoria laborales ¥ en menor medida
civiles,

L.a suma total reclamada en estos juicios asciende a $ 102.115.693,00.- En base a
la experiencia que el staff juridico de CONAPROLE ha adquirido a lo largo de estos
afios de ¢jercicio comercial de la empresa, podemos afirmar que en la mayoria de estos
juicios se obtendrd una sentencia favorable, v en los que asi no sea, ¢l monto de la
indemnizacion serd sustancialmente inferior al monto reclamado. Es del caso precisar,
que en los iltimos afios se han obtenido sentencias favorables en el entorno del 90% de
los casos,

Por lo anteriormente expresado, a nuestro juicio los litigios en curso no
representan un riesgo de importancia para la actividad de la empresa,

En caso de entender que es menester realizar alguna precision o aclaracion

quedamos a las drdenes.
g/ /ﬁ{ 5 /"’ﬂ”/‘%
‘ s

o ELH L e
. R

Sin otro particular, saluda atentamente,

e ANEXO 3
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« ANEXO 4

CONTRATO DE ENTIDAD REGISTRANTE

En la ciudad de Montevideo, el 9 de mayo de 2012, entre POR UMA PARTE:
Cooperativa Nacional de Productores de Leche (CONAPROLE), representada en este
acto por los sefiores Alvaro Ambrois (C.I. 1.377.382-6) y José Luis Rial Gonzélez (C..
4.237.226-9) en sus calidades de Presidente del Directorio y Gerente de Finanzas
respectivamente, con demicilic en Magallanes 1871 de esta ciudad (en adelante “el
Emisor"); y POR OTRA PARTE: BANCO DE LA REPUBLICA ORIENTAL DEL URUGUAY,
representada en este acto por Javier Ferndndez Paredes (C.I. 1.704.011-0) y Mario
Carranza Lepiani (C.I. 1.763.992-7), en sus respectivas calidades de Gerente del
Departamento Fiduciario y Analista Contable y Fiscal del Depto. Fiduciario, con
domicilio en la calle Cerrito 351 de esta ciudad (en adelante “el Banco” o “la Entidad
Registrante”); convienen la celebracidn del siguiente contrato.

PRIMERO: Antecedentes

1) Por resclucién de su Directorio de fecha 8 de maye de 2012, el Emisor resolvié
recurrir al financiamiento mediante un programa de emisién de Obligaciones
Negociables (en adelante, el Programa de Emisién), al amparo de lo dispuesto en
los arts. 63 vy siguientes de la ley N® 1B.627, asi como demds normas
reglamentarias y complementarias vigentes o que se dicten en el futuro, por un
valor nominal total de hasta US55 100.000.000 (délares USA cien millones), con
destino al financiamiento de inversiones en productos terminados con destino a la
exportacién, o financiamiento de proyectos de inversién en plantas y equipos en
complejos industriales de Conaprole.

2} De acuerdo al Programa de Emisidn, el Directorio resolveria la oportunidad de la
emisicn de cada Serie de Obligaciones Negociables y la fijacidn de los términos
especificos de cada Serie.

3) El presente Contrato de Entidad Registrante regula la actuacién de dicha figura
respecto a las emisiones de Obligaciones Negociables que se aprueben por el
Directorio de Conaprole en el marce del Programa de Emisién mencicnado en el
apartado anterior,

4)  El Emisor resolvid designar al Banco como Entidad Registrante de las Obligaciones
Negociables que se emitan bajo el Programa de Emisidn.

SEGUNDO: Objeto

El Emisor designa en este acto al Banco, quien en el mismo acepta, para que actie
come “Entidad Registrante” de las Obligaciones, de acuerdo a lo dispuesto por los arts.
23 y siguientes de la Ley N® 18.627, por la reglamentacién vigente v la que se dicte en
el futuro y por las estipulaciones establecidas en el presente contrate.

Conaprole

e ANEXO 4
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TERCERO: Registra

El Banco llevard un registro de las Obligaciones bajo el formato de anotacién en cuenta
en forma electronica de cada uno de los suscriptores de las Obligaciones (en adelante
“el Registra™).

CUARTO: Apertura de cuenta de Registro v constancias

4.1. Determinados los suscriptores y los importes de adjudicacién de la emisidn, el
Banco registrard |a tenencia de Obligaciones de cada titular en las respectivas cuentas
de Titulos de su sistema informatico, y operard con las mismas exigencias de firmas
con que se haya constituido el deposito del importe suscripto.

4.2, Los obligacionistas podran obtener constancia de dicho registro presentindose en
dependencias del Banco y solicitando la emisidn de la misma mediante impresién de la
Consulta de Posicidn de su cuenta Titulos. La emisién de esta constancia no importara
inmovilizacidn de la cuenta.

4.2. En caso que el obligacionista requiera la emisidn de un Certificado de Legitimacidn
en los términos previstos los articulos 41 y siguientes de la Ley 18.627 y en los articulos
60 y siguientes de la Recopilacion de Normas del Mercado de Valores — Libro Il, podré
solicitarlo en la Casa Central — Seccidn Custodias del Banco.,

4.4. Cualguier modificacion en la titularidad de las Obligaciones, asi como cualquier
constitucion o transmision de derechos reales y/o gravdmenes sobre las mismas,
deberd ser notificada al Banco por su titular registrado, a los efectos de que realice la
transferencia contable correspondiente. Los nuevos inversionistas o titulares de
derechos reales deberdn registrarse previamente como clientes en el Banco y abrir una
cuenta de Caja de Ahorros que no exigird saldo minimo y estara libre de comisiones,
excepto por exceso de movimientos. Todos los adquirentes o titulares de derechos
reales sobre las Obligaciones deberdn presentarse ante el Banco y suscribir la
decumentacidn que como Entidad Registrante se le requiera a tales efectos.

4.5. La transmisidn de las Obligaciones, asi como la constitucion de derechos reales
sobre las mismas, serdn oponibles frente a terceros recién desde el momento en que
se haya practicado por parte de la Entidad Registrante la inscripcidn de dicha
transferencia o constitucion de derechos reales,

4.6. El dia en que el Agente de Pago pague al obligacionista la totalidad de lo
adeudado (capital e intereses), se procedera a la baja del respective registro en las
cuentas de los titulares.

4.7. El Banco podrd consultar con sus asesores cualquier medida a tomar al amparo de
este contrato, y el informe de tales asesores serd suficiente respaldo de la decisién que
pueda tomar el Banco a los efectos de dejar 2 salve su responsabilidad, salvo dolo o
culpa grave.

] o2
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4.8. El Banco podrd negarse -sin incurrir en responsabilidad- a registrar a cualquier
suscriptor como Obligacionista si considerase que el mismo no fuera aceptable para el
Banco en funcidn de normas de prevencion de lavado de activos y de conocimiento del
cliente.

QUINTO: Retribucién de la Entidad Registrante

El Emisor se obliga a abonar a la Entidad Registrante por los servicios que prestard en
virtud de tal calidad y conforme a lo establecido en el presente contrato, una comision
equivalente a un porcentaje del valor nominal en circulacién bajo el programa (suma
de valores nominales emitidos en las distintas series menos las amortizaciones
realizadas). Dicha base de cidlculo se dividird en tramos y sobre cada uno de ellos se
aplicard una tasa de comisiones distinta, de acuerdo con lo siguiente:

Dasde Hasta
(délares USA) % anual
Tramo 1 o 12,000,000 0.1%
Tramo 2 12,000,001 18,000,000 0.04 %
Tramo3 18,000,001 24,000,000 0.02 %
Tramod 24,000,001 100,000,000 0.008 %

Esta comision se pagard por adelantado con frecuencia trimestral proporciondndose la
tasa al periodo liquidade con base en afios de 360 dias. Al importe de comisiones
resultante deberd adicionarse el IVA correspondiente y/u otros impuestos que en el
futuro las graven.

En caso de rescisién del presente contrato por parte del Banco dard derecho al Emisor
a reclamar la devolucién unicamente de la proporcién de lo abenade por adelantado
de acuerdo al tiempo no transcurride.  El Banco se compromete a devolver esta suma
dentro de los 5 dias hibiles siguientes de hecho el reclamo per parte del Emisor.

SEXTO: No identificacién de los Obligacionistas

El Banco no estard obligado a proporcionar al Emisor el nombre v domicilio de los
Obligacionistas que hayan adquirido las Obligaciones,

SEPTIMO: No Conflicto de Interés

El Banco podra adquirir Obligaciones para si o para clientes o recibirlas en prenda con
todos los derechos que le correspondan y podré realizar todo tipo de operaciones
financieras o comerciales con el Emisor, sin restriccidn alguna,

OCTAVO: Rescision del Contrato

El Banco podré dejar sin efecto este contrato sin responsabilidad alguna de su parte,
en los siguientes casos:

- (a) encumplimiento de una orden de juez o autoridad competente;

"

@
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(b} sise acreditase por el Banco que cualquiera de las afirmaciones, declaraciones o
informaciones contenidas en el prospecto del Programa de Emisidn (o en cada
suplemento de Prospecto) aprobado por el Emisor para la oferta de las
Obligaciones, es materialmente falsa o engafiosa, o que en el referido prospecto se
ha omitido cualquier informacidn relevante;

c

en caso de que, al producirse cualquier vencimiento de las Obligaciones bajo
cualquiera de las series del Programa de Emisién o bajo cualquier obligacidn con
terceres, el Emisor no hubiere remitido los fondos al Banco en la forma establecida
en el Contrato de Agente de Pago para cancelar Iz totalidad de lo adeudado bajo
dichas Obligaciones.

(d) en caso de gque el Emiser no abonase, en el plazo de 5 dias hdbiles, las comisiones
y demds créditos que correspondan al Banco en virtud del presente contrate o en
cualguier otro contrato o documento de la presente emisién en virtud del cual el
Banco tenga derecho a cobrar cualquier retribucidn o gasto.

(e} la modificacidn por parte del Emisor v el Representante de los Obligacionistas
(Agente Fiduciario) de acuerdo a las mayorias requeridas en cada caso, de las
condiciones de las Obligaciones bajo cualquiera de las series.

(f) en caso que el Banco renunciara a su rol de Representante de los Obligacionistas
[Agente Fiduciario) o de Agente de Pago.

En caso que cualquiera de los hechos anteriormente referidos tuviera lugar, el Banco
estara facultado para considerar automdticamente rescindide este contrate,
notificando de tal decisidn al Emisor, quien estara obligado a designar un sustituto, el
cual deberd ser una entidad de intermediacién financiera, contando con un plazo de 90
[noventa) dias para la designacién y comienzo de la gestion por el sustituto.

De no designarse por parte del Emisor en el plazo sefialado o en caso que quien fuera
designado no aceptara dentro del plazo sefialado, la Asamblea de Obligacionistas de
cada Serie debera designar (por Obligacionistas presentes que representen la mayoria
del capital adeudado representado en la asamblea) a la entidad registrante sustituta.

NOVENO: Mora automdtica

La mora en el cumplimiento de las obligacicnes establecidas en el presente contrato se
producira de pleno derecho sin necesidad de interpelacién judicial o extrajudicial de
clase alguna,

DECIMO: Jurisdiccidn y Ley Aplicable

El presente contrato se rige por y estd sujeto a las leyes de |2 Repdblica Oriental del

Uruguay. Para cualquier cuestion que se suscite entre las partes en relacién con este
contrato, serdn competentes los Tribunales Ordinarios de la ciudad de Montevideo.

b 7\

Conaprole
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UNDECIMO: Domicilios y Notificaciones

A todos los efectas que pudiere corresponder, las partes constituyen domicilios en los
declarades como suyos en la comparecencia. Todas las notificaciones u otras
comunicaciones a las respectivas partes se considerardn debidamente efectuadas
cuando las mismas sean enviadas por medio de telegrama colacionadeo u otro medio
fehaciente a cada parte en su domicilio expresamente constituido.

DUODECIMO: Documentos de emisién

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 15 de la Ley 18.627 de Mercado de
Valores, el documente de la Emisidn o copia certificada del mismo, de cada Serie del
Programa de Emision, deberd quedar depositado a partir de la firma del presente en el
Banco.

En sefial de conformidad, se firman tres ejemplares de un misme tenor en el lugar y
fecha indicados en la comparecencia.

P/CONAPROLE p/Banco de Ia Repiblica Oriental del
(_\ ™y Uruguay
Firma: W Firma: .E((ui.éff-M/Ef‘I{ - —
: fvaro Ambro'* Cr. JAVIER FE! #{f-“ﬂﬂ
Adageidm Presidenln Aclaracidn: Geran e saio
" Dapaiane: o
S f 4o
i Firma: [}i‘ ‘.,-;_ ﬂ_}
/ ,
Cr. Jozé Lui
Aclaracién: _ Ge Aclaracidn: Cr. Al CARRANCA
srunc COMNAPROLE Analigta Contable y Flscal

Dapariaments Fiduciario

Conaprole
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* ANEXO 5

NTRAT NT

En la ciudad de Mentevideo, el 3 de mayo de 2012 entre, POR UNA PARTE: Cooperativa
Macional de Productores de Leche (CONAPROLE), representada en este acto por los sefiores
Alvaro Ambreis C.l. 1.377.382-6 y José Luis Rial Gonzdlez C.|. 4.237.226-9 en su calidad de
Presidente del Directoric y Gerente de Finanzas respectivamente, con domicilio en
Magallanes 1871 de esta ciudad (en adelante “el Emisor”); y POR OTRA PARTE: Banco de la
Repiblica Oriental del Uruguay, representada en este acto por lavier Ferndndez Paredes
(C.1. 1.704.011-0) v Mario Carranza Lepiani (C.1. 1,763.992-7), en sus respectivas calidades de
Gerente del Departamento Fiduciario y Analista Contable y Fiscal del Depto. Fiduciario, con
domicilic en la calle Cerrito 351 de esta ciudad (en adelante el Banco o “el Agente de
Pago™); convienen en celebrar el presente contrato.

e ANEXO 5

PRIMERDO (Antecedentes).-

1.1 ) Por resolucién de su Directorio de fecha 8 de mayo de 2012, el Emisor resolvié recurrir
al financiamiento mediante un programa de emisién de Obligaciones Negociables (en
adelante, el Programa de Emisidn), al amparo de lo dispuesto en los arts. 63 y siguientes
de la ley N® 18,627, asi como demds normas reglamentarias y complementarias vigentes
o que se dicten en el future, de acuerde al siguiente detalle:

CONDICIONES GEMERALES DEL PROGRAMA |

Monto | Hasta 100 millones
Moneda Ddlares americanos

Nombre Conahorrg I

Tipo de obligaciones Escriturales no convertibles en acciones -
Utilizacion de los fondos Financiamiento de inversiones en productos terminadas con

destino a la exportacién, o financiamiento de proyectos de
inversién en plantas y equipos en complejos industriales de

Conaprole. § _
| Vigencia 5 afios a partir de la aprobacidn por el BCU
Plazo de las emisiones De 1 a 20 afios
Moneda de Repago Se cancelara en la moneda del contrato — ddlares americanos

- salvo que por restriccion legal no se pediera acceder a
dicha moneda. En este caso se podrd cancelar en moneda
local al tipo de cambio de cierre del dia anterior al pago que
fijle e Banco Central del Uruguay para operaciones

financieras
| Agencia Calificadora Fitch Ratings
Calificacién | A determinar
Aprobacion emisiones Cada Serie que se emita bajo el Programa de Emisidn sera

|aprobada por el Directoric del Emisor asi como las
) | condiciones especificas de dicha serie.
Ley y jurisdiccidn aplicable | Repiblica Oriental del Uruguay

1.2 El presente Contrato de Agente de Pago regula la actuacidn de dicha figura respecto a
las emisiones de Obligaciones MNegociables que se aprueben por el Directorio de
Conaprole en el marco del Programa de Emisién mencionado en el apartado anterior.

1
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SEGUNDO (Agente de pago de las Obligaciones).-

21 El Emisor designa al Banco como Agente de Pago respecto del Programa de Emisién y
€ste acepta, sujeto a las condiciones expresadas en el presente Contrato,
especialmente la establecida en la clausula Sexto, con el fin de abonar por cuenta y
erden del Emisar, a su vencimiento, las sumas adeudadas bajo las Obligaciones que se
presenten a cobrar {conforme al registro que llevard en su calidad de "Entidad
Registrante”, de acuerdo a lo establecido en los arts. 14 y siguientes de la Ley 18.627
y al Contrato de Entidad Registrante suscrito entre el Bance vy el Emisor, en adelante
“el Registro”), siempre que medie suficiente provision de fondos previa, de cargo
exclusive del Emisor. En caso que la provisién de fondos fuera insuficiente para hacer
frente al pago de la totalidad de las Obligaciones de |a serie de que se trata, el Agente
de Pago queda irrevocablemente autorizado a prorratear los fondos entre la totalidad
de los Obligacionistas de esa serie, quedando exonerade de toda responsabilidad por
los eventuales perjuicios que el pago a prorrata pudiera ocasionar a aquellos.

2.2 El Agente de Pago abonard por cuenta y orden del Emisor, en las respectivas fechas de
vencimiento o vencimientos, los importes adeudados por concepto de capital e
intereses correspondiente a las Obligaciones, los que serdn abonados en la moneda
transferida por el Emisor al Agente de Pago de conformidad con lo dispuesto en la
clusula 2.3.

Tades los pagos a los Obligacionistas se realizardn por el Agente de Pago dnicamente
mediante crédito en cuenta a su nombre.

23 ElEmisor entregard al Agente de Pago el monto total de délares de los Estados Unidos
de Ameérica ("Délares”) necesarios para cancelar los montos  adeudados
correspondiente a las Obligaciones de |z serie de que se trate, el dia habil anterior al
vencimiento de los pagos de intereses y amortizacién de capital previsto en las
Obligaciones de cada serie emitida bajo el Programa de Emisidn (en adelante, los
“Wencimientos"). La entrega de Ddlares se realizard en efectiva en el domicilio del
Agente de Pago, transfirendo o girando a éste los importes correspondientes u
ordenando el débito de una cuenta a nombre del emisor con fondos suficientes, Serd
responsabilidad del Emisor tomar los recaudos correspondientes y entregar los fondos
al Agente de Pago con la antelacidn antes referida.

24 ElAgente de Pago no asume ningln tipo de responsabilidad para el caso de ausencia de
la provision de fondos por parte del Emisor, obligindose el Emisor a mantenerlo
indemne de cualquier reclamacion, Sin perjuicio de ello, en caso de que la provisién de
fondos fuere insuficiente para hacer frente al pago de la totalidad de las obligaciones
del Emisor bajo las Obligaciones de la serie de que se trate, el Agente de Pago queda
irrevocablermente autorizado por el Emisor para actuar en la forma prevista en el

2 - numeral 2.1. precedente. El Agente de Pago no asume ningdn tipe de responsabilidad

® /}(\/ <L
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por los eventuales perjuicios que el pago a prorrata pudiera ocasionar a los
Obligacionistas.

Asimismo, el Agente de Pago podrd dejar constancia de los pagos realizados a prorrata
en el Registro, junto con los Obligacionistas o en nombre y representacién de éstos v
del Emisor, sirviendo el presente de mandato y poder de representacian con facultades
suficientes a esos efectos.

2.5 ElEmisor se obliga a abonar al Agente de Pago por los servicios que prestard en virtud
de tal calidad y conforme a lo establecido en el presente contrato, una comisidn
equivalente a un porcentaje del valor nominal en circulacion bajo el programa (suma de
valores neminales emitidos en las distintas series menos las amortizaciones realizadas).
Dicha base de cilculo se dividird en tramos y sobre cada uno de ellos se aplicard una
tasa de comisiones distinta, de acuerdo con lo siguiente:

Desde Hasta
(délares USA) % anual
Tramo 1 0 12,000,000 0.1%
Tramo2 12,000,001 18,000,000 0.04 %
Tramao3 18,000,001 24,000,000 0.02 %
Tramo 4 24,000,001 100,000,000 0,008 %

Esta comisidn se pagard por adelantado con frecuencia trimestral proporcionandose
la tasa al periodo liquidado con base en afios de 360 dias. Al importe de comisiones
resultante debera adicionarse el IVA correspondiente y/u otros impuestos que en el
futuro las graven.

La rescisién del presente contrato de Agente de Pago dard derecho al Emisor a
reclamar la devolucidn dnicamente de lo abonado por adelantado de acuerdo a la
propeorcion del tiempo no transcurrido. El Banco se compromete a devolver esta
suma dentro de los 5 dias habiles siguientes de hecho el reclamo por parte del
Emisor,

El Agente de Pago no serd responsable de los honorarios y gastos de aquellos
terceros que razonablemente decida contratar a los efectos del presente Contrato,
como tampoco de los costos de gestidn, emisidn y registro de las Obligaciones
Negociables que se emitan bajo el Programa de Emisidn,

TERCERO (Caducidad).-
Sin perjuicio de otras causales de caducidad de la funcidn de Agente de Pago establecidas en

este contrato, todas las obligaciones que asume el Agente de Pago como tal cesarin
=+  indefectiblemente treinta {30) dias corridos después del vencimiento de las Obligaciones.
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CUARTO (EXONERACION DE RESPONSABILIDAD del Agente de Pago).-

El Agente de Pago no responderd por el pago de las sumas adeudadas en virtud de las
Obligaciones a sus Obligacionistas, en caso de no recibir los fondos del Emisor.

El Agente de Pago no responderd por la autenticidad de los documentos que le sean
entregadaos por el Emisor.

QUINTO [Responsabilidades).-

El Emisor se obliga a indemnizar al Agente de Pago de todo dafio o perjuicio que pudiera
ocasionarsele con motivo de la celebracién, ejecucién o cumplimiento del presente contrato,
ya sea por via de demanda, reclamos de terceros, costos, gastos, tributos y/o bajo cualquier
otro concepto, excepto cuando los mismos obedezcan a causas imputables al Banco.

SEXTO (Rescisidn unilateral. Renuncia).-

6.1 ElAgente de Pago podra renunciar y rescindir unilateralmente este contrato en cuanto a
su funcidn como tal, sin necesidad de expresidn de causa alguna, en cualguier momenta,
¥ con un preaviso de 90 dias corridos dado al Emisor y, en su caso, a los Obligacionistas a
los domicilios que tuviese registrados en ese momento.

6.2 Transcurridos 30 dias contados a partir de la notificacién del preaviso precedente sin
que el Emisor hubiese designado un Agente de Pago sustituto, podrad designarlo la
Asamblea de Obligacionistas, designacién que obligard al Emisor salvo que este se
oponga por razones fundadas. En caso de ser designado un sustituto, el nuevo Agente
de Pago asumird todos los derechos y obligaciones correspondientes bajo este
contrato.

6.3. Transcurrido el plazo de 90 dias sin que Emisor ni la Asamblea de Obligacionistas
designaran un sustituto, todas las obligaciones del Banco bajo este contrato cesardn
automaticamente vy los fondos que estén depositados en las cuentas o que se reciban
serdn puestos a disposicion de la Sede Judicial competente.

6.4. El Agente de Pago no estard obligado a explicitar los motives de su renuncia ni serd
responsable de la misma bajo ningln concepto, salvo dolo o culpa grave. Tampoco serd
responsable por la no aceptacion de la calidad de agente de pago por parte de un
tercero.

6.5. ElAgente de Pago tendrd la facultad expresa de renunciar a su calidad de tal en caso de
e cambio en la propiedad de |a empresa emisora, en cuyo caso deberd comunicar dicha
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renuncia a los Obligacionistas, en la forma establecida en el numeral 6.1y al Emisor, con
al menos 60 dias corridos de anticipacion.

6.6. 5in perjuicio de lo establecido en la presente cldusula en cuanto a las facultades generales
de renuncia del Agente de Pago, se consideraran causales especiales habilitantes de
renuncia, la extension del plazo de las Obligaciones de cualguiera de las series mas alla
del plazo original de las mismas, o la existencia de cualquier situacidn que pueda tener
por efecto la extensién de diche plazo.

SEPTIMO (Gastos y tributos).-

Seran de cargo del Emisor todos los gastos que se generen por la celebracidn y cumplimiento
del presente contrato, asi como los tributos presentes o futuros que graven el misme o su
ejecucidn, los cuales el Emisor se obliga a pagar al Agente de Pago quien debera presentarle la
liquidacion correspondiente y el Emisor tendrd un plazo de hasta 10 dias habiles para opanerse
con justificacion de causa. Sin perjuicio de ello, el Emisor faculta al Agente de Pago a que debite
de las cantidades gque perciba, los importes que pueda adeudar por los conceptos antes
referidos asi como las comisiones pactadas.

El Emisor garantiza y se cbliga ante el Agente de Pago a reembolsarlo y mantenerlo indemne
por todas los gastos, costos, honorarios profesionales, tributos o indemnizaciones en que deba
incurrir en cumplimiento de lo pactado y en funcion de lo establecido en el parrafo anterior.

OCTAVO (Ley y jurisdiccién aplicable).-

Este contrato se regird en su totalidad y exclusivamente por las leyes de la Repidblica Oriental
del Uruguay, siendo competentes los Tribunales de la Republica Oriental del Uruguay.

NOVEND (Mora automdética, notificaciones y domicilio).-

La mara en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente contrato se
producird de pleno derecho sin necesidad de interpelacidn judicial o extrajudicial de clase
alguna.

Las partes acuerdan otorgar validez a todas las comunicaciones que se realicen por medio de
telegrama colacionade u otro medic auténtico a los domicilios indicados en la comparecencia,
los que se tendrdn por especiales a todos los efectos del presente contrato.

DECIMO (Inexistencia de conflicto de interés).-

El Agente de Pago podra adquirir Obligaciones para si o para clientes o recibirlas en prenda con
todos los derechos que le correspondan y podra realizar todo tipo de operaciones financieras o
comerciales con el Emisor, sin restriccion alguna.

&




Prospecto de Programa Emisién de Obligaciones Negociables — Conahorro I

En sefial de conformidad las partes ratifican el contenido de este acuerdo y en tal sentido lo
suscriben en tres ejemplares de idéntico tenor, en el lugar y fecha arriba indicados.

é p/Banco de JaRepilblica Oriéntal del Uruguay
— i e P 7
Firma: }%) Fir]:na: ! 5 et df;g{/{‘t:.c .z-c.f.fibl —

h . Cr. JAVIER FERNANDEZ
Aclaracidn: Aclaracién: ootk

- —r \ Deparamants Fidisciads
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e ANEXO 6
[ TO DE REP ENTA
En la ciudad de Montevideo, el 9 de mayo de 2012 entre, POR UNA PARTE: \0
Cooperativa Nacional de Productores de Leche [CONAPROLE), representada en este O
acto por los sefores Alvaro Ambrois (€. 1.377.382-6) v José Luis Rial Gonzalez (C.l. >u§
4.237.226-9) en su calidad de Presidente del Directorio v Gerente de Finanzas zZ
respectivamente, con domicilio en Magallanes 1871 de esta ciudad {en adelante “el <<
Emisor”); y POR OTRA PARTE: Banco de la Republica Oriental del Uruguay, °
representada en este acto por Javier Ferndndez Paredes (C.I. 1.704.011-0) v Mario
Carranza Lepiani (C.|. 1.763.992-7), en sus respectivas calidades de Gerente del
Departamento Fiduciario y Analista Contable y Fiscal del Departamente Fiduciario, con
domicilic en la calle Cerrito 351 de esta ciudad [en adelante “el Banco” o “el
Representante”); convienen en celebrar el presente contrato.
PRIMERDO (Antecedentes).-
1.a} Por resolucién de su Directorio de fecha 8 de mayo de 2012, el Emisor resolvié
recurrir al financiamiento mediante un programa de emision de Obligaciones
Negociables (en adelante, el Programa de Emisidn), al amparo de lo dispuesta en los
arts. 63 y siguientes de la ley N2 18,627, asi como demas normas reglamentarias y
complementarias vigentes o que se dicten en el futuro, de acuerdo al siguiente
detalle:
CONDICIONES GEMERALES DEL PROGRAMA __
Monto Hasta 100 millones
Moneda Délares americanos
Nombre ' Conahorro 1T )
_Tipo de obligaciones Escriturales no convertibles en acciones
| Utilizacién de los fondos Financiamiento de inversiones en productos terminados con |
destino a |a exportacidn, o financiamiento de provectos de
inversidn en plantas y equipos en complejos industriales de
Conaprole. N
| Vigencia | 5 anios a partir de la aprobacion por el BCU
Plazo de las emisiones |De 1 a 20 afies
Moneda de Repago Se cancelara en la moneda del contrate — délares americanos
- salvo que por restriccidn 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
file el Banco Central del Uruguay para operaciones
| ) financieras
Agencia Calificadora ) Fitch Ratings
Calificacidn | Adeterminar
Aprobacién emisiones Cada Serie que se emita bajo el Programa de Emisidn sera
aprobada por el Directorio del Emisor asl como las
condiciones especificas de dicha serie. |
Ley y jurisdiccién aplicable Republica Oriental del Uruguay B
1b) El presente Contrato de Representacidn regula la actuacién de dicha figura
{Representante de los Obligacionistas) respecto a las emisiones de Obligaciones
MNegociables que se aprueben por el Directorio de Conaprole en el marco del Programa
— de Emisidn mencionade en el apartado anterior.
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l.e) El Emisor ha redactado un prospecto conteniendo informacién sobre |3 emisidn
de Obligaciones Negociables bajo un Programa de Emisidn, la situacién y derechos de
los Obligacionistas con respecto a ellas, las caracteristicas del Emisor en cuanto a su
actividad, mercado, actividad comercial, informacién juridica, operativa, participacién
en otras empresas, informacion econdmica, financiera y contable, andlisis patrimonial
y de resultados, estructura de endeudamiento, riesgos, proyecciones y uso de fendos
(en adelante el "Prospecto”) para poner a disposicion de los posibles interesados en
adquirir Obligaciones.

1.d) El Representante de los Obligacionistas no asume ninguna respansabilidad por la
informacién contenida en el Prospecto (ni tampoco respecto de los suplementos de
Prospecte de las futuras series) la cual ne ha side analizada ni confirmada por el
Representante, lo cual se destaca claramente en el mismo.

le}) En caso de contradiccion y/o incompatibilidad entre el Contrato de
Representacidn, el Contrato de Agente de Pago, el Contrato de Entidad Registrante y/o
cualquiera de los documentes de emision de las Obligaciones Negociables bajo el
Programa de Emisién, primard lo establecido en el Contrato de Representacién.

SEGUNDO (Objeto).-

El Emisor designa en este acto al Banco de la Republica Oriental del Uruguay como
Representante de los Obligacionistas de la emisién de las Obligaciones Negociables
bajo el Programa de Emisidn de acuerdo con lo dispuesto en el art.73 de la ley N2
18.627 y arts, 456, 457 v 464 de la ley N® 16.060, y el Banco acepta dicha designacién
¥ asume la representacién de los futuros tenedores de las Obligaciones Negociables
(en adelante "Obligacionistas”), en los términos explicitados en el presente acuerdo.

TERCERO [Obligaciones del Emisor).-

El Emisor: a) garantiza al Representante y a través de él a los Obligacionistas, la
veracidad de los datos contenidos en el Prospecto y la razonabilidad de las
proyecciones alli contenidas; b) garantiza al Representante por cualquier perjuicio gue
pudiera provocdrsele en el cumplimiento de este contrato que sea legal o
contractualmente imputable al Emisor; ¢ le suministrard al Representante en un plazo
gue no excederd los 10 dias habiles de solicitada, toda la informacién econdmica-
financiera del Emisor y del estado de los negocios que éste razonablemente le requiera
para el debido cumplimiento del encargo; d) entregard al Representante toda aguella
informacion y/e documentacion periddica y permanente y los hechos relevantes que
este obligado a divulgar al Banco Central del Uruguay, con el contenido, en la forma v
en la oportunidad que disponga la ley N2 18.627 (Ley de Mercado de Valores), asi
como demds normas reglamentarias y complementarias vigentes o gue se dicten en el
futuro; e) soportara los gastos debidamente justificados que efectiie el Representante
en la proteccidn de |os derechos e intereses de los Obligacionistas relacionados con las
Obligaciones MNegociables en caso de mora; f) abonard al Representante la
remuneracidn pactada en este contrato.

ToN 2
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CUARTO (No identificacién de los Obligacionistas).-

El Representante no estard obligado a proporcionar al Emiser el nombre y domicilio de
los suscriptores ni de los obligacionistas que hayan suscripto v/o adguirido las
Obligaciones Negociables.

QUINTO (Entrega de documentacidn a Obligacionistas).-

El Representante podrd entregar a los posibles Obligacionistas, o poner a su
disposicién per los medios que encuentre adecuado, copia del Prospecto y de este
Contrato, el Contrato de Agente de Pago asi como el Contrato de Entidad Registrante,
documentos de emision de cualquiera de las series de que se trate y toda otra
documentacion en poder del Representante requerida por los reglamentos de las
Bolsas o del Bance Central del Uruguay.

SEXTO (Obligaciones del Representante).-
El Representante asumird las siguientes obligaciones:

£.a) Recibir durante el periodo previsto para ello, las suscripciones de los interesados;
6.b) Atender las consultas que los interesados formulen sobre las caracteristicas de la
emisidn;

B.c) Determinar la relacién de suscriptores e importe en base a la cual se realizard la
emisién de las Obligaciones Megociables, de acuerdo con el criterio de inclusion
definido en los términos y condiciones de la serie;

6.d} Mantener en las respectivas cuentas de depdsitos, los importes que hayan
quedado excluidos de la emision;

6.e) Asumir la representacion legal de los Obligacionistas, con el alcance previsto en el
presente Contrato;

6.f) Defender los derechos e intereses colectives de los Obligacionistas durante la
vigencia del empréstito y hasta su cancelacidn total con el alcance previsto en el
presente contrato,

Sin perjuicio de lo anterior, el Representante no asume ningdn tipo de compromise o
responsabilidad respecto del page del capital o intereses de las Obligaciones
MNegociables por parte del Emisor, siendo dicho aspecto de exclusive riesgo del
Obligacionista.

SEPTIMO (Representacidn y defensa de los derechos de los Obligacionistas).-

El Representante podrd realizar, en nombre y representacion de los Obligacionistas, los
siguientes actos respecto del Emisor: 2) reguerir del Emisor toda informacidn necesaria
a efectos de cumplir con disposiciones del Banco Central del Uruguay, requerimientos
de las Bolsas y de los Obligacionistas; b) solicitar informacién relativa a la marcha de
les negocios sociales, asi como respecto de cualguier otra circunstancia o situacién que
razonablemente pueda incidir en el cumplimiento de las cbligaciones del Emisor bajo
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las Obligaciones Negociables de cada serie, las normas vigentes o que se dicten en el
future, o se deriven de la reglamentacién de las bolsas en las cuales las Obligaciones
Negociables coticen; ¢} defender los derechos e intereses colectivas de los
Obligacionistas durante la vigencia del empréstito y hasta su cancelacion total de
acuerdo con la ley; d) realizar aquellos actos que sean necesarios para conservar los
derechos de los Obligacionistas, inclusive las gestiones judiciales que se requieran para
no perjudicar los mismos, sin perjuicio de lo que la Asamblea de Obligacionistas de
cada serie, o las mayorias de Obligacionistas que correspondan en cada caso, puedan
oportunamente resalver; e} citar a la Asamblea de Obligacionistas de cada serie, en los
casos que lo considere oportuno o conveniente para la defensa de los intereses de
éstos o cuando de acuerdo al presente contrato correspenda, asi como dentro de los
60 dias de recibida una solicitud por parte de Obligacionistas que representen al
menos el 50% del total del capital adeudado de |a serie de que se trate yv/o por parte
del Emisor; f) ejecutar, en nombre de los Obligacionistas de |a serie que se trate, los
actos juridicos que disponga la Asamblea de Obligacionistas o las mayorias de
Obligacionistas que correspondan, sin perjuicio de la facultad del Representante de
negarse a cumplir dicha resolucidn, de conformidad con lo establecido en el numeral
1) del literal F de la cldusula Décima; y g) solicitar cualquier tipo de informacién y/o
documentacién al Emisor relacionada con las emisiones que se realicen bajo el
Programa de Emisidn.

En caso que los Obligacionistas no puedan adoptar alguna decisidn por falta de
quérum de asistencia o de voto en la Asamblea, el Representante no estard obligado a
adoptar ninguna resclucidn con relacidn a los hechos que motivaron la convocatoria
de la Asamblea de Obligacionistas.

OCTAVO (Exoneracién de responsabilidad. Inexistencia de conflicto de intereses).-

8.3) Los Obligacionistas y el Emisor exoneran de responsabilidad al Representante por
los resultados de su gestién, asi como por la realizacidn de cualquier medida tendiente
a proteger los derechos de los Obligacionistas, salve los casos de dolo o culpa grave
(art. 464, ley N2 16.060).

8.b) El Representante podrd consultar con sus asesores cualguier medida a tomar al
amparo de este contrate, y el informe de tales asesores serd suficiente respaldo de la
decision que pueda tomar el Representante a los efectos de dejar a salvo su
responsabilidad, salvo dolo o culpa grave.

8.c) El Representante no es responsable por el contenido vy alcance del Programa de
Emision ni de los documentos de emisién que se emitan en cada serie. El
Representante no cumplird ninguna instruccién, orden o resolucion de los
Obligacionistas, conforme a lo dispuesto en este Contrato si no se le adelantan los
fondos o se le propercionan las garantias suficientes para cubrir todos los gastos,
tributos y responsabilidades que deba asumir, pudiendo en todo caso deducirlos de log
pagos que efectde el Emisor y sin perjuicio de |z obligacion de éste de cubrirlos en su
totalidad.
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&.d} El Representante actuando a nombre propio v en representacién de los
Obligacionistas podrd en cualquier momento acordar y otorgar con el Emiser las
modificaciones al presente Contrato de Representacidn que estime pertinente, con
alguno o algunos de los siguientes propdsitos: a) agregar obligaciones, restricciones
y/o declaraciones del Emisor que sirvan de proteccién adicional a los Obligacionistas;
b} aclarar cualquier ambigiiedad o disposicién dudosa contenida en este contrato, sus
maodificaciones o en los documentos de emisidn; ¢} medificar cualquier disposicién del
presente contrato de caracter formal o técnico que, a su juicio, no resulte perjudicial
para los intereses de los Obligacionistas o para corregir un error manifiesto. Toda
modificacidon deberd ser inmediatamente comunicada a las Bolsas en las cuales las
Obligaciones coticen, al Banco Central del Uruguay v a los Obligacionistas (a éstos
mediante publicacién en dos diarios de amplia circulacion en la capital, por tres dias
consecutivos indicando que existe documentacién 2 su disposicidn. La publicacién no
indicard ni su contenido ni alcance).

8.e) Las facultades del Representante establecidas en esta cldusula son sin perjuicio de
todas |as otras que se establezean en este contrato, en las Obligaciones o en cualguier
otra documentacién relacionada con esta emisidn.

&.f} El Representante podra adquirir Obligaciones para si o para clientes o recibirlas en
prenda con todos los derechos que le correspondan y podré realizar todo tipo de
operaciones financieras o comerciales con el Emisor, sin restriccién alguna.

NOVENO (Rescisién unilateral. Renuncia del Representante. Designacién de nuevo
Representante).-

9.a) El Representante podrd renunciar como representante de los obligacionistas
{fiduciario) y rescindir el presente contrato per su sola voluntad, sin necesidad de
expresion de causa alguna, en cualquier momento, debiendo comunicar tal decisién a
los Obligacionistas (a sus domicilios si los tuviere en su condicién de Agente de Pago y
Entidad Registrante o mediante publicaciones, en dos diarios de amplia circulacién en
lz capital, por tres dias corridos) v al Emisor, con al menos 20 dias corridos de
anticipacion; siendo dicha renuncia aplicable a todas las Series emitidas. La renuncia y
rescision del Representante dard derecho al Emisor a reclamar la devolucidn de la
comisién Unicamente en la proporcién de lo abonado por adelantado de acuerdo al
tiempo no transcurrido.

9.b} Comunicada la renunciz del Representante, éste convocard una Asamblea de
Obligacionistas de cada Serie a realizarse dentro de los 30 dias corridos de la
notificacion al Emisor de su renuncia, las que deberdn designar {por Obligacionistas
presentes que representen la mayoria del capital adeudado con dereche de voto
representado en la asamblea) al nueve Representante —que serd el mismo para todas
las Series-, el que deberd aceptar dentro de los 15 dias corridos siguientes a la
resolucién de cada asamblea. El Emisor podra vetar la designacidn de aquellos agentes
fiduciarios sustitutos con fundamento de causa (ej.: que directa o indirectamente
pueda competir o tener intereses comerciales relacionados al gire del Emisor, etc.), 5i
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la asamblea no designara nuevo Representante o designado éste no aceptase en los
plazos establecidos, lo podra designar el Emisor dentro de los 45 dias corridos de
celebrada la Asamblea respectiva, notificdindoselo al Banco Central del Uruguay. En
ningun caso el Representante podrd ser una empresa vinculada al Emisor. 5i el Emisor
no lo hiciera dentro del plazo sefialado, cualguier obligacionista o el propio
Representante podrad solicitar al juez competente que designe z| Representante
sustituto, cesando las responsabilidades del Representante cuando la solicitud se haya
farmulado al tribunal correspondiente

9.c) El Representante no estard obligado a explicitar los metivos de su renuncia ni ser
responsable de la misma bajo ningln concepto salvo que haya obrado con dole o culpa
grave. Tampoco serd responsable por la no aceptacidn de la calidad de Representante
por parte de un tercero.

8.d) Sin perjuicio de lo establecido en la presente cliusula en cuanto a las facultades
generales de renuncia del Representante, se considerardn causales especiales
habilitantes de renuncia, la extensién del plazo de las Obligaciones Negociables mas
alld del plazo original previsto en cualguiers de las series, o la existencia de cualguier
situacion que pueda tener por efecto la extensién de dicho plaze.

DECIMO (Actuacién de Obligacionistas. Asambleas y rescluciones de obligacionistas.
Competencia).-

10.a) Forma de actuacién de los Obligacionistas

1) Actuacion en Asamblea o fuera de ella: Cualquier solicitud, requerimienta,
autorizacion, instruccidn, noticia, consentimiento, decisidn v otra accidn establecida en
este contrato o en los documentos de emision como correspondiendo a los
Obligacionistas o a determinadas mayorias de Obligacionistas pedrd ser adoptada en
Asamblea de Obligacionistas de cada serie o documentada en uno o més instrumentas
sustancialmente similares y firmades por dichos Obligacionistas o sus apoderados v,
salvo gue aqui se establezca otra cosa, dicha accidn se considerard vélida cuando
dichos instrumentos sean recibidos por el Representante a su satisfaccian,

2) Prueba de la decisidn adeptada por los Obligacionistas. La suscripcién de
cualguier instrumento por parte de un Obligacionista o su apoderado se podra probar

por cuzlquier medio satisfactorio para el Representante.

10.b} Asambleas de Obligacionistas

1) Solicitud de Convocatoria: En cualquier momento el Emisor, el Representante u
Obligacionistas que representen al menos el 50% del total del capital adeudado de la
serie de que se trate podran convocar, a través del Representante, una asamblea de
Obligacionistas. El Representante |a convocard dentre del plazo de 60 dias corridos de
recibida la solicitud.
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2) Fecha y lugar de las Asambleas: Las asambleas tendrdn lugar en la ciudad de
Montevideo en el lugar que el Representante determine y en cuanto a su constitucién
y funcionamiento para adoptar resoluciones se aplicardn las disposiciones sobre
asambleas de accionistas establecidas en |a ley 16,060 (arts. 345, 346, 347), en todo lo
gque no se oponga a lo dispuesto en este Contrato o en las Obligaciones. El
Representante estara facultado para conveocar Asambleas con una anticipacién menor
a la detallada en los referidos articulos, cuande las circunstancias asi lo exijan.

3} Dia de cierre de registro. El Representante podrd establecer un dia de cierre de
registro de los Obligacionistas, a fin de determinar la identidad de los mismos.

4} Formalidades de la convocatoria: El Representante podrd apartarse de los
requisitos formales de convocatoria antes sefialados v adoptar los criterios, narmas y
decisiones que a su exclusivo criterio sean razonables y en el mejor interés de los
Obligacionistas en su conjunte y aunque pudiere no serlos para uno o varios
Obligacionistas en particular.

10.¢}) Desarrollo de |as Asambleas

1) Asistencia: Las Onicas personas que estardn facultadas para asistir a las Asambleas
seran los Obligacionistas de la serie de que se trate, los representantes del Emisor, el
Agente de Pago, la Entidad Registrante, las Bolsas en las que las Obligaciones coticen,
el Banco Central del Uruguay v los asesores o terceros que razonablemente el Emisar y
el Representante acepten que asistan.

2) Presidencia de la Asamblea: Las asambleas serdn presididas por el Representante o
por un Obligacionista o por cualguier tercere que el Representante designe.

3} Procedimiento para el desarrollo de la Asamblea: El Representante tendré plenas y
amplias facultades para resolver en forma inapelable cualquier duda o controversia
que se plantee respecto al procedimiento para llevar a cabo la asamblea, pudiendo
reglamentar su funcionamiento en cualguier momento, incluso durante el desarrallo
de la asamblea, y sin que tal reglamentacion, decisién o interpretacién sea un
precedente para otras situaciones en |z misma asamblea ni para asambleas futuras,
conservande el Representante en todos los casos las mds amplias facultades de
decisién inapelables. El Representante podrd disponer, entre otros aspectos, que una
votacion sea secreta.

4] Quorum de asistencia: El quérum de asistencia requerido para que la asamblea
sesione validamente serd de Obligacionistas de la serie de que se trate gue
representen un porcentaje del capital adeudado al dia de la asamblea o al diz de cierre
de registro, si lo hubiere, que sea igual o mayor al porcentaje del capital adeudado que
corresponda a las mayorias que se requieran para adoptar las decisiones que se
proponen.

5} Mayorias: Las resoluciones se adoptardn por Obligacionistas presentes que
representen mds del 50% del capital adeudade representade por todos los
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Obligacionistas presentes de la serie de que se trate, salvo que este contrate o los
documentos de emisidn de la serie de que se trate requieran una mayoria mayer.

B) Derecho a voto: Tendrdn derecho a voto aquellos Obligacionistas presentes en la
Asamblea que estén debidamente registrados como titulares de Obligaciones. Cada
obligacién negociable dard derecho a un voto. A fin de determinar los quérum para
sesionar y las mayorias correspondientes para resolver, no se tendrin en cuenta ni
tendran derecho a voto aguellas Obligaciones que hubieran sido adquiridas por el
Emisor, los integrantes de la Comisién Fiscal del Emisor, los integrantes del Directario
del Emisor o el personal superior del Emisor. A estos efectos, se entenderd por
personal superior del Emisor aquellas personas que ocupen los cargos que se detallan
en Anexo del Prospecto. Tampoco estardn habilitados para votar aquellas sociedades
comerciales en las cuales el Emisor participe en su capital integrado con una
participacién superior al 50%. El Representante podrd exigirle al Emisor, los integrantes
de la Comisién Fiscal del Emisor, los integrantes del Directorio o el personal superior
del Emisor que declaren por escrito y bajo su responsabilidad si han adquirido, directa
o indirectamente, Obligaciones Negociables o si esta en conocimiento de que alguno
de ellos lo haya heche y que indigue su monta.

7] Obligatoriedad de las resoluciones de las Asambleas: Toda decision adoptada en
una Asamblea regularmente celebrada por el voto de Obligacionistas que representen
el capital requerido para dicha decisidn, serd obligatoria para todos los Obligacionistas
de esa serie, a0n para los ausentes o disidentes.

10.d) Competencia de las Asambleas

1) Competencia. La Asamblea tendrd competencia para adoptar resolucidn sobre
cualguier asunto contenide en el orden del dia.

2} Restricciones: Ni las asambleas ni los obligacionistas podrdn adoptar una resolucion
0 actuar unilateralmente de forma tal que la resolucién adoptada o la actuacion
unilateral se oponga, contradiga o incumpla lo pactado en el presente Contrato de
Representacidn o en los demds contratos relacionados con la emisién de las
Obligaciones Negociables, El Representante podrd (pero no estaré obligado a ello), en
una Asamblea, dejar constancia de su opinién respecto de si una resolucidn o accidn se
apone, contradice o viola lo alli pactado.

10.e) Modificaciones de las condiciones del documento de emisidn o de este
Contrato

1) Las resoluciones que pretendan acordar con el Emisor |a sustitucién de la institucién
que los representa o la medificacidn de las condiciones de emisidn que impliquen el
otorgamiento de quitas, esperas, modificaciones de las fechas de pago del capital o
intereses, modificacion de la moneda de pago v otras que el contrato establezca,
requeriran mayoria especial de 75% (setenta y cinco por ciento) del saldo de capital
adeudado con derecho de voto de la serie de que se trate. Las resoluciones de dicha
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mayoria especial serdn oponibles a |a totalidad de tenedores de las obligaciones
negociables o de valores de la misma serie.

2) Teda modificacidn a este Contrato o a las Obligaciones deberd acordarse vy
otorgarse con el Emisor y entrard en vigor luego de comunicada a las Bolsas donde las
Obligaciones cotizan, al Banco Central del Uruguay y a los Obligacionistas (en este caso
mediante publicaciones en 2 diarios de amplia circulacién en la capital por 3 dias
consecutivos, indicando que existe documentacién a su disposicién).

10.f) Procedimiento de Ejecucion

1) Acciones por el Representante: Los Obligacionistas que representen mas del 50%
del capital adeudade dentro de su serie tendrdn derecho de establecer el tiempe,
método v lugar para iniciar cualquier procedimiente judicial o extrajudicial contra el
Emisar, a través del Representante, pudiendo el Representante negarse a cumplir
cualquier directiva si con el debido asesoramiento determinara que la accidn o
procedimiento instruido es ilegal o si el Representante de buena fe v por resolucién de
sus drganos competentes o apoderados suficientes determina que la accién o
procedimiento podria hacer incurrir en responsabilidad al Representante o a los
Obligacionistas que no participen (no estando el Representante obligado a determinar
sidichas acciones perjudican o no a dichos Obligacionistas),

2) Acciones individuales de ejecucidn: Los Obligacionistas tendrdn derecha 2 iniciar
acciones individuales de ejecucion contra el Emisor para el cobro de las sumas debidas
bajo las Obligaciones, por haber operado la caducidad de los plazos y la exigibilidad
anticipada de conformidad a lo dispuesto en la Clausula Undécima de este contrato
con excepcion del literal (i) v (iv), siempre que dichas acciones no contravengan lo
establecido por la mayoria especial de Obligacionistas, de acuerdo a lo sefialado en el
numeral 1 del literal E que antecede o lo sefialado en el punto 3) siguiente.

3) Restricciones al inicio de acciones individuales de ejecucién: Una mayoria simple de
Obligacionistas dentro de su serie tendrdn derecho a restringir el inicio de acciones
individuales de ejecucidén contra el Emisor para el cobro de las sumas adeudadas, en la
medida que dicha mayoria haya instruido al Representante la iniciacion de un
procedimiento judicial o extrajudicial de ejecucién contra el Emisor. Dicha restriccidn,
no obstante, ne se producird cuando el Representante habiendo sido instruido para
iniciar un procedimiento de ejecucidn colectiva, no inicie la misma dentro del plazo
establecido por la Asamblea o, de no existir dicho plazo, dentro del plazo de 90 dias
posteriores a la Asamblea.

4) Distribucidn a prorrata: En todos los casos de ejecucidn individual, o colectiva a
través del Representante, de las sumas adeudadas, el producido de la ejecucidn se
distribuird entre todos los Obligacionistas a prorrata de la participacion de cada uno de
ellos en el monto total de la Emision,

|
g

!




Prospecto de Programa Emisién de Obligaciones Negociables — Conahorro I

Conahorro

UNDECIMO (Caducidad de los plazos y exigibilidad anticipada).-

Se producird |a caducidad anticipada de todos los plazos, volviéndose exigibles todos
los importes vencidos y no vencidos bajo las Obligaciones Negociables, ya sea por
concepto de capital y/o intereses, en los siguientes casos:;

(i) Procedimientos de ejecucion: Se trabe sobre cualguier parte de los bienes, activos
o ingresos del Emisor un embargo genérico, especifico yfo secuestro, como
consecuencia de uno o més reclamos contra el Emisor que superen conjuntamente la
suma equivalente al monto de la emisidn y tal medida no se levante dentro de los 80
dias corridos de haber sido legalmente notificada al Emiser,

(ii) Proceso Concursal o cese: El Emisor solicite proceso concursal al ampare de la ley
M€ 18.287 de 23 de Octubre de 2008, o cese en sus negocios.

(iii} Declaraciones falsas: Que cualquiera declaracidn efectuada o documento
presentado por el Emisor al Representante, a las Bolsas o al BCU fuese falso o
contuviese errores graves.

(iv) Incumplimientos o Incumplimiento cruzado. Que el Emisor haya incumplido
cualquier obligacién contenida en estas Obligaciones o en cualguier otra serie emitida
o que se emita bajo el Programa de Emision y demds documentos vinculados a ellas o
en el Contrate de Representacidn 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 valor equivalente al monto de la emisidén y que dicho incumplimiento se
mantenga por mas de 60 dias corridos.

(v} Falta de pago: No se pague dentro de los plazos pactados el capital v/o intereses o
cualquier otra suma adeudada bajo cualquiera de las Obligaciones emitidas bajo
cualguier Serie del Programa de Emisidn.

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

DUODECIMO (Retribucién del Representante).-

El Emisor se obliga a abonar al Representante por los servicios que prestard en virtud
de tal calidad y conforme a lo establecido en el presente contrato, una comisidn
equivalente a un porcentaje del valor neminal en circulacion bajo el programa (suma
de valeres nominales emitidos en las distintas series menos las amortizaciones
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realizadas). Dicha base de cdlculo se dividird en tramos v sobre cada unc de ellos se
aplicard una tasa de comisicnes distinta, de acuerdo con lo siguiente:

Desde Hasta
(délares USA} ) % anual
Trame 1 v} 12,000,000 0.05 %
Trame 2 12,000,001 18,000,000 0.02 %
Trame 3 18,000,001 24,000,000 0.01%
Tramo & 24,000,001 100,000,000 0.004 %

Esta comision se pagard por adelantado con frecuencia trimestral proporciondndose la
tasa al periodo liquidade con base en afios de 360 dias. Al importe de la comisidn
resultante debera adicionarse el IVA correspondiente y/u otros impuestos que en el
future las graven.

El Representante no serd responsable de los honorarios y gastos de aquellos terceros
que razonablemente decida contratar a los efectos del presente Contrato.

DECIMO TERCERO (Gastos y tributos).-

13.a) Seran de cargo del Emisor todos los gastos y honorarios que se generen por la
celebracién y cumplimiento del presente Contrato, incluyendo todos los gastos
derivados de la celebracidn de asambleas de Obligacionistas (alguiler de lugares,
publicaciones, etc.) asi como los tributos presentes o futuros que graven el mismo o su
ejecucion, los cuales el Emisor se obliga a pagar al Representante, quien deberd
presentarle la liquidacion correspondiente y el Emisor tendrd un plazo de hasta 10 dias
habiles para oponerse con justificacion de causa.

5in perjuicio de ello, el Emisor y los Obligacionistas facultan al Representante a que
debite de las cantidades que reciba el Emisor por cualquier concepto los importes que
pueda adeudar por los conceptos antes referidos asi como las comisiones pactadas
sujeto a lo establecido en el parrafo anterior

13.b) El Emisor garantiza y se obliga ante el Representante a reembolsarlo y
mantenerlo indemne por todo gasto, costo, honorarios profesionales, tributo o
indemnizacion, debidamente justificados, que deba incurrir en cumplimiento de lo
pactado, que sea legal o contractualmente imputable al Emisor, o para las gestiones
extrajudiciales o la ejecucion judicial de las obligaciones del Emisor bajo este contrato.

DECIMO CUARTO (Plazo).-

El presente Contrato se considerard vélide y vigente hasta la amortizacion de la
totalidad de las Obligaciones Negociables suscritas e integradas bajo el Programa de
Emisién, sin perjuicio de lo establecido en |a clausula Novenao.
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DECIMO QUINTO (Ley y jurisdiccién aplicable).-

Este contrato se regird en su totalidad y exclusivamente por las leyes de la Republica
Oriental del Uruguay, siendo competentes los tribunales de la Republica Oriental del
Uruguay,

DECIMO SEXTO (Mora automdtica, notificaciones, domicilios especiales).-

16.a) La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente
contrato se producird de plenc derecho sin necesidad de interpelacidn judicial o
extrajudicial de clase alguna.

16.b) Las partes acuerdan otargar validez a todas las comunicaciones que se realicen
por medio de telegrama colacionado u otro medio auténtico a los domicilios indicados
en la comparecencia, los que se tendrdn por especiales a todos los efectos del
presente contrato.

DECIMO SEPTIMO (Otorgamiento).-
El presente contrato se firma en tres ejemplares de igual tenor, en el lugar y fecha

indicada en la comparecencia.

p/CONAPROLE p/Banco de la Repdblica_Orjental del

—

Firma: % i.{_imﬂ/{f:%iﬂé%
fiyaro Cr. JAVIER FERNANDEZ
" Avaro ﬂmh[l]l-‘v . Gerone del
Aclaracion:  prgsidente Aclaracidn: Dopartamento Fiduciario
‘-F—. —
Firma: " Firma: ) o
H Y - 0+ & 5
¥y
Aclaracién: ~JGsé Luis Rial Aclaracidn: Cr. MARIO CAT!RAHZAI
Gerente Financiaro Analistn ‘-mmb":'gf.'m
ad Grupo COMAPROLE Ceparamonto Fiduiand
12

Conaprole

i‘-_-"-...w

—Creciendo Juntos.
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e ANEXO 7

PERSONAL SUPERIOR

Ruben Mifez
Contador Publico

Gabriel h'aldes Ara mbury
Contacdor Publico

1970

2003

N
@)
x
L
=
<
°

| Gerente Tecnologia de la Informacian
_Ricardo Schaich

tulos: Ingeniero de Sisternas en Computacion
1961
1597

1968
2001

| Gerente de Auditoria Interna
Carlos Secondo

Contader Plblico
nacimicnto 1957
Ano de ingreso a Conaprole: 19594

| Gerente de Planificacion Integrada y Logh

Nembre Jorge Sintas
Titulo Ingeniero Civil
Ang de nacimicnto 1957

Afo de ingreso a Conaprole 1982

oduccién Lechera y Relaciones

Padro Battistatt
Ing. Agrdnomo
Especialista en Gestion de la Calidad ITBA

65 Conaprole
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PERSONAL SUPERIOR

| Gerente Técnico, de Innovacion, y Media Ambiente
Edith Armanett

Quimico Farmacéutico

Dr. Tecnologia de Alimentos

1950

2006

Gerente Financiero del Grupo Conaprole

Jose Luis Rial

Contador Publico

MEA Finanzas GW University
1960
701

Gerents Recursos Humanos

Ignacio Sarmienta

Licenciado en Geia y Adm de Recursos Humanos
1977

011
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e ANEXO 8
CONAPROLE
DOCUMENTO DE EMISION DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES
CONAHORRO 1136 M - JUNIO 2015

En la ciudad de Montevideo, el dia __ de junio del afio 2012, CONAPROLE (en
adelante, el Emisor), representada en este acto por Alvaro Ambrois y José Luis Rial
Gonzalez, con domicilio en Magallanes 1871, Montevideo CP 11800, Uruguay, emite,
bajo un Programa de Emision, Obligaciones Negociables de acuerdo a los términos y
condiciones que se establecen a continuacion.

(o]
@)
x
L
=
<
°

Este documento constituye el documento de emision (arts. 15 y 21 de la ley N°
18.627) de la Serie Conahorro II 36m — Junio 2015 de las Obligaciones Negociables
(denominadas Conahorro II) escriturales no convertibles en acciones, regida por la ley
18.627 y normas reglamentarias complementarias, por un valor nominal de
us$ .- (Ddlares USA ) emitida por el Emisor en la fecha
de hoy (en adelante indistintamente las ‘Obligaciones”).

1) Antecedentes.

Por resolucion de su Directorio de fecha 08 de mayo de 2012, el Emisor resolvio
recurrir al financiamiento mediante un programa de emisién de Obligaciones
Negociables, denominadas Conahorro 1II, 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 demds 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 inversiones en productos terminados con destino a la exportacion,
y/o financiamiento de proyectos de inversion en plantas y equipos en complejos
industriales de Conaprole.

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 08 de mayo de 2012, el Emisor
resolvid emitir la Serie Conahorro II 36m — Junio 2015, primera del Programa
Conahorro II (en adelante “las Obligaciones Negociables” o “los Conahorro” o “las
Obligaciones”) de acuerdo a las condiciones que se sefalan seguidamente.

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

El monto total de la emision Conahorro II 36m - Junio 2015 es de
US$
Estas Obligaciones Negociables seran escriturales y no convertibles en acciones.
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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 II 36m
— Junio 2015 en un Unico pago por el 100% del valor nominal, a realizarse el dia 30 de
Junio de 2015.

Sin perjuicio de ello, el conjunto de inversores tendra el derecho a recuperar un
porcentaje de su inversion en cada fecha de pago de intereses, de acuerdo al
cronograma que se adjunta. Hasta la cifra equivalente al 25% de la emisién el 20-12-
2012 y hasta el 50% de la emisién el 20-06-2013. Determinado el nuevo circulante al
20-06-2013, que resultara de restar al valor emitido, las eventuales cancelaciones
anticipadas realizadas, renacera el derecho de los inversores a recuperar hasta el 25%
de este circulante el 20-12-2013 y hasta el 50% del mismo circulante, el 20-06-2014.
Finalmente, determinado el circulante al 20-06-14, que resultara de restar al circulante
al 20-06-13, las eventuales cancelaciones anticipadas realizadas el 20-12-2013 y 20-
06-2014 renacera el derecho de los inversores a recuperar hasta el 25% de este
circulante el 22-12-2014. Para ejercer tales derechos los inversores deberan comunicar
a su Entidad Registrante, la voluntad de ejercicio del mismo, a través de una
instruccion firmada que recabara el Representante de los Obligacionistas, quien lo
comunicara al final del plazo al Banco Central, disponiendo para ello en cada caso, de
un periodo de 30 dias, que inicia 31 dias calendario anteriores a la fecha estipulada
para ejercerlo y finaliza el dia previo a la fecha de ejercicio de tal derecho.

Si en cada una de las fechas en que puede ejercerse este derecho, la sumatoria de las
solicitudes superara la cifra comprometida de amortizacion, los capitales a reintegrar se
determinaran de acuerdo al siguiente criterio:

- A prorrata entre el total de solicitudes recibidas

El Representante de los Obligacionistas considerara en cada una de estas
instancias hasta el importe de US$ 500.000 como cancelacion anticipada de
la emision, mientras considerara al eventual exceso de solicitudes sobre esta
cifra, y hasta la cota superior indicada en cada caso, como una obligacion de
compra de Conaprole.

Conaprole se obliga a poner a inmediata disposicion de sus Agentes de
Distribucién los eventuales titulos que adquiera de esta forma, a los efectos
de que se operen en el mercado secundario, con la (nica restriccion de que
el precio de venta para Conaprole, no podra ser por debajo de la par.

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

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

Los Conahorro II 36m — Junio 2015 devengaran intereses a una tasa de interés lineal
anual fija de 2,75%, sobre la base de un afio de 365 dias.

Los intereses seran pagaderos semestralmente, los dias 20-12-2012, 20-06-2013, 20-
12-2013, 20-06-2014, 22-12-2014 y 30-06-2015, y seran calculados segun los dias
efectivamente transcurridos en cada semestre.

El primer Periodo de Intereses comienza en la fecha de emisiéon de este documento y
termina el dia inmediato anterior al Primer Dia de Pago de Intereses. Cada Periodo de
Intereses siguiente, comenzara el Dia de Pago de Intereses de que se trate y vencera
el dia inmediato anterior al siguiente Dia de Pago de Intereses.

Los intereses seran abonados Unicamente por el Emisor al Agente de Pago quien de
acuerdo a la informacion que surja de sus registros distribuira entre los tenedores de
Obligaciones a prorrata de sus respectivos capitales.

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

5) Lugar de pago.

Los pagos de capital e intereses se haran efectivos mediante crédito en cuentas a
nombre de los respectivos obligacionistas, abiertas en el Banco de la RepuUblica Oriental
del Uruguay, segun lo establecido en el Contrato de Agente de Pago de fecha 09 de
mayo de 2012.

6) Autorizacion a cotizar, registro para oferta publica, Representante.

La presente emision de Conahorro fue aprobada por Resolucion del Directorio del
Banco Central del Uruguay de fecha 11 de junio de 2012, segin Comunicado
2012/108. 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, con domicilio en Cerrito
351, Montevideo, estando a disposicion de los Tenedores, en el domicilio del
Representante, copia del Suplemento de Prospecto, Contrato de Representacion,
Contrato de Agente de Pago, Contrato de Entidad Registrante y testimonio notarial de
la resolucion del directorio donde se resolvid la emision, asi como constancia de las
autorizaciones para cotizar en la Bolsa de Valores de Montevideo y/o en la Bolsa
Electronica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA) y de la inscripcion en el Registro de
Valores del Banco Central del Uruguay que habilita su oferta publica bajo la ley 18.627.

7) Mora automatica. Intereses moratorios.
7.a2) La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente

Documento de Emisién se producird de pleno derecho sin necesidad de interpelacion
judicial o extrajudicial alguna.
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7.b) Producida la mora de pleno derecho se generara a partir de la fecha de la caida en
mora, un interés moratorio de 2 puntos porcentuales por encima de la tasa de interés
de la obligacién. A partir de la incursién en mora, los periodos de intereses seran
mensuales comenzando el primer dia de cada mes y culminando el Ultimo dia del
mismo mes. Los intereses moratorios se aplicaran sobre el total del capital e intereses
adeudados a la fecha de caida en mora y se capitalizaran anualmente.

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

La adquisicion de los Conahorro supone la ratificacion y aceptacion del Contrato de
Representacion, del Contrato de Agente de Pago, del Contrato de Entidad Registrante
correspondiente (art. 68 ley 18.627), asi como de las estipulaciones, normas y
condiciones de la emision. La titularidad de las Obligaciones se adquiere mediante la
suscripcidn e integracion del monto suscripto en el periodo que se inicia el 20 de junio
de 2012 y culmina, como maximo, el 22 de junio de 2012.

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 Legitimacidon que se emitan por
solicitud de los obligacionistas, sélo se reconocera como efectivo titular de las
Obligaciones lo que conste en el registro de la Entidad Registrante.

9) Condiciones y obligaciones adicionales.

Regirdn para los Conahorro II 36m — Junio 2015 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 Representante de
los Obligacionistas.

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 jurisdiccidon 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.
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10) Caducidad de los plazos. Exigibilidad anticipada

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

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

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

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

d) Incumplimientos o Incumplimiento cruzado. Que el Emisor haya
incumplido cualquier obligacién contenida en estas Obligaciones o en cualquier
otra serie que se emita bajo el Programa de Emision y demas documentos
vinculados a ellas o en el Contrato de Representacion o en el Contrato de Agente
de Pago o en el contrato de Entidad Registrante o que haya sido declarado en
incumplimiento por cualquier tercero por un monto superior al de la emision y
que dicho incumplimiento se mantenga por mas de 60 dias corridos.

e) Falta de pago: No se pague dentro de los plazos pactados el capital y/o
intereses o0 cualquier otra suma adeudada bajo cualquiera de las Obligaciones
emitidas bajo cualquier Serie del Programa de Emision.

f) Cese o cambio de actividad: Que el Emisor cambie en forma sustantiva
su giro habitual o cese en su actividad.

En cada uno de estos casos, se considerara que ha existido un incumplimiento y se
producird la caducidad de los plazos y la exigibilidad de todo lo adeudado a todos los
Obligacionistas, siempre que ello sea resuelto por Obligacionistas que representen mas
del 50% del capital adeudado de las Obligaciones, deducidas las Obligaciones
propiedad del Emisor, o de tenedores que integren la Comision Fiscal, el Directorio, o el
Personal Superior del Emisor, 0 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.
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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 las Emisiones de Conahorro II.

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) Representante, Agente de Pago y Entidad Registrante

Las funciones y facultades del Representante estan establecidas en el Contrato de
Representacion, habiéndose designado al Banco de la Republica Oriental del Uruguay
para dicha funcion. Se deja constancia que se ha pactado en el Contrato de Agente de
Pago y en el Contrato de Entidad Registrante que el Banco de la Republica Oriental del
Uruguay actuara como Agente de Pago y Entidad Registrante de las Obligaciones, en
los términos alli establecidos. Los Obligacionistas y el Emisor exoneran de
responsabilidad al Representante 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
Representante podra consultar con sus asesores cualquier medida a tomar al amparo
de este contrato, y el informe de tales asesores sera suficiente respaldo de la decisién
que pueda tomar el Representante a los efectos de dejar a salvo su responsabilidad,
salvo dolo o culpa grave. El Representante no es responsable por el contenido y
alcance de las Obligaciones. El Representante no cumplird ninguna instruccion, orden o
resolucion 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 efecttie 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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Cooperativa Nacional de Productores
de Leche {CONAPROLE)

Islindos contables individuales
ol 31 de julio de 2011
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Dictamen de los auditores independientes

A s Seferos Diveotores de
Conporativa Nacivual Jde Produclares de Leche (CONAPROLE)

1 Eemws swditads los estados contables individuales de Cooperativa Nacional de
Froductores de Lecha (CONAPROLE), que comprenden el skl individual de
siluneion palrinonial al 31 de jukio de gan v los eorrespondientes estades individuales
du resulbadis, de evolucitn del patrimotio y de Mujos de efectiva por o gjereicio
finalizad en esa decha, 3 sus notas que comntienen un vesumen de Jas politicas
conlables significativas apliecadas v oteas nolas explicalivas, Tos coales se inchuyen
adjuntos,

Responsabilidad de Iz Direecion sobre Ins estados contables

2. La Direeeion de CONAPROLE ex responsable de by prepacacion y presemacion
razomralile de estos eatados contables individuales de acuerdy o las narmas
eomlables adecuadas on el Uruguay y por el manteniniento de un sistena de cameol
interizg que la Direceim eonsidera adesuado pata peeniliv b preparacion de estados
contables libres de erraves signilicatives, debido, ya sea, o fraude o 4 sojuivecaciones.

Responsshilldad del Anditor

3. Mueslra responsabilickel o5 expresar wia opinidm sobre estos estaddos rontalles
individnales con bise v ioestra suditariz, Bleetvansos uwestve exapen de auditorla
the uetierdo con novmas internaciunades de awditorfa. Estas narmas requieren que
cumplomes con peynisiles Slicas ¥ gque planifiquemos ¥ realicemnns la snditoria pEra
oblener una segnridad razonalde acereas de si Jos estadng contables se encuentran
lilyres de crvares signilicativos.

{ FriveterderhomseConpers Lida, o aiiu g6r Bino r, 1 U Il iy, B 08 SorBeins
FRARGHE SRt 3, UFIGCHRY, e ghen i
MY P VA LB s b Do P, P e oSt P B et LAY I ¢ i Sk, el Lhigtionp 7 Pt bonbicinapes
e b L8 08 Lt it v anadnl B et i o W OBt s T P B A0 i e 1L E T e, waCorenn T € Fud Wb el |

Pl o it 0, Fiomanhil i nlphe, SO0 FEE R ik 3 FIm s o ms i ot Saarnl il 4500 Pt -0, M 2o Micn e ColGo0per s o nsn Lo
Pl L BT £ T T P 2 P A g e
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4. Unaavdilocks compronde i3 gieeucidn de procedimientos para nbiener evidencia de
auditors sobire 1as eifias ¥ cevebaiones expucstas en los estados contables, Los
procedimientos selaccionatdos dependen del jnicio del auditor incluyendo Ia evaluacién
de los riesges de errares sigmificalives e los eslados contables, debido va sea a fraede
o a equivocaciones. Al ealizar dichas evaluaciones de riesgos, el anditor congidera ¢l
sishema de controd inderno relevanle para la prepaencion v presenlacidn razonable de
ks oslselis eotables de la entidad con ba finalidad de disefiar procedinientos de
madiloria que =ean apropisdos e lag circunshatcias, peio no eon T finadided de
expresr una opitidn sobre la eficacin del conteal interns de da entidad. Una avcditoria
comprende asimigme ke evaloacton del grande de sdeeuscidn du las politicns contables
ubilizadiy ¥ T cazonabilidad de las estimaciones contables vealizadas por la Direccidn,
asi pomo la evaluacing de ln presentacicn general de los estadues contables,

& Consideramos que la evidencia de awditoria gue homos olilenido es suficienle y
apropiada para swslenlare nwestea opinitn de aoditerta calificada,

Rases para la colificacitn de la opinidn

6. Talcramo se delalls en Molas Loy 3.0, CONAPROLE poser inversiones on onaprosas, Al
meniente de omision de ns presentes esiadaes contaldes individuales, ng bemos
recibido estados ecoutables auditados al 30 de julio de 2om, ni hemos podido realizar
procedimientos de auditoria sobre los mencionados cslados contables de
CONAPROLE Arvgenting 8.A, CONAPROLE Do Brasil Comercial §mportadara ¢
Cxporiadora Lida,, Leben Representagoes Comerciais Lada, Conadis S.A., Conalis
SAy Etinor 3.4, empresas en Las gue CONAPROLE poses invorsiones waluados en
§ miles 138 v eom las que mantiene evéditos netos por § miles 131903 {inversiomey
e & miles 138 y cotdilos netos por $ miles 140.9242 al 51 de jalio de 2o, Tas
situaciones wenciomadas ankerioraeeite to ros pecmiten svaluar o inporly
contallizado por estus inversiones, ni la reeuperabilidad e los créditos netos antes
ke nciondos,

7. Taleomw sc deseribe en Nota 5.9, 8l 31 de julio de 2011, CONAPROLE Liene
contalilizack uns provisidn por wdles de $ 261432 correspondiente al denominade
Fundo Especial para la Bstabilizacion de Precios, contabilizada en of presenle gjorcicio
con CAYED o Costo de 1os bienes vendidos y servicios prestados, 1agne no cample con
los reguisilos establecides en las normas contables adecuadas en Urnguuy para ol
recomacimiento de pasivos,
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8. Tol coune se deseribae on Moty 502 CONAPROLE manticrs conbabilizada ol 1 de julie
de 2ont una previsién gendricn por miles de 5 47811, la qne no eumple con los
requisidos ealablecidos en luy norimas contables adecuadas en Urtiguay paca el
reconncimients de pasivos,

9. De acuerdo con normas contables adecuadas en el Uruguay, CONAPROLY dehe
presentar estados contables individuales ¥ estados conlables consolidades con sus
subs=idianias, 1o coales en conjunto, constitnyen los estados contables cuya
presentacifn es reguoerida para dar cumplisnienlo con ks refoeidas normas. 'Tal coma
sedetalla en Noka 2 a los presentes astadios contables individoales, o la fechy,
CONAPROLE 1o ha cimilidy lgs eovrespondientes eslados comlables consolidados,

Opinite colificada

1% En neastrea opinidn, excopto por los ajustes que podeian devivarse de B situaeiin
deseripla on el pdcrala 6, y el efecto devivadn de b sitvaciones deseriptas en los
pderalns 7, By 0, los referidos catados contables individuales preseulan
ragetbloinente, en Lodes sus aspectos significatives, la situacidn palrimonial
individnal de Cooperativa Kacional de Productores do Leche (CONAMUILEY al 21 do
Juliv de 2011, bos resultados individuales de sus aperaciomes y los fhijos de efectivo
individuales por ol ejercicio finalizada en esa feeha de scuerdo con normas conlables
adveondas en o Ureguay,

Aontesiden, Traguoy P "‘"':K-"“-\W'W-QOﬂ\LN
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TR s e weela de blanos da gsp 1441 1517
Caaland e diviPrewios . - t.916
Efecive apiicadn o inverslonas (172 158) tebEiE)
Fltjo do siectivo refaclanada con Buanckamianto
Ostribuc-dn de 4. dladeg 131121} {4 712}
Intesersas pagados [0, 0y [ F.a2d)
Aciod do socles 127074 EE.A56
Sl Faseclares (77 AR [%, 1466
ElgeBva (aplicade} provonlents da Hoanclom lenio 1732 220 {156.142)
Varkacldn nata dal ofeclive 504088 425792
Elactive aliniclo del gperoiclo 1.308. 242 BEZASE
Efactives al fin fo] &|ercicto (Mola Sqf B4 164 1.30R.242

Elanoso ¥ nobis 14 %1 qua 2compaitan 3 85068 45000 conlakles son parlo dntegeants da s mismes.
”‘ _RB,
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Cooparativa Nacional de Produclores do Leche
(CONAPRGLE)

NOTAS A LOS ESTADROS CONTABLES INDIVIDUALES POR EL EJERCICIO
FIMALIZADO EL 31 DE JULID DE 2019
[milps de pasos Urbguayas)

HOTA 1- INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA
- Haturateza |uridica

Cogperahva Masonal de Productores de Leche (CONAPROLE), fue creada por B Loy
t® 5.528 del 14 da diclambra da 1935 y el Decrclo respective del 8 de julio de 1941, para
cuyns Afacles 5o sstablecio la cxpropiacion de las siguientas emprasas:

Couperaliva dg Lachenas 5.4,

Lecheria Cenfral UrugUays Kasdord 5.4
hercade Cooparallvo 5.4,

La Palma S.4,,

La Mepa,

Alignaa de Tamieros y Lecheros de la Unidn,

LI R A e

La athvidad dg COMAPROLE asld ragulada por dislintag leyes y dearelos onlre los cuales
s2 destacan.

. Ley k® 17.243 {de Urgencla) del & de julte da 2000 gug inlradupo vanantes respecto
a g constiluchdn del Clrectoric ¥ a la obiigatoriedad de cumplr con Bas normas de
iformaciin, publickdad v conlral exigidas a fas socicdados andnimas ablerlas
pravistas par la lay B 16 0G0,

. Loy WY 17202 {de Urgencla) dal 25 de enero de 2001 que eslablocid que ol conlal
interno debe ser sjenckio por una Comision Fiscal y gue ol dosling do las otilidades
sera dispugsio por bas aulonidades de COMNAPROLE

Tienn constiluldo damicitio tagal e Magallanes 1371 (Montevidea — Uraguay), La actividad
industnial & realiza an ache plantas sitas en dilerenles deparamentas del pais.

L Actividad principal

La actividad principal de CONAFROLE, de acusrds con las mencionadas normas, era la de
asanurar al abasteomionto Je feche para el carsemo da 13 poblagidn de Montavideo,
Dicha aclividad sc ha iy ampllando eon ls produccidn da dervados da b lache tales como
lzche en pole, maniéca, guesas, crentas haladas ¥ otros, con un importanta volumen de
bienes oxponiatdes,

Como actividades ¢onexas, CONAPROLE biinda apoyo 2 sus productores an sandcios
agrondmicas, Intarvencidn para el desarrello de fa etlactriticackn aoral y olros,
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C. Participacldn en atras emprasas

Al 31 de [ulic da 2010 v 2000, CONAPRIOLE manliens nwersivres en ks siguonles
arpresas con las siguientes parkopaciones BeciuEis:

%
Empraga pakticipacign
Spbsidiarias
CE.MES.A 100
Carpalin 5.4, 1003
Cormdis S.A, 1005
CONAPROI £ Mrpenting 5.4 1007,
CONAPROLE Da Brasil Comeargial impodadara & Exportadora Lida. 90 47a%,
Libran Represenlapoes Comerciais Liga, 48.99%
Elimar 5.4, 100%
Produclores de Lache 5.4, 10085
Empresas balo control comin
Conapac 5.4, S0%
Otras
Bonprole ladustirias Lacless S5 4. 10%
Conabia 5.4 5%

CEME.SA, g2 una sociedad andnima dodicada a la distibucion v comercialzacidn de
cramas heladas elaboradas por CONAPROLE. En forma conaxa, la emprasa distribuye
papas congokadas prefilas marca Eurclreez.

Cergalin 5.4, &% una saciadad andnima dedicada al procesomicnio y comorgiahizacin en
el mercado axderor de lache larga wida v o la prestacion de servicios de envesado de
ralarminados preducios de Igroeres,

Conadis 8.4, 05 una sosiedad andnima creada a electos de realizar recapelin v lavads de
chwases, expedicion a2 distibuidorss  de Manlevides 2e algunos  praduclos  da
CONAPHOLE y aclividades de desecho de preduclos devaaltos. Acivatmants s gncuenira
sin actvidad

CONAPROLE  Argaenlina 8.4, CONAPROLE De Brasil Comercial lmpotadora @
Expartadora Lida. v Leben Representagoes Comercials Lida, son amprasas an ) exlaror

craadas a gloclos du redlizar la distibuclén de preduectos CONAPROLE an Argentina y
Brasl,

Elfnor 5.A. a5 una sociedad andnime adquida para reatizar [a compra v recrla de
vagullonas. Ariualnents se cocuentra sin achvidad,

Froductores de Leche S.A. (PROLCSA) sa dedica al suminislie <8 instimos agropecuanos

¥ olros suministios & o5 producioras remitentes da CONAPROLE, mediante Ia compra on
Maza o importacion de los mismes,
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Conapac SA. #3 ung socisdad andnima dedicads al suminisiro de pabsalilena para al
envagado de la leche v demds producios y, en general, dar salisfagcidn, en forma
pricgitaria, a las necesidades do abastociniomo de onvases de sus  acokoniskus
(COMNAPROLE v Perfecl Pack S.A)  Adicionatmente, comercializa bolsas de diferenles
tinos con Clontes de pleea, cxpors una vaniedad do fimes v reclcla Holsas de kches de
CONAPROLE seqin un convenip gon intendancias deb pals, Con facha 31 de agosto da
2011, Perect Pagk 5.4 g8 Wansfomd an Una Sotiedad Andnima de Responsabilidad
Limlada, signdo [a misma parsona joridica.

La inversidn on Bonprale Indusiias Lacloas S.A. swige de un acuerdo suschle &l 28 de
diclambre da 1995 con [0 empresa Bongrain de Francia a ofectos de cunstruir una planta
rara prochlcis guosos exportaldes, oon apodes iguatilarios entre ambas empresas. £
acuerde fue modilicado el 20 de oclubre de 2600, fecha en 1a cual SONAPROLE pasd a
padicipar ¢en ef 10% del capilal de era rociedad. Cor fechs 12 da maya da 2009 Bongraln
{ranslicre a Petra 5A. su parlicipacion en Bonprode Induslrias Lacleas SA.

La invarsién en Conabla 5.4 surge do un acuerdo suscrto en diciembre de 2002 con ta
empresa Glanbia Foods buav. {une de les principales empresas Mctess intemacionales
especializada en quesoes y productos luncionales da mulickin con base en ldanda) a
choclos de desarrollar venlas do ingredientas lActens an los mercados de Lalinoamérica y
Alitca ¥ promover la transferancda de teenclogia cnlrc 05 56¢i0%, con apoTles igualilarios

enlre ambas anpresas, A panir del 30 de mayoe de 2008 dichs empresa 2 2ncusntes <in
acllvidad,

NOTA 2 - ESTADQS CONTABLES

Los presentes estados conlables indvidualos son emilidos gon fecha 30 de seliembra de
20i1. A dicha facha no se han emilide |05 corespondientes eslades contables
consolidadas raguerides por las normas conlables adecuatas en el Uniguay. Los mismos
saran proparados y somelidos a aprobacitn de los drganos volllvos da CONAPROLF junto
con oz presanles eslados contables individualas.

NGTA S - PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Lom prasenfes estados conlables individuales han side preparades de acuerdo con las
disposlclones establecktas an ef Decreto 286107, Decreto 53809 v Decralo SO0 que son
de aplicacion obligaluns para los alerciclo: econdmicss Inisiados a parir dal 1 de ongro gz
2008, Bl Decreto 266407 raqulera la aplicacitn de las MNormas Infernacionales de
Informacion Financlara vigentas v tradvcidas o idioma espediel al 31 de julio de 2007,
pubicadas por fa Auditoria Inlerna da o Macldn, y kss normas de presantasion conlanldas
an el Decrate 10397 v e el Dacrelo 3510
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Las normas conlablas adecvadas en el Wruguay, difieren de las Nommas Inlemacionalos o
Informeacién Financlara, biskamente an lo sigutenie:

. Las nomas centables adecuadas en ol Unigaay prescrbien un formala especifise
we preseniackn o2 ks eslades conlables;

. El ajuate integral por inflacidn constifge una poliica obligatoria en ta aplicacién de
las normas conlables adoovadas en el Uruguay.

. Segln normas conlakes adecuadas en el Umiguay (Decralo 530S del 30 de
noviambra de 2000), en los eslados comlables individuates. las Ioversiones en
enlidades controladas, ontidados conlroladas an foma cenunta ¥ enlidades bajo
infivincin significaliva delerdn ser valuadas Bajo [ apheacién dod método de 1o
pamcipaoshn ¥ no bako el métado del coslo o valor razonabie.

Fara los ejarclclos imciados a parfir del 1 de anere de 2009, |as normasg conlablas
adecuadas en Lhraguay requieren ko oroslizacidn de agjusle integral por Inflaclan
consiflerando la evoluciin dal Indize de Precios al Consumo (IFC). v fa praparacion de
cslados conlables consolidsdos e individesles. En consecusneie y en cumplymienio con las
nonmas conlables adecuadas an Unepuay, CONAPROLC emile estados contables
constidacos con postedondad & 13 emisldn de los presenlss asiados contables
Individuales,

Las polilicas contabiles significalivas que ban sioo adopladas pera la claborackin o6 oslos
aslados conlalibas han sido aplicadas o formea consislente con ol cjercivie gnteriorn, ¥ 50
dataltan a continuacion:

a. Critertos ganerales da valvackén

Sabve por o exprasado mas adetante an relacidn a biegnes de cambic, benes da usg a
invatsiones an olras empresas (Mokas 34, 3o v 3.h), Ios estados contables ndividuales
han sido preparados siguierdo, en general, € principic conlable de costo hisldnico.
Consecusnlemonle, salvo por o exprasaco, acives, pasivos, ingreses ¥ egrasos 500
wiluados o los importes en dinera efactivarnenle acordados en fas lransacchones que lea
an dada arigen.
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b. Reexpresion por inflacidn

Los estados conlables Individuales de CONAPROLE se preparan y presenlan en pas
uruguayes. Los saldes en pesos uruguayos para el gjercicio finalizado el 31 de julio ¢
2011, son corragidos por el indice de Precios al Consumo {IPC), & cual musslra ul
variacion positiva del 8,3% entre e inicio del ejersicio y al 31 de julio de 2011 {variaci
positiva del 6,3% entre & 1 de agoslo de 2009 v el 31 de iulic de 2010). Hasta &1 gjercic
finalizado el 31 de julip de 2000 CONAPROLE aplich, a efectos de la correccion monetar
el Indice de Precios al Productor de Productos Nacionales (IPPN). Lo anterior se reali
para reflejar en forma integral los efectos de las vanacionss en el poder adquisitive de
menada nacional, da acuerdo con los linsamienlas establacidos en la NIC 26- Estad
Contables en Economias Hiperinflacionarias-. Esta melodolegla no es aplicada a |
bienes de cambio, bienes de uzo e inversiones en olras empresas, para los cualas .
utilizan los crilerios detallados en Mota 3.4, 3.e y L.h respaclivamente.

Exposicion e iformacion comparativa

Los saldos iniciales en el Eslado de evolucién del palrimonic y en el Cuadro de bienes
uso, intangibles ¥ amordizaclones surgen de la direcla reaxprasion de los saldos finales
cierre del gjercicio anterior en base a la variacién en el gjercicio considerado del ind
antes refarido, excepto por [o expresado en bienes de uso (vease Mota 5.8).

Los importes correspondienles a Capilal, Apordes y compromisos a capilalizar y Resery
coinclden con |os valores eslablecidos en s libros legales de CONAPROLE en que
recogen las decisiones de los drganos volitives de la imisma que afeclan a diches rubirn

En la Nota 513 se informa la distribucidn del saldo de ajustes del patrimonio seg
corresponda a aportes de capital v a modificaciones de aclivos derivados de vafuacion
tecnicas.

Todas las cifras incluidas en los estados contables y sus respectivas notas explicativas
anexos sa muestran expresadas en términos de poder adguisitivo del 31 de julio de 20

c. Moneda extranjera

Los aclivos y pasivos en moneda exbranjera al cierre son valuados al tipo de cambio
cierre det efercicio,

Cotizacian
{pasos uruguayoas por
o monedal
31 de julio de 31 de Julte
Moneda 0 2011 de2010
Ddlares 18,43 20,86
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Los saldes de actives v pasives denominados en mareds exdranjera al cieree del ejorcicio
sa resuman an Mola 9 Las diferenckas de camble han 5ido Imputadas al rubro
correspendiente en el capttulo Resuilados financiercs del Estado de resultackss,

d. Biones de ¢canbio
Los bianes de camizic s valian da acuerds a ks siguienles crilerios:

. Los productos Werminados, productos an precese, 125 principales malarfas primas,
los malenzies ¥ seminigieos y los envases se valuan al menor anbrie €1 Cosio
estindar, el cugl se aprosima al coslo coriente, ¥ el valor neto Jo rraleecion.

* Los reslanlcs bicnes de cambio s¢ ongucnlren valwades al menor enlre &l coslo
preamnedo porderado v el valor nelo de realizaciin,

Los coxlos estandar se tavizan an forma regular y si corpspaonde e proceds g su
achralizachin,

Toda varizcion cnire ¢l cosle cstndar y ol costo real de s productos sc osigna al
resullade del gjercicio, guodando ncluida en el Coslo de [os Dlenes vendidos,

El velor nelo de resiizacion as el preclo de venla estimado en ol curse normal de bos
neqocios, mencs 108 raspeclivos gastos vanahles de venta,

El alecto del gjuste a valor neto de realizagidn o gupong en el rabro Prevision por
desvalorizackin, & cual fue caloulade en Toncidn de %8 rolaclén hisideca dae produclos
larminados, insUR0s, maloriales y surminsiros.

6. Bianas da uso

COMAPROLE lienc come polltica de valuaciin la lasaclén para lamenos, adiiicics vy
manquinarias. Los mismos se prasentan a su valor revaluado, maenos 125 danreclacionas
acumuladas Al cierd del ejercicio se evalla la oxislenciz de cambios en dichas valores
revaluados ¥ en caso di no prasentarse camblos, los valores determinados on ddlares
estadounidenscs ¢ prasenlan a la cobzacidn de ciere.

Lag incrementos an al valor conlable provenisntes da lae revaliaciones gs acradilan al
ko pawimanial Ajusles al palimonio. Las dismineciones compensalorias de incrementos
anteriores &n el mismo bien so deducen de osla clenta padrimonizl ¥ cuaiguicr otra
disminucion s conlabiiza con cargd 2 resullados,

Los restanles bienes de uso s¢ prasentan a coslo Risbkdrico reexprasado, capitalizando
coslos linznciergs on aguelles cagos en que 59 railorm 3 activos calflcables, E! coslo
histertco comprends ks erogacionos directamente alribwillas a la adguisicion de los bignes
¥ A ponerlos an condiclones para sa glilizacidn, Log oostes de mantentmignloe v
roparaciones s impulan a resulados cn el oporcicio e gue so G ormen,

A los Bivnes de uso en préslamg, les scn apfcades los mismoes chilerios gue o los hienes

de use propin.
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lLas amodizacioncs s¢ calovlan bnezimenle o parlic del mes siguientz sl de su
inCofpGracidn, de acverdo o fos siguientes porcenlajes anuales:

» Ktuebbes y Hiles 20% (5 aitws)
+ Equipos do {ranspore 20% (5 aftos)
+ Refrigeradoras comarciales J3% (3 afioz)
*  Waguinas de olicing 3% a10% (3 a0 afns)

Los afios de vida (il dafinkdos an la lasacién para edifioos ¥ magquinaria son los siguientos:
«  Edilicies 5 a 50 afos
+  Maguinarios indusinalos 1 a 2% aits

Las vidas atiles se revissn, si leara nacasaro, en cada clerrs do alenciein.

f Actives intanglhlaes

Las marcas, aclive intangibta con vida Ol indehnida, se encuenlran valuadas al coslo
hislorico menos la pérdila por detenioro, segqun lo indicado en Mola 3.9,

En s eslagos contables se ancuenlran reconccidas aquallas marcas adquiridas de las
yue se espera ghlenar banahclos acondmicos futuros.

. Batarioro en el valar de o5 actives

Los Riones de uso ¥ ofrgs aclivos de lams pla2e se sometan a prusbas por detanioo da
valor cada vez que gourren hechos o cambios &n las circunstanclas que ndiquan que su
valor en ibros pueda ne sar recuperable. Cuando el valor en Ibres da un aclivo excede su
valar recuperable, se raconoca ang pédndlda par deteroro de valor,

El valor recuperabla es &l mayor onire su valor razenable. menes los costes de realizacidn
y &y vabor e uso.

Los wlapgitles de vida Gl indefinida s somalen a proabas per dateriore de valor
anuelmenle o en cualquier memente an & que cxista un indicio O guc o} aclivo pucds
haber delerigrado su valor,

h. trversionos e oleas empresas

Las imversianes en Elinor S.4. v Conabia 5.4, 58 ancueniran valuadas &l costo ariginal da
s nismas menos una péndtda por delariors, cuando corrazponda.

Ei resin g las [nvarslanas an clras emprasas s@ oncuentran valuadas por of mélodo de la
panmicipaciin, an aphicacion dg! Dacreto S38/00 del 30 de noviemBre de 20090,

L
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Para anuellas invorsioncs on cnplesas qu son conlabilizadas bage of mdédedo de fa
padicipocion, v los pasivos 4 B oesma supean sus aclivos, el valor resonocido por esta
inyersitn e redoce a8 cero, y b pérdida agumulada remanente 24 expone deducida de os
Grédilos mandenidos con la misma o como deuda diverss sl ks pérdidas acumukadas
superan 4 Jos orédllos manlanldos conla misma,

I Cradltos par vantas y otras cradiios

Los crédios por venlas y olros crédilos se expresan a su valor nopinal ajuslado por
provisiones conespondientss a kg iresuperabikdad estimada, Bl cargpo de la previslén se
raconoce en el oslado ta rasullados,

i- Irversionas

Ciorrespondan a las inversiones atquindas pars su venla ¢n el corlo plago ¥ 5& valian 3 su
valor razonatde. Toda vanacidn en su valor razonalle se lleva en cuentas de resullados,

k. Cuentas & paar
Lag cuanias a (iagar se axpresan a su valor noming.

I Pazivo financiers

Posivo fnansern vy sebregires con inlereses sa ragisiran por al monto reclhldo neto da los
coslos drectos de emvsion. Los cargos financ'aros, elbsive las primas pagadaras  al
momenlo de la liquidacion ¢ reambalsa, y costos direclos de omision son conlabiizados an
hase a lo devengado &0 Ios resultados wilizando al mdtoda da intords ofeclive ¥ S¢ suman
al valor en llbres del instremoanto an b medida que no e hpeden en ol perfodo o qua
surgan. | es cangos financisros de los prdslamus incurndos para la constreccion de aclivos
calilicablos o capilanean.

m. Instrumentss dorlvados
Lot instrumentos. financleros derivadas son inicis!menie expresados al valor razonab's en
la fecha da contrato, ¥ son expresados al valor razonalile i las fechas de presentaclon de
estados contables subsiguientes.

Los cambios en €l valor razonable da los inslmentos fleancieros demmados son
reCenocidos como resultado a madida qua sr incarean,

;B Benaficios al parasnal

Las obligacioncs gonoradas por los beneficios al parsonal, de caracter fegal o volunlare,
SC MCoNGean en cuentas de pasivg oon cargo a pérdidas en el sjerclclo el qie &6
devoengan,

Las obllgacionss por benelicios do larco plazo so detarmian come el valor presanle de los
desambosos fuluros compromolidos,
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fi, Previsionos

Las previsiones son recenccidss cuande CONAPROLE lisne ung obliigacidn presents
como resullade de un evenlo pasadd, v 235 probable ous se e requlera a CONAPROLE
fuo cangalz dlcha obligaciin, Las pravlsmnes son detarminadas come la mejor astimacidn
hactia por COMAPROLE sobre o desanbolso en s 50 hounird para cancelar dicha
ohligacitn a la fagha de balance, desconlzdo =) valor presceole osuando ol efecls o
roalorial,

o. Defipichan de capdtal a mantenar

B ha considsrado resultado dal elercck la dilerencia que surgae 3l comparar al palrimonic
gl Inigiz y al Bno del efercicio, lwega de cexcluir los awnenlos ¥ disminuciones
carreRpondientas a 20105 de capilal, refiro de wlilidades v glrog conceplos impulados al
palimonic. & elocios de o determinacidn del resultado del ejeracio, wdos los impotes
mvalucradoes en fa vaiackin del palimong sg expresan en léminos de monada nacional
al 31 de Jubo de 2011,

o Detarminackdn dal banafcls

las ventas de morcadorias ¢ recondcen cummde se entregan s memcederizs v se
transficren tolos Ws esyos v tenefivios inherenles a las mismas.

Los ingresus lan sido compistados en basa al prechy de venla de las meraderkas v
producios lernnades efaclivamente anlragados o larceros durante el pericdo considerado
y de los sanvicios prestados durante el misno. B[ cosle de ventas represanta 10g inpoites
aue CONAPROIE ha pagado o comprometila pagan pars atguiir o producy dichas
mercaderias, produclos v servicios. Los gastos de adminislracion y venlas y 'os resulledos

fimanciaros susceplibles de sor impulados & perledos han sldo compidados siguisnde dicho
Chlonlo,

Las ingrasos provenianies da resultados finaecieros leoren impulados sobre la base dol
devangamiento an &l ejarcicio considerado, leniendo en cuenls la taza de inlerés aplicable
an carfa Cash

. Efactive y aquivalentes

A efeclos de fa elabaracion dal estado de Mujos de aleclive, &8 ha consldarado como
elechvo las disponiblidader v las invarsiones wmporarias.

F. Ueg de astimaciones conlables

La preparacion ¢e estados conlables a una facha detamiinada requtars que 1a Drecaldn da
CONAFROLE realice ostimaciones y evaluactones que alectan el monta de los aclivos ¥
pasivos ragistrades v los aslivos y paslvos conlingentes roveloados o la Icoha do ontisian do
los prosentas eslados comtablos, comeg ash lambidn 105 ingresos ¥ eresos registiados en
al gjercicla

b
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B informaclén por sagnentos del negocio

Los activos v cperaciones de CONAIMROLE se encuenlran sujetos a rigsgos y retornos
Siilangs por o coal no se presenta inlormasin giscriminada por segmentos de neqoging.

NOTA 4 - ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIERCS
4.4, Factores de riesgo fivanciors

La administracion del resgo es ejecutada, madlante la panilicacidn pormananta, por la
Gerencia v la Direcclidn, guisres aprueban las pelllicas generales para adminstracian dal
riesyd, ¥ e dreas especiieas lales como rasgo da ootlzaciin cambiania, fesga do lasa de
inlerés, riasgo de crédin, utlilzacion de nstrumentos financweros derivados y ne dervados,
¥ para fa invarsion e os egeodantes de quide:.

a. Riesgo de procios

Dactey gue CONAPROLE no liene saidos signilicativos da instramentos  [nancieros
valuados & valor razanable, no esth axplasla a nasgo signficative de precio de sus
ingtrumentos financiars,

[+ Riesgo de crédito

Los princlpales aclivos (insncteros de CONAPROLE lo conshiluyen saldos bancarios y
glectivo, cuentas a cabrar y oltas, Se Ivata de bancos con una alla calificacian dal riesgo
crediliclo otorgada por los organisntos interaacikenatos do salifiackn,

CONAPROIE no acumula una concentrackdn significaliva del riesgo crediticio, y sy
BHRCEICION S& encuenica dislibuida a o ko do varlas conlraparas v cllanles. Los sakios
de chenles mayorss a 4% dal 1otal de orédllos {5 al 31 de |ulic de 2071 v 2 al 31 da julic de
2010}, sin considgrar partes relacionadas, e muasiran a confinuacion:

1 e julio do 2011 31 do ulio de 2010
Deudor Milesde$ % Milesde§ %
Clignlas dol exterior 54y.328 44%, 28719 28%
Ciras deudores nmcnores 2 4% 698083 88% | 721.37% 2%

1245411 100%  1.00B.524  100%

. Riasgo de liguidoz

COMAPROLE bene como pofitica mardenar un nival sufictents de fondos disponibles e
nversiones negociabley, v {a disponbilidad de fondeo madianle un montn adacyada da
{acilidades de crédito para cubric sus necasidades axigibles de fondos,

d. Riezgo da tasa de [ntarés sobre flujos da ca)a

Las lasas de interés o2 las Cevdas de COMNAPROLE asldn basicaments basadas en fa
laza Lilyor, ¥ a5 inversiones a tasa .

pweo
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H el julio de 2011 3 de jutio de 2090
A realizar en A realizar en A realizor en A realizar an
un plazo un plaza N plaso un plazo
maror A 17 mayora 12 menora 12 mayora 12
_ messas MERER I Eses WHESE%
Prasiamos a lasa variable Libor 3 meses 45,447 220821 114,249 366 744
Préstamaos a lasa vadable Libor 6 nmesas 143,545 35473 206611 Hed. 202
Frgstamog a laga fia 293,008 - 5 848 -
Invarslones tamporarias [ olros craditos
alasa hja TSR, TOT) _ - (1158944 -
(272 6ED) B9 194 (145.4.36) 390.94@

EJ 10 de abril da 2008 sa firmd un contrato de Rata Cap Transaclion con Cilibank HNA Mew
York con vigancia desde el 15 da mayo da 3008 hasta ¢ 15 de tebraro de 2017,

En el mismo 5o estaldece que o @ lasa Libor supera o 5,5%, a CONAPROLE e
correspande colwar el dilerencial enire fa lasa Libor ol inicie dol Urimosine ¥ al 5 5%,
aglicacdo sobre un deteiminado vator ncclonal definidoe en el contralo.

a, Riesgo cambfario

COMAPROLE opera a nivel inlerngoiona primerdialnents en dilares astadounidenses,
mieniras que en ol mercado local, las compras v venlas sen bascameants liquidadas en
posos, Do acacndo o ln cetruclurs de ingresos, COMAPROLE cfectda proyaccionas de las
princlpales vangbles que Jdelermmnan e resullado esonémico - finandicig, on Tuncién de las
cuadles s& delemminan les correspondiantea decisiones, por b gque los cambias ¢n dichas
varlables ro afeclarkan signifcathvamante las ulidades de COMAPROLE. En cierlos casos
realya conlralos & luture de moneds axranjera para onbse posihles flucteaciones de esa
moneda. En Moda 8 &0 restinmen 10s saklos actives y pasivos en monsda exicanfera,

Dranle os ejercicios fnalizados e 31 de julio de 2091 v 20100 a0 firmaron contralas o
venta de moneda exlanjera a lulura con Cilikank 5 A de zouendo con el slouente detalle:

, Artaje
Monto a ohtrapar | e astipulade
Focha (euros} Vencimie ntos (USS / Euro)
| . .
| 5 da fehrora da XKD . 15 millones (abril,_mayo, Junbe y [ulis da 2010 1,36 US%
30 de seliembre de 2010 ;6,6 millones |enem, febrero y marzo de 2011 | 13665 USE
3 deenerode 2011 :2 2 millones | atril de 2011 _ 13665 USE
17 de marzo de 2001 119.3 milloncs |mayo. jrmie y julio de 2041 1,3987 USS
18 de mayo de 2011 | 5.1 miffones lagoalo de 2011 4 UsE:

| &5 resuitados gencrados por dichos confratos sc exponen en Resultaaos Financiers.

i
pwc
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4.2, GConfablizackén de los instrumentos financieros dorivados y actividades de
vabertura

Inicialmeale bos devivatos lingnciceros se reeonocen @ 2w valor rasonable en la fechia del
respoclive conlralo, pars pasterigrmente sfectuar su remeadiclén al valor razonabie a la

fncha de ciere dat gierelcly, Las varaclones en el valor cazonable 5o reconocen &n
cuenias de resrubttados.

4.3. Estimaclones da valor razonable

Fl valor razonable de tos instramenles financieros wansados an marcados aclivos se basa
on bos precios de colizacion en of mercado al clere del ejeraicio.

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

51, Disponfbilidades

M de jully de 3 de julle de

2011 2

Bances 157407 144 627

Caoja 4,768 .S TA N
142 173 149,203

Las disponibifdades compranden ef cloctive, asi como las cajas de shorg ¥y cuenlas
comantes, Flvalor en ibros do estos aclivos 50 aprosima & st valor razonabla,

5.2,  Ihversiones

M dejuiods 3 de Julio e

2011 010
A reglizar enun plazo menor a
12 mases
Inversiongs Tomporarkas en dblares 410989 BT 671
Invarslones Temporanas en mongda nacional 245674 455,420
ltaresas a cobmar _5.318 25.844

61901 1158 944

Invarsiones Temporarias en odiaros

Correspandan pringipalmonie a deposiles realizados en el Banco Cenival del Uruguay
(BCUY por profinancigcidn e espodacionss. Los mlsmbs san conslderades de libre
disposicion al no eslar prendadas, Asimizmo, se incluyen dapositos a plaze o reslizados
en irgtliwciones financieras,

Inversionas Temporarias an motacds necioo)

Corresponds a depdsiles a plazo Mo y cadilicadoes de depasilo an custodia de instituciones

financicras.
PW{:.
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23, Craditas par ventas

M Ao Julio do 31 do julio o

2011 2010 ]

A realizar enu i'l-p]EIzD menor a 12

meses

Crindifos por exporaciin FraGoa G544 732
Crédlos shoples por venlas plaza 243,659 27 698
Fartes refacionadas (MNoka 8) #a6 407 296,475
Créddios ocum entacos 134,261 141.270
Caras de crédilo &7.543 #3.994
Prevision para deudores incolwalyes (Nola 5.5) (90 68%) AL R
1,290 133 1.185.181

Partat ralacionanas

Feflafa los saldos por ventas e bignes a cobrar a subsidladas locales ¥ enoal axtarlor,
Olray ompresas donde se manlienen invarsenas. Los sakios en las suisldiarias del
2xlerier 22 han previsionade por la cucla parte negaliva dal valor palimonial al cigtre de
aslas Invarsknas,

3.4, Ofros créditos

. &ldejuipdo 201 3 de julio de 2010
Aredlizaren Aregllzaran A rgalizaren A reallzar an
un GEaZo un plazo ur plazao un plaza
menor 312 mayora 12 menora 1?2 maym a1z
_ I'ITEIS_E!S meses nesas nmesas
Remllzries de lecha (Mola 8) 2H. 757 - 23z -
Cevolucion de impuastos wdircolos 1374490 . 11128 -
Dapdsilos an garanlia 04.726 - - -
Anlicipos a proveedores 32690 - 13597 -
Farles relacionadas (Mela 8) 12.074 . 38264 -
Cridhitos ajenos &l gl T.I7R - 10177 -
Adelznlos al parsanal 1,025 . 274 a0
Diversns 91,162 1426 23,141 385
Previsitn para deudores incobralles
(ke 5.5) Ik B . {2redsy -
Gdd 345 1426 415315 478

Dapdsilos an garanifs
Corrcspondon ¢ sU tolalidad a depasitos realizados en gl Banca Canleal dal Lruguay

(BOL) por prefinanciacian de exporiackones. Los rismes fueron cedides al Banco de la
Hepiblica Criental dal Uruguay a los elacios de garantizar un crédito a PROLESA deo ntiles

de L3 5,000,
pwce
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Farmilentes de foche
Liargicip finalizado af 37 da jilo ds 2011

Inchaye 5 272 501 cougspondionlss & una prima por socio cooparanle aprmada por
Hosoluciones de Wirectorie N 59035, N° 20 081, 8% B0 184, N° B0.275, N* 80308 v N
B 519, cuyo deslino final, v en consecuencia su eventual impacte en el patrimonic da
COMNAPROLE, serd resualio en la Asamblea anual,

Ciarcicio #nmlirads al 31 de fulio de 2010

Incluye § 200,270 carcspondicntes a una pma poF SOCI0 cooDorano aprobada por
Reoscluciones de Direclorio N° 76823, N 75015, H® 7R.957, N® 70061, M® 79106, N
FOARS y M FO422 cuys clistriucion fus avrchadn por Asamblea gnual celebraca o dfa 16
de novemnbre de 2000,

&5 Pravistdan pata deudares incobrablas

En lunciin do los plazos nomales Jo comcrcializagitn, la cstimacion de la previsian para
dowdores  Incolrables, con sxcepoin de jos  seblos endlentes, s0 ha cfecthucdo
considerandy les padidas o cobrar con una enligiedad meyer g 20 diss en el caso (o
deudores laceles y 6 dlas para deudoras dal exlarior y con mas de 30 dlas de vencidos en
ambgs casos. Adiclonalments, para 13 estimackin se tlenan en cusnda cotros poatenores v
silvaclenes puniuales, Para la eshimacidn de fa previston para daudoras Incobrables de ks
sattns remitantss, se aplican los siguicntcs percontajes:

%

Ramitanles cuyd salda con ralacicn a la romesa de leohoe monsual o5
ienor o igual que 2 10
iayor que 2 v menor gue 5 5
tMayor o igual que & o}

A conlinupcion se delaila fa evplecion de fa previstn nara deudoras incobrables de créditos
RO Yantas y abros Crodhios:

Saldo al A1 Saldo al 31
de juho de InGrenentos f e juliey de
&0 Usos {Decremenos) 2
Pravisifn para dacdores incobraliles 137 636 {15, 190) (8,384} 110,038
137536 (19.195) {4.304) 110,038
Saldo al 31 Salco al 31
el pualicy (Jex Incrementos ¢ de julio de
209 Lraos (Deciemenlos) 2011 ]
Praviaidn pars deudomes incobraldas 16756 (23.06M (16.052) 137 636
176750 (23.068) {{6.052)  137.638
pwe
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a6 Blenes de camblo

31 do julic de 2011 31 dao julio de 2010

Arcalizar en A realizar en Arealizaron A realizar an
un plazo un plaze un plaro un plarg
menor g 12 mayor a 12 menor a 12 mayor o 12
MESES Neses mMeses . TNESES
Productos terminados 1.Ga5.0565 14 OBG 475 60 102459
Produclos on progosn 26,204 - 26356 -
Maloriales ¥ suminisiros 71.923 149837 GA_ 408 130,879
talerial de mnrasado 495,058 .084 93.207 17.352
Mialerias prinas ae.671 973 20,979 3865
Cnvasas iddomablas - 38761 - 41,693
importacionas en trémile 32523 . 4 195 -
tercaderla di neventa 5086 - 14,444 -
Frewsion por desvalorizaciin [91.545) {121,750 {75.838) (114.884)
o 2AGD08S 107,894 1,304,382 8104

En gsla capilulo 58 insjuyen biencs on rdgimon Ao admisién iemparania por un imparle lolal do
miles de $22 984 {miles e 5 17,390 a1 31 de julio de 20100

Sale a1 31 de Incresnentas / Salde al 3 de
_ Julio da 3090 Usne {Dgcremamos)  jullp de 2041
Pravisiin por desvalorizasion 19822 - 21.480 213,302
191,822 - clasg 2Bk
Saldo al 31 de Incrementos ! Saido ol 31 da
. julio do 2003 Llsers (Docromentest o de 2010
Provisin por desvalorizaeidn - 327.833 (127} {15558 ez
327629 {127} (1356900 191 522

pwe
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5.7, Invergiones en olras empresas

A conlinuaciin se presenta o dalalle por inersian:

31 e pulior gex 31 der julie e
Subshdiarias 2011 o
Praduclorns di Lache S.A. 120 834 76520
Carealln 5.4, 27056 a6 6o2
Conadis 5.A. - .
COMAPROLF Arganling S A - i
CE ME.5 A .00z 5.314
Etiror 3.4, T8 Ta
COMAIPROLE Bo Brasil Comercial Impodadara e
Exporladora Lida.. - -
Leben Reprosantagnas Comarciais Lida - -
Eimprasas balo control comin
Conapac 5.4, 24 529 1163
Otras
Bonprole Indusirias Lacleas 5.8, 52.438 55075
Congtna 5.4, Gl G
. 2308 48002

5.8 Bienes dg uso
Tasacidn de lerranos, inmuebles y maquinarias

Al fin dol alercicio cermade el 31 de julio de 2002, CONAPROLE decidid efechuar Ui
tasaoon lécnica de sus nmuehlas v Maquinaras en & enlendido de que 05 valores
conlables no reflgjaban 1as condiciones de dichos bienes en aguel mamento, Asimismo,
products da dicha tasacion fas vidas Oliles da las magquinarkas fueron modificadas da
acuerdo con la mejor aslimacidén dal rendimlente da s mismas, Dicha lasacion fie
gfectuada par la Divislin Aruilaciura de CONAPROLE y per {asadores iddnaas pars al
cast da la manguinaria,

En los cjorcicios subsiguientes y hasta ¢l 31 julic de 2008, laniendn en congideraciin la
disparidad con |8 que evelscignargn dlversos Indlces acondmlcos, {undamantalmante |3
devahracién y ol Indica de Praclos al Productor de Productos Macionales, CONAPROLE
decidicy acluaifzar a fin s cads ejercicio lo tasacidn lonica correspondicnie, Dichas
acleallzactones fucron realizadas on onds gercion por la Giviston Argquilsctura de
CONAPROLE v por losadores idbneos. Los resuitados de diches aclualizaciones fueton
intputados o Ajosles ol painmonio.

Dueanle el ejercicin Analizade e 31 de Julio da 2007, CONAPREH E efaciud una nueva

laxacion 2cnica reallzada por un tasador déneo o independianta, que incluyd a las dases
tazadas en &t afio 2002 v a fos tangnos.,

i
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Ouranlé el ajarcicio finslizado & 31 de julia de 2008, CONAPROLE tasd la maguinara en
préslamo an Conadis 5.4, Corealin 5.4, y CE WES A, Asimismo s procedis a revisar al
vatod do los lermenos y edificies de planla 1 y 2. Dicha [asacion fue efectusda por un
lasadar idonso & independiente.

A3 de Julio de 2011 v 31 da Julin de 200, COMAPROLE =olicitd al iasador indepandlanta
una conlirmaclkan soire al mantenimienlo de los valores daleminados an Is tasacidn
ankarior.

En e Cundro de Bienes de uso, intangibles v amorlizaciones los salidos inisles de
Terrengs, Inmuchies y Maguliranas s& han reexpresado por 12 vaniacion de la devaluaclén
Y NG por |a vanacion 92l [ndice de Precios st Consuma. Esle Gllimo Indice € fue ulilizado

para reexpeexar al valor da ins hienes de uso en gl Fstada de Situacidn Palimonial y
anexn del ajricio aplariorn

5.8, Deudas comerciales

H de julio de H de julic de

21 2014
A reglisar en on plazo menor a 12
IMEEES
Produciorss remitentas {MNola 8) 265,547 426,304
Proveodores de plaza 3457108 273,448
Proveentoies por imponsciones 125113 79,414
Parles relacionadas (Nota 8) 3,151 25,405
Anlicipos recibidos de cllenles 24M 15.682
Documentos a pagar G778 7414
1.383.409 835.074

FProduciores ramifanies
Clarcinie nahzado ol 31 de julic de 2047

El salfe inciuye miles de § MM 432 corespondientes al Fondo Especial para |a
Estabilizacion de precins, creado por Resolucldn de Clractong N* 80,358 de mayo de 20711,
Dichg Fondo fue creado para atender luluras siluaciones exlracrdinanias qua afecten al
pracly de la lechs, v su pago sera delenninado por ol Direoiorio, en ocasion de dichas
siluztiones, an ejecicios sgUionbes,

B
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510, Deudas flnancleras

_ 3 de il e 2014

Cona"

31 dejullo da 2014

Arcalizarcn A realizar en Arcalizar A realizar en
un plagg un plaso enun plaze  unplazo
menor 312 mayora 12 meora i€ mawor a 12
meses | Mmeses mesds - medes
Fréstamos bancanos 126 567 2262 479.51G B22.771
Instumenlos flnanciaros derivados (Neta 4.1 o) 1.974 - - -
Oblzationes negoctablos 238,436 17,5920 484,183 434937
Caras de erédilo @ pogar 1047 - - -
Préstamo Precio Dilenido (Mola 8) _ 1iFdi4 Jenh43 0 85809 324,238
484 033 GRO.004 1.005.508 A9 1465
La eomposicion Jol endeudamienlo 25 la siguisnte:
11 de julia de 2011
Porcidn
corfenls do
_Cortoplaze  largo plaze  Largo plazo Total
intemational Fingaco Corparabon - FoA4e 280,621 I0Q.070
Cbligaciehes negueialley 220444 17.902 17.830 256,366
Prastamos para financiacidn de exporaciones 465118 - 46118
Inst-umenios ingnclaros defuvadas (Mola 4.1.e} 1674 - 1.574
Carias de crédito a pagar 1.047 - 1087
Préstamo Pracio Difande (MNeta 8) __11rmg o= dg543 437557
A86.597 97441 559084  1.043102
L 31 da julln de 2000
Porcibn
Coronto de
_Corlgpleze latgo plaroe Largo plaso Total
Inlemational Finarce Corporatign - 89 378 G64.861 464 240
Obligaciones negeciablas 438 955 44 7214 43,5937 A2A.1H)
Proglamos para inanckactn da oxporackanes 248630 - - 248 6380
Clrgrs préstamos - 27457 1579140 239357
Préstame Pracio Diferico (Roks 8) 5.8 - 324,238 420047
T84 458 A25.050 B 845 1.200.454
pW(':'
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Prestumos para finangiocion de cxporlaciones

3 de julie de 31 de julio do
2011 ) 2010
BROU Circutar 8451403 G118 161,563
Cililxank - GS.7TH
Banco Itad . - 21.313
46118 248680

Irifernalional Flinance Corporalion

Con lecha 26 de jullo de 2002, 1a Iemalional Finance Corporation {IFC) {irmo £on
COMAPROLE un conlrattr de préstamo por USE 30,000,000 a diez afos de plazo 2 una
laga promedic de LIBOE més 475 nunlos porcentuales {conlados desde abell de 2002,
facha an la que 81 Diractaria de |a IFC aprolyd el orddilo) con Ins slguisntas obfetives:

+ LSS 10.0C0.000 para suslilvir deuda de corlo plaso conliadda por COMAPRODLE
para linangiar warios provacios de inversion ye  concluidos @ ese  fodha.
COMAPROLE, asimismo, asumid el compromiso de repaditar no menos de
LIS$ 10.000.000 & un minimo de 2 afios y 11 mesas, 10 que ve sompdldo.

. USE 20,000,000 para fngnclar las obras de constiuccldn de (a3 plantas indosiiales
elaboradoras de mantaca y dules ds leche on FManda v ol Complejo Indysisial
tdontevideo.

Las deseraliolzses deb préstame fuercn recifiidos durante los gjercicios 2003 y 2004
Con feclta 15 de marzo de 2007, 12 klernallonal Flnance Corporation (IFC) lirméb con
CONAPROLE un conlrato de préstamo por USE 30,000.000 & diez shos do plazo con €

ocbjellve de linanciar lag olrag da consinecckon del Complajo induztrial Vills Rodrguesz,

El 31 ile diciernbre de 2007 se reciticion USE 15 mitlores y el 22 da Julic da 2009 se
recibieron fos U3 15 millo)ios restantes,

Las tasss de inleres aplicablas son:
. LI3T 20,000,000 LIBOR mds 2,75 puntos porcenlealos.

. U35% 10000000 LIBGR mas 4,75 punlos porcentuales. B 32 da lebrarg da 2010 =]
salkda ramanante da USE 9,354,838 fue cancaladn anlicipadamente.

s
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Oblgacianas megaciaties

El ¥ the junio efe 2006, COMNABPROLE realizd amisidn de Shllgacksnes Magockibias {sene
A} Leas caracieri=hicas og 1o misma son 1as skyuentes,

hionio: USE 5000000

Farma e suscripeidn: clera pablica

Plazao: 5 afios

Amodizacion: 5 cuolas filas anuales e USE 1.0C00000 con voncimicnlos 15 do

iunice de Cada arfio, vantiendao la prirnorg el 1% de junio do 2007,

* Imlerés. pagaderc v reajustable Idmastealinenta; primer vencimianla 15 de
seliembre de 2008,

. Tasa: Libor a 20 dias mas 2 puntos pocenbeales,

COMAPROLE adguurid US$ 121,770 da asta primera emision, Al 31 de Julio ds 20490 su
saldo rermanente de USS 24500 so prazenta naleado del pasivo. Al 31 de julio do 2011
esta emiskin de Obligaciones Megociables so encuantia saldads,

El 26 de diciembre de 2006, CONAPROLE reahzd una segunda emislon {serlg B). Las
caractarislicas o la rmsma son las siguiontas,

- konle: LSS 7.000.000

» Farng de suscripoin: aleda plllica

. Plazg: 7 afos

- Anmordizacion: T ougtas ljas anuales de USE 1.600.000 con vencimientes 15 da
Junic de cada ang, venciento la primeara sl 15 da enfa da 2007,

. Inlaras: panadero ¥ reajuslable scmestralmente; primer vencamienlo i5 de junio de

007
. Tasa: Libor a 180 dlas mas 1 punto porcendual.

CONAPRLE ha sdquirido UES 190,000 de wata segunds emision. A 31 da julio de 2014
skl saklo remancnte por USS 54.286 {USS 51428 a2l 3 do o de 20100, se presanta

neeado dal pagive,  Las mismas se prendaron a favor de Protace por sl préstamo
recitito de la Corporacion Mackonal para el Desamollo kasta e 28 de julio ge 2011

_,
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A padir ol 1 de sellenlve de 2009 se reshizaron emigiones de Conangirg. Eslas
CaNISlIES 38 enmBrcan £n Un programa de emistdn de ohlgaclones negockatles por un
valar nowminal de hasta WSS 100,000,600 an un plaro de § aifies. aprobado por &l Ranco
Cenlral ol Unuguay en jullo <s 2008, Las caraclenislicas de cada emizién son las

slguientas:
Forma de
Fecha emlsion __ Monta | susepcion_|Ptaco|  _ wmes | tusa
Pagadar) semostralmanto; (Himnor [
1da setiambrn 4o 2000 LSS B.O00.G0G | Clefa poblica | 1 afio | vancmicolo 20 de marzo da 2010 41,
Fapoders semesiralmante; primes I
2 b diviinbre e 2009 | USS S000.C0 | Oleda poblica | 1 afo]  vencimisnto 21 cajuniods 2010 . 3.5%
Pagadero semestralments; primar
clidemarzeda 2000 | USH 6000000 Oferla pobbics | 1 efo| vercimiento 20 de setlembre do 20110 | 3,5%
, T Puonadaro seneslealmeddy; primer
C2bde jio e 200 LISE 4.000.000 | Ofarla pobllca | 1 ake | venddmisate 20 da dicembre de 2070 | 3,25%
Pagadare sarmasiralmeante; pomer .
, 26 de seliembre de 2010 | USS 5000000 | Cfara piblicn |1 afo | venclmlonlo PO do avreo do 2011 3.25%
Pagzdero semesiralnrenle, primer :
. 2 dle disiembre de 20400 | LS5 2000000 | Oters pokliza |1 afo|  vencimianto 20 de junto de 2011 3%
! . Fagadero semesiralmanta; prlmer
I'2. e marzo de 2011 LSS 5000060 | Oterts pokllea | 1 ate | vencimione 20 de settembre da 200171 | 3%
Pagadero somesiralments; primos i
J2idejonodeIntt | USS20000CO  Ofere plikliza | 1 efio | vencmlonto 20 da diclembre da 2041 | 3% |

Fraglamo Frogio Difento

Se lrala de un préslame en dolares de bos romionies, generando un inteiss a la lass
LIBCE a 180 dias més 2 puntos porcortualos v con devoluciin de capilal e intereses de
acuendo a reglementacion dol Dirgolorio de SONAIROLE.

Cliirsilos comraciisiles

El présturme con ka Internatlenal Finanee Corporation (IFG), las abligaciones negocialles
{zeries A y BY y varios de los praslames a largo plaze mankeren una sene de obligaciones
&h cuanlo A exigencia da cumpliv delenninados ratios, lopes de endewdamiento, reslgocion
da dhstribueion de ulilidades, elo.; as cusles puedsn oventualmente constitulrsa como
causal de rescigiin do los prostamos respeclivos,

Datalie de venchrienios (montos axpreiados en miles da 3)
31 de julio de 2011

Venclmianto Tasa Deuda gn Tasa Tasa
Ao prastamos  Devdaen USE Promedic  EUR Pramadic ~ Beudasn §  Promeadic
H{i2z 484038 2.73% - - - -
Bl b e 15325 2.52% - - - -
20 3204 141385 267% - - - -
Har2018 141,395 267% - - - -
HAGI2NE 82144 2,79% - - - -
2mgrmy S L 301% - - -
043132 - -

=
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31 o fuliny da AHA

Varwimnienla Tasn Tasi Douda ¢n Tasa
Ae préslamas Deudaen ¥5$ Pramedlo Deudaen EUR  Prometio 5 Promadic
201062011 62365 3,40% 161.563 3.83% 85590 8.805%
LE R 202040 5.07% - - - -
2012213 208,784 300% - - -
2013004 202,434 3.20% - - -
20142015 G3.613 3,20% - - - -
2015/M6 GBS 3.90% - - - -
20i6im 7 42132 32M% - - - Y
1.553.301 161563 #5580

211, Baudas divarsas

__ _ dajulic de 2011 31 de julio de 2010
Avrealizaren A realizar én A raghzaren A realizar an
un plaae un plaza un phazo un plazo
menora 1?2 mayora 12 meanora 12 mayora 12
meses IRses IMASAS MesRs

Relenciones & productores 164,239 1.300 128518 1.187
Provisian por remuonaracionas 135626 - 124,134 -
Partes relacwonadas (Mola 8) 121,507 - 28,193 -
Remuneracionss a pagar 58,483 - 17.704 -
Cargas socialas 2 pagar 37407 - 33752 -
Mondo da raliro 34,882 - 33470 -
Impuastos a pagar 23877 - 13224 -
Rotengionegs al personal G026 - 5461 -
Waler cuenca (Mula 8} - - 3,445 -
Otros .. 5534 R -
B88.181 1.200 395526 1192

Valor cuenca

COMAPROLE limnd con Bonprole Ivfushias Licleas S.A. un acuerde de suminisiro de
lecha (Mola 1.c), madlante el cval e comprometié a suminishiar en un lapso definido
daterminadas ranlldades de leche fluida. Por dicho suminisiro COMAPROLE recibe un
datenminddo procio y vn sebrepreci @ cual se ha denomlnads Valor cusnca. Los aparles
dge capital eflcoiados por COMAPROLE an Borprote Industias | &cleas 5.4, fuaron
ealizados a cuenta de dicno Valor cuenea,

Al 31 de julks de 2010, al saldo representa 2 mosos pendienies de devengamlento de o
gananiia pat sobreprocio dilgida -an peses uruyusyos- en el plaze inicksl del contralo de
120 meses, zolualizada por Ja vanizeion del [ndice de Precios @ Producior da Produclos
Macionales desde fa celebvacion de! conlrato 81 20 da oClubwe da 2000 hasla al 31 da julio
de 2009 y lueqo por el Indice da Pracios al Consurms {IPC),

pwe
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Faonca oa retire

Camosponds g fondos de eroeros correspantienies al Fondo de Reliro de empleados do
CONAPROLE, e cusl estg consiludo por apordes personales v patronales vy e5
adminizirade por vna Comlbsidn Administradora designada a lates efactos.

5.12. Frevislonas

] 3t de julc ede 2091 31 dda julio cha 2010
Arealizar en Arcabzaren  Avealizaren A rgalizar an
un pkazo v plazo Ui plazn un plazo
manor a iz slayora 12 merora 12 mayara 12
MBEaE Meses mases  masas
Despidos ¥ Bonolicios prejubliables 114,265 a4 442 118,194 69 00
Liligying 48,437 . 83507 -
Rezmbotses ey - 4.5 :
193.629 h4.442 3012 (9 .GOD

Fravizidn por dospidos v beneficios projubiables

Hor Kesolucion de Direclodo N® 72288 del 11 de apasio da 2003 y modificacionss
rosteneres, 56 aprebd un plan por 8l cual ge olorgarla a os luncionaios § satarfos Vouidos
al moments da aceplaclén g inlegracdin Al ptan y olros § salanos Iguidos al cumplc ka
edad de 60 afos, asi cono tambisn se reallzana una novaoon del contrato de frabaio,
alactuanda una reducckn del horario y de la remungracian. Adicionalmentse se establece of
clargamento de una parida monsvil 8l Wabajador, 12 cual permile, svnada 8! nLevo
sucide, a oliencion de un ingresas 1edal equivatente al 70% deal Oltino suatdo Equidn, como
fonma de compenzan Ins dafns y pafuicios coasionacdos, Oicha parida se reciba si v sblo &i
&l trabalsder continua prastando servicios an CONAPROLE v la nisma se deja de paroibsr
ante ol desphido dal rzbajador o ol fallecimiznto del mismo.

Adicionalmente sc olorgarta, on ¢l momento ¢ la elechva jubilacion, une partids que
complomentn pogibles diferencisy que surfan en b recompensa a nercibir de la Comisidn
Admirisiadure del Fonde de Relirg por haber adharlda a2i plan Ze pra-jubliables, A 31 de
[l e 2011 estan acogidoes a esta plan 47 lunclonados (83 al 31 de Jullo e 2070,

Madiante Rasoluctin da Directoric 78170 <&l 24 de marza de 2009, se derogd o Plan de
Prejubilables  nancionado  anleriommonte, manleniendo los  derechos para  aqueltos
enlgados ya ingressdos al plan, y se ored un ruevo Plan que fge por cuslro afing desde
o} 1% ce wrlaril ey 200,

Las principales diferencias con ol Plan antericr conalstan en ke sigulanta:

o pfrAn ingresar al Plan mas de 100 ebajadores por todo & periodo de vigencia de
I resolucian,

« @l trabafador Ugne un plazo para aceplar B progussia, que 5 inicinliva exclusive del
Oiragtorio. vencido el cual ya no Wendra derecho a ngresear,

pwo
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o si anlc unn auova propuesls del Directorin, al trabajador acanta ingrasar al Plan al
oo a percibir en el momanto ¢el ingraso (6 quldos) e vara reducidas en funcién da
lar edad det rabajader.

Al 31 da Julip de 2071 estan acogklos al nuevo plan #5 funcionanios (18 21 31 4z julic de
K00 y han respondide favorablemente a ty imalaeion del Direclotio 2 Wnclenanios mas (1
al 31 de pilio da 2040G),

Parz su delosmlnacion se pracedid a cattular el valer presente da ins dasembolses fuluros
semprometidos, 1o cuales mcluyen un aumanlo real de Jas remuneraciones para los
provimos cualy afos, descontados por la lasa de telas de lesorenia en unidades
intoxadas de simllar plazo. El rasultado generada por el chlouly ofgctuada fue impulado
denlra del nubro Camas sociabes,

Azimismo. la previsidn tambign incluye miles de § 47811 imiles da § 51,757 21 31 e julic
do 2010) que coresponde a la mejor sslimaciin realizada por |3 Cireccion en cuanlo a
retinos incontivacdos a realizarse an al provimo estoitio econamico.

Litigrios

Corresponde a la eshmacion efecluada por & Teperamenta Juridico de CONAPROLE de
tos desembalses a realicar en liligios mantanidos por ka misma.

Foomiisns

Corrasponde a la mejor aslimacidn realicads por [a Direccidn an coanto a (05 pagos gque 58

realizardn an gl prévimo sjorclok: Jerivados de reambolsos de clierles gue =e dan en al
cursn normal der los rogeoios,

Evolyoidn e prewisiongs

Salde af 4 Saldo al 31
de julio de Irtrementos f der julio da
2010 Usos (Decremanios) i
Despldos v benelicies prejubitables 1A7. 74 (41 495) 23002 164,311
Litigios 53.507 {10.052) 5 3e2 48,837
Reembolsos _ #1311 {8.4u3) [2.8895y 28823
82612 (600404 25,409 24B.071
Satde al 31 Saldo al 31
de julio der Incrementos f eta Jutla de
Ao Usos {Dacremenlos) 2010
Oaspilas y benaeficios propubikibles 184,142 (36523 01475 187 704
Liligios 35.247 - 158.280 93.507
Recml:olsos __.. s {5, 058} 13054 41,311
263 404 [42.281) G1.488 2H2.812

Mo
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£13.  Patrlmonic
Capitod

El watar hislomico de g cuenta cagilal social en pazos uruguayos suige de los valores de
Indemnlzaciin por las expropacionas mancknadas on (2 Nota 1 (mites de §4.998 an la
fecha e arlgen),

Postariomente a4 este hecho. CONAPROLE ha rellgado en sue lbros  legales
caplalizaciones do reserns ¥ de ajustas sl patrimomo,

Mo se han emilido pades sociales por los vakres correspondientes a ks expiopigciones y
a las capilahzacicnes,

Mi las normas de creacitin de CONMAPROLE ai las normas posteriores relacionadns con
COMAPRGLE han definldo un capital social, miquienes son sus tiukros,

S0 GG an A cuenta Capllal el valor que surge de 1og |ibres lepates de COMAPROLE,

A efecios de la delorminaclin del capital secial afustado o aclualizado se ha tomado el
impore qua surge de los valores dg indemmizaten por las axpropacionas conagido deede
Ia fecha da origen & base a los indices de gjusle. El ofecio del auste antedor se ha
imputado en el rubro Ajusics ol palimgnio.

ARorlas ¥ COMpromives a capitulizer

En gste nibro se fncluye &l saldo del Fonds de produciividad. El mismac fus creado a partie
del 1 de enaro da 2000 mediante raglameanto internc (Resolycidn do Direclono 63.974). Su
ahlslive es financiar inversionas da COMAPROLE con el fin da inciementar la valorizacion
da la leche, Esto Fomdo no so doevoclve direclamenle @ [os productoros, sito gue an
freitn de s resullados oblenides por CONAPROLE, se disponen distribucionss de
wiilidentes 2n fencién de ta panlclpacdn de los sockes cooperarios an diche fonda. Para [a
generacion do esta fondo s¢ ralieng el 1,5% de 1as Equidaciones por remislones da fecha.

Afnstas af palrinonio
3 de julto J1 de jully
e 2011 da 20
Aumanto del valor de apore de propiotanios 24.004 o 2.aad
Ajustes al patvimenle subsidiaias v empresas
bajo conival coman 8,383 13,600
Rrooxpresion 4ol capital sociel v aporles y
COHNPromisos a capilatizar 1167 804 1,162,920
1.200.292 1.99D.514

BB
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Resuliado por convarsion

Roflojn o rosultade por exposiclon {frende al peso wiapuaye de Baoinversion dea
GOMAPROLE en empresss subsidiarias v bajo conlrg comin cuya moneda funcional as
dilerenle al peso urcquayo.

Rasiriccion 3 la ofsiribucion de oiidadas

En funcidn Je bos contiales de préstamo firmados con la FC, COMAPROLE previo a la
aprobackon de distibucion de ulilidades proceds a lo verificacion de] cumplimionie de los
convenanis compromelidos, on padicular fa obligasin  de conslibuir una resena
equivalants al 1% da las compras de lecha del ajarcen.

MOTA G - INFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADQ DE RESULTADDS
8.1, Gastos por su aeluraleza

Ejoromio finglizady ol 27 de julic de 2001

Gastos de
Costo e 1o vontas v Gastos de

o vendlds digribucitn admiimslraciin Textal
Leche y creama TR T2 . - FT2RTI
Retribuciones parsonalas S04 464 127 177 218,549 855,796
Cargas socidlas 2401 5654 &1 Q00 181,034 483 495
Material da ahvasado 4601344 - - A50.244
Flebes intermos 351,708 135513 2.0403 458629
Eluciricidad, agua y combisstibles 3G3.365 G636 2103 385104
Matorias primas vanas 322 500 - - 322500
Servicles da lerceros 42,063 213 111,244 201
AmonliFaciones 2 E2F 18353 25428 257 AQR
Gaslos varies RENT:: 24 545 72,263 2298577
Reparacidn y mantenimiento 150217 7315 a4 183,750
Gaslos de exportaciongs - 172434 . 172,434
F utlicigszg BaF 128,981 6,554 135.532
Desvalonzacion, perdidas y mitasiias 45, 0 45 565 {10321} 83,250
Impreskos 2.885 47206 134100 53.195
Arandamienios 1,576 52075 g7 53,714
S80S it} 597 15241 15,004
Previsidn para incobrables - - (01388 {83890

10803735 874206 B74.526 12152468

pwc:
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Efercleio finalfzacta el 31 de fulio de 2070

Gasios do
Cosato delo veras y Gaslos de
et cdigtnibucion  admnlslracion Toral

Leche v crema 6.108.211 - - 8,308,211
Helibuciones persanales Kz 1082 118 465 219.043 870200
Cargas sociales 201,618 58.575 177.457 AR7 551
Matanal do envasado 484 117 - - 484,117
Fletes imermas FigE1D el G 436,782
Eleciricidad, agua v combustibles 401 568 6.83B 10675 A18.THI
Matarias prinEs varias 15080 - - 3150840
Sarvlclne da lercars B0 B16 46, dGd Q8773 236.0858
Amorizaciones A.078 11,468 44,247 403,195
Gaglos vanos 149980 250642 101,052 2765674
Reparacen ¥ oanienimisnte 1543549 8204 L. TGH 168,331
Gastos da exporaciones - 193,827 - 153.827
Puhlicidad 100 112331 T.ABG H8.8a7
Dasvainrracien, pardtdas y muasiras {48.755) 45877 (37.145) (29.027)
Impueslas 2.009 af, 150 11.386 &1.545
Arrenclankenios 2106 66,467 A 58.603
Sequrus 123 Fs 16, 1806 17085
Previsitn para incobratles - - {16,052} § G082}

89.331.531 754,376 Ga6.5658 0. 7 565

8.2, Resultados diversos

31 de jubo H de ulin de

diz 2011 2010

Tazackin de bicnos e uso (592.680) {54765}
(Dredcriore) § Recupoeng de inlangiblos (416} fi491
Resullada por verla de bienas de uso G11 2,182
Recuperd sinigsio a5 7.BOB
ingresos no apeialivas 26,752 21.5964
FResuitado por Invarsldn an olrag ompresas a0 447 {45.415)
Cresouace manulaadka - (16.078)
Qiroz 4,249 20451

(531 230% {47 362)

ki
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6.3, Resulfados financioros

1 de ke 31 da julio de

2011 2010

Inleroses pordigos {41628} (72.562)
Diferencia de cambis ¥ resullado por desvalarizaclin
monetaria {38.628) 172.550
Otros mesultados financieros [16.65E) 20,286
Comislenas bancanias (5.523) (¥.766)
Multas y recargos {197) {7.727)
Desorenlos obtenides 7.588 G.GED
Irileqe ses ganados 85,767 #3076

F10.868) 5,513

HNOTA 7 - CUENTAS DE ORDEN ¥ CONTINGEMNCIA

Mdajullode 31 de julio ce

2011 2010
Yaloras recibilos an gaianlia 100,380 02872
Clios 15,417 2.480
15787 1013681

Valores recinides o garanifa

Eneste rulind & lichyen avalas recthidos para la presaemacldn en llahtaconas,
Lay 18,008 del 24 do anere da 3007 - Responsabifidad por subconiralislos

Mo han surglio oblrgaciones defvadas oo o aphicacidn de B meccionada ley,
Ciras crnlingencias

Al 31 de Julio de 2011 COMAPROLE habia avalade conformas omitidos por PROLESA por
milgs de USE 4,132 (milos de US$ 1 933 al 31 do julo de 2060),

COMAPROLE se oncueitlra en lifigio conira en ax diswibuidor en Brasil, DNF Servijos
Adiminisirativos Lida. - ME, por un Importe da mliss de USE 1.000 aproximadananle.
Adlctoralmenie, DNF Servgos Adminisiativos Lida, - ME inicié an el presente ejercicio,
una dentanda udicidl & COMAPROLE Do Brasil Com. g, 2 Feg, | ida. y CONAPRO
Fo0 unimpords de millas de USE 7.000 aproximadamente. A la focha, so ha estimado en
Lase a la opinldn de s asesores juridicos, que no se generardn desembolzos de londos
signiflzalivos por estos htigios, por lo gque ni los ostados conlables de COMAPRILE Do
Rrasl Com. Imp. e Exp. Lida, ni los presentes estados contables Incluyen un pasivo por

aste conceplo.
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NOTA & - SALDOS ¥ TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

31 do julip de

31 de Julic da

2011 peingly)
Crédlles por ventas  CONAPRCLE Do Brasil Cem. Imp, o E4p,

Lida, 91 .BEG 103,680

(Mot 5.3% Bonprde Indusirlas Laclaas S5.A. BG 666 134645
|.ehan Reprasantagoes Comearddais Lida, 315 37,6544

CEMES A 8,345 13,270

Cerentin 5.A. M5 4565

Produciorss de Leche S A . = . 6

235.407 UG ATE

Olros cridilos Productores de Loche 8.4 §.0549 24,094
{Mula 5.4} Conapat 5.4, 243 1,916
Cerealin 5.A. 2048 2523

fienprole Indusinas Lactaas 5.4, Qa2 H GG

CEMESA, 854 &0

CONAPROLE Argenlinag 5.4, g -

Conadls 5.4, {313 {54)

12.074 38.250

Madas comercialas ConRpac 5.4, 18,480 19,273
{Motla 5.9) CEMES A 4,578 44975
Bonprole Indusinas Lacleas S.A, 4352 S.447

Corpalln 5.4 .2n2 823

Froductores de Leche 3.4, _ 18 ok

LA 28,4046

Doudas divarsas Prodictones de Loche 5,4, 121,252 27101
(Mola 5,11} COMNAPROLE Argenllivg 5.4 265 1.027
Banprole Indusiias Licleas SA, e 3445

121507 31 643

Oiroy satdos (74.436) {87,572}

Adiciogimonte feben considerarse los saidos con rainilentas incluidos en Olios credilos,

Deudas comerclales, Doudas linanclerss y Deudas diversas,

33
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Cporpciones realizados con pones relpcionadas

Mde ulode 31 de julic de

2011 2010
EBcnprole Indusiias Lacieas 5.A. Vanla de productos 45211 359214
VYerla de alras insumos 16,752 17.684
Compra de quesos {9.533) [A.225)
CE.ME.5.A Saryicio di frio (44.574) {43.964)
Olras compias {4945 (5. 133)
Yenla 178.140 171048
Compras de activo flio - {1.41%)
Cereslin 5.4, Yanla de leche 51,4749 18,809
Yenla do odros insumos 11.8%84 7.3149
SENvgins ¥ compras (28,903} (26,765}
CONAPROLE Do Brasgil Conarcial
Inprortackona & Expordadors Lida. Yanta 321862 144,837
Loben Represenlagoes
Comercigis Lida, 3,308
Conapad 3.4, Compra {9 234) (88 .035)
Wanta 3252 2008
Productoros da Laghe S.4, Conipra {385} (756}
Contiston geshion de colao 12,345 8818
Venla 3218 R
Qiras Iranseccionos (SO0.Z7 (437 0A5)

Las ransectlonas con produclores seldn reflefadas en diferentes tubros del Estado de
rasultadns,

Las remuncraciohos y carges socisles corespondientss al personal direciive cave
reprasentan aproximadamanta al 5% del total,

BB
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HOTA 9 - POSICION EN MONEDRA EXTRANJERA

Los saldos nelos de las posiciones en monads exlraniera son las siguienies:

_ Mdejulicde 2041 31 e julio de 2010
Moneda  Equivalenta en Monada Equivalerds en
exlignjera Uss  exdranjora _ussy
Ragles am 5527 5.432 3.637
Furas 675 5.281 {1.408) {1.8400
Odlares 741 7 (15.728) (15./28}
Umigh. Indoxadas (2c00 (243 - (20}
11.865 {14,056

La desagragacion da dicha posicton en monada exlraniera en ks aclivos y pasives Yue |2
componen as la siguienta:

M de juile da
#1 de julio da 201 o 2ma

Equivalenle en

__Enuivalants an USS  Equivalenls an § Uss

Dizponibilidades 5.588 102 086 5546
Irversionas 22.584 416307 A7
Crédilos por venas 59872 1103437 37 805
rog ceadlos 1R.a7% 40,785 7663
Doudas comarslales {#7.7G5) {(511.732) {96621
Deudas inancicras {56600} (1.043.132) (80370}
Caudas diversas (B.679) [199.948) (2075}
Previsiones (2118} i RLL S I 13135)
11,465 218.679 {14,056}

MOTA 10 - GARANTIAS

COMAPROLE marilens las souienles gavantfas a favor de inshiluciones Winancieras de
phaza:

a) Hipotecaria sobye las planlas indusinales ubicadas en: Montevideo [Planta N* 1 -
Magallanes 1871 y Nusva York 1626 -1830 - 1834 - 1648 v Prolesh - | a Pag 1327), Flonda
(Pranta W* 7}, San Carlos (Planta N 100,

1)) Edlidaria de Ios Diraclores de CONAPROLE Wente al BROW,

ol Prendana sahbie gl equipamientd> de las planfas Industialss vbicadas en  San

Ramdn {Plarda M® 9% Rincdn do! Fing {Planla W* 113, San Cados (Planta M® 10), Rivera
(Pl W™ 14}, Flonicka (Plaala W 7).

b
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Las garanfias consfiluidas por el préstamo obtenido de tlernatlonal Finance Corporation
S0

aj Hipalecarias sobre Ios shguientes inmuables: CEME.ZA. (Caming Colman),
Compledo Indusiial Monlavideo (Pranka MY 213, 1sba de Gornil (Planls N* 13}, Higuariias
{fracelén 3) Mercedes {Plonla M" 18), Rincon del Ping, 17 hipoleca (Planta N™ 113,
Conapac (Meadozn 2B60 - Monleviden), Vila Rodriguez (Planta he 8y

2} Fremarta sobye;

. 6l anuipamionto de Compleje Industeal ddontevuleo (Plarla WN* 21}, sobre el
entipamicnlo de CEME.S.A, de Camino Colman y sobre el aquipambanta da Willa
Rodrgues (Planta W° 8);

. VarAas manas propiadad de CONAPRODLE,

. ks weciones propiedad de CONAPROLE do Conadis 8.4, ¥ Conapac S.4.;

| Framza solidarin: Prodluclores de Leche S, GCME.S.A. Cerealin 5.4, Elnor

3.4, COMAPROLE Argentina S.A, Leben Represenacoes Comarciais  Lida.,

CONAPROLE o Brewsil Comarclal Importadora e Fxportadora Lica.

HOTA 11 - HECHOS PGSTERIORES

Bl 20 g settembre de 2011 se realizd la novana emision de Conahorro por un importe de
US$E 3.000.000 & un afio de plae con page semesiral de interases a klzsa del 2% anug,

on exeepcion de |y anlerior, con posterioidad al 31 de julls de 2011 no se han producido

hoechos o clunstancias que afecten signficalivamente fa siluscion palrimonlal, tos
resullados de las nparaciones y s flujos de efeclive da COMAPROLE.,

pwe
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e ANEXO 10

Cooperativa Nacional de Productores
de Leche (CONAPROLE}

Estados condubles comsolidados
al 31 dejulio de 201t
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Dietamen de los gudilores independientes

A dos Sefigres Direelores do
Conperativa Kacioual de Frodueleres de Leche (CONAPIRIILE)

Lo Henins anditade los cstaduos contables consnlidados do Coopertiva Macional de Prodoctores du
Luche [CONAPROLIL, que comprenden ¢l estado consolidado de situaeion patrimonial al 31 de
Jukio de 2041 y los correspondienLes estados consolidadas de vesnltadaos, de evolueion del
palrimonio v de finjos de efectiva por of gjercicio Anadizade en vsa focha, v sus notas gre
eontienen an resuition de lag politicas contables sipnificativas aplicadas ¥ olras notas
erplicativas, los ciales se imcluyen adjunlos,

Responsabilidad de la Direceidn sobee Los estadas contubles

2. La Dirgecicn de CONAPROLI es vesponsable de 1o preparacion y prescalaciin suonahle de
estng eatadeos conlables consulidadus de acuerdo con las normas contables adecuadas en <l
Uroguny ¥ por ¢l mamtenimiento de un sisteua de conbeol interio guoe Ta Bivecion considers

adeenadn para permitic Ta preparacion de catados contables lihres de errores significlivos,
delvicls, yn sea, 8 Iravde o 8 cquivocacines.,

Resprmsabilidad del saditor

3 Nneslenvesponsabilidad s expresar una opinidn sobre estos calados contables consoltidades
con Lase en nuestea awditoris., Blectuanos nuestro examen de auditoria de acuerdo con normas
internacionales de auditorfa. Estas nornias requieren gque eamplimos son requisitos Hices y
fque planifieeimos y realicemos ln andiloris para eblener una seguridad razonable acerea de si
los estados conlubles se encugntran lihees de orrores significatives.

Frivegerfeiae Cimgaees BMeho, £0oeitn 361 Fzo 1, T2 + 508 2000096, [ + 50 wa W5
10 Mo Hedichm, Lrtpunn, WOne e cont iy

ZEINF. e gl onpalnarcan L, Preiasbesdin v 1o Emeriet o000 Protisiadd S 2 2 o ™ees See s S, Pt & Anindsn ¢ R e Al ioocem St s s
Tt % dve s - Il Dot ket 'F i e uercny b T O AR B [t 0T R s 1100 P vy a0, Tont e "m0l ar P of i s St s L1,

Frate Yt kL i, S, Lalrd o ko, ¥ P b Ceny 5 o 1400 2et 20 BT Mo TVl e Faapdnn 1590 e i (P . o E By T e b Ll
o (e
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4. Una auditein comprende o cjeoncion de procedimicmtos yara oblencr svidencin de aeditonia
sabiee Lies cifrws y reveliciones eapucslas en los estados contables. Los proecdimiontos
seleccionados dependen del juicio del auditor incluyendo b svalweeidn de los ricsgos de
crrares signilicalives en lus estados contables, debida vasea a fravde o o euivoeaciones, Al
eualizar dichas evaluaciones de ricsgos, of aadior considers o sistews de conlrol itlerko
relevantle paca Lo preparagion ¥ presentacion razmahble de s estados contabibes de la cotidad
ce Ty Nioalidleed de dhisetiar procodimientes de audiloria gue scan apropiados en les
circunstanctas, pere s con la fnalidad de exprosar una opinidn sobre la elleack del coulrol
inilerno de b entidad . tna auditoria comprende asimismo Ly cealoaeitin del grado doe
adecwacion de kg politives contables witizadas y la rasonabilidad de Jos estimaciones contables
sealizadas por la Direceidn, wsi como ka evalimeiin du T presentacion general de los eatados
eonlablos.

5. Uonsideramos que la evidencia de auditoria que hemos ohlenide s suticiente y apropiada P
suzlenlar neestra sprinidn de auditoria calificada,

Bases para la calilieacion de ta apinidn

o Tal como se detadta e Kotas i 2 by 5.7, COMAPROLE posee inversiones vl cmpresas. Al
menento de emision de los preseales eslados conlables consalidadaos, wo hemos recibido
estados cotlables aditados &l 11 de julio de 2013, 1 hemos podido resdicar procedimicntos do
awditoria sobre los estados contales a dicha focha, da COMNAPROLE Argenting 8.0,
COMNAPROLE Du Beasil Comereial Tmportadota o Exporlador Lida. | Lohen Representacons
Comaveiaiz Lida. y Conadis 8.4, cuyvos activos netas por § miles 132903 han sido
comgolidodus e oy presentes estados cantables (8 miles 140,242 5l 330 de julio de zo1o,
Ardieipnalinente, tampoco henios recibido estados contables aeditados al 41 de julio de 2051 de
Conabia 8. A, y Etinor 8.4, sociedades en las gque CONAPROLE posce versiones valuadas ol
custer de adquisicidn Menos ua prevision por deteriors, por un etal do § wiles 132 (§ miles
38 al 3 de julio de 2eao), Las situnciones ailes mencioaadas ne nos permileu evaluar la
euenabilidad de cstos importes.

7. Tal coinu e deseribe en Newa 5.0, al 2t de julio de 2013, CONAPROLE tiene contabilizada ana
previsiom por iiles de § 201,452 eotrespondiente al denominads Fondo Espredal pae la
Hzlahilizaciin de Precios, conlabilizoda en el presente ejercicio con cargo a Costo de los bicnes
vendidis v servicios prestadas, 1 que no cumple conlos veguisilos eslablecidos en las normas
conlalles adecuackis en Vruguay para o meconecimienlo de pasivos.

B Tl conss se deseribe en Meta 5,02, CONAPROLE mantiens contabilizada al at de julio de 2011

nna prevision gendrica por miles de § 47.811, la qie no compbe con tos requisilos eslablecidos
en fas normis contables adecuadas on Uriguay para el reconocimionto de pastvos,
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Opinidn eadificada

9. En anestra apitidn, exceplo por ks ajostes aue podefan devivatse de Ta situaciédn desoripta en
ol pértalo 6, ¥ el efecto derivado e das sitoackenes descriptas en lus paceafos 7y 8, los
refaridlns estadus contaliles consolidados presentan ceobablamenke, en todos sus aspectos
signiftcativos, la sitoacion parimendal consalidada de CONAPROLE al 31 de julio do zan, us
resulladas consolidades de sus apereciones y Jus Rujos de efective consolidados por el ejereicio
{Inalizado e et fechu de wencrds con normas contables adecuadns en el Uraguay.

10, Con fvehi g de setiomire de 2011, homos emitido muestro dictamen de auditorin solwe los
estados contables individuales de COXAPROLE af 31 de juliv de 2011, eon calificasiones por
iglutles melivos o dos menciosados en s pdrrafos G, 73 8 do cshe d:chmen ¥ una calificacion

por o haker peesentade encdicha focha los estados :.unl:mlfs consolidados que agul s
Jrrescbde,

Wrenlevideo, Uruguay T i\.\,a.\-w.q.-..-.cp p\t..«-s
e,

28 du vetuhre de 2o
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Cooperaliva Haclonal e Produslores de Lacha
ICONAPROLE)

ESTADO CONSOLIDAD O DE RESULTADDS

Elarcicie Analizade a1 31 do Jullo de 2011
(miley et pses URgUoYas)

M de [ulle 3% da [ekie

Mota do 2011 da 2D
Ingresos aorativog
Dl exborior T a73.54% 2820131
Loz sl A E.HE3.AGH FRET T
Descuanios v bentlicackones _ [F2A.535) (E45. 142
Ingrasos aperativos nelos 1563292 12.751.374

Costo de los blenas vandldos ¥ da los sorviclos prostades 6.1y B (1295100} (10.707.906)

Resittatto bralo 2 881,128 2.041.358
Gastgs da adminlsirackin y venlas g1y (1.736.446} (1.579.005)
Ropullados diversas 652y 8 I582.713) 16348
Rosultadas {Inanclerss 6.3 34919 230 928
Resultadto dal o]srciclo antes o Impuests & 1e repla 3862643 G31.764
Irnpuesio a la renia 6.4 15912} 2%
Resullado il ¢lerelcio I70.8957 532753

Alrlhutble a
Intarés minorltarie 7 ]
Conlrolanta IT8.R840 432 T49

Cl anexn v anlas 15 12 et dcumpadan 5 estos eslacos contabias son parta intagranta da 03 misteos,
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Cooperativa Macional de Productores de Leche
(COMAPROLE)

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADDS
FOR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE JULIC DE 2011
{milzs dE pES0S UIUDUEYES)

MOTA 1- INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA
a. Katuratoza Juridica
Cooperative Nacional de Prodoctores de Lecha ({CONAPROLE), lug creada por la Lay

MN®9.526 del 14 de diciambire da 1935 y el Decrelo respective dol 9 do julio de 19417,
para cuyes eleclos se astablecid la axpropiacién do tas siguionios ompresas:

. Cooperaliva de Lecherias 5.4,

. Lecharia Coniral Lruguaya Kasdorl 5.4

. Mercado Cooperalivo 5.4,

. La Pelma 5.4,

' La Mena,

. Ahanza da Tamberos y Lochenos doe l Unidn,

La aclividad de CONAPROLE esld regulada por distintas teves v decratos antre los
cualas sa foslacan:

. Ley N® 17.243 {¢o Urgencia) dal & de julio de 2000 que inlrodujo variantes
respeclo 8 la conslitucion dal Directoric y & la chligaloriedad da cumplir con fas
normas de infokmacion, publickdad y control exigidas & las saciadades
andhimas abjorlas previslas por ta Ley N° 16060,

. Ley N7 17.292 (da Urngencin) del 29 de enero de 2001 que establecid quy el
control interno deha ser efercide por una Comisgidn Fiscel ¥ que el destine de
las ulilidades sard dispuesie por las gutidades de CONANRDLE.

Tean2 constiluido domicilio tegal en Mapaltanes 1871 (dontevidse — Uruguay). La
aclividad ingdustrial s¢ realiza en ocho planias silas en diferenles dopadamentos dcl
pais.

k. Actividad principal

La aclividad principal de CONAIPROLE, de acuerds con las menclonadas nomias, era
b de ascgurar el abaslecimianio de leche para ef consumo de la poblacion do
Manleviden. Dicha aclividad se ha [do ampliando con la producerin de demvados de fa
beche talas como lecha en polvo, manteca. quosos, cremas heladas ¥ olros, Gohun
imgerana wiuman da Wanes expoiiablas.

Eh
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Coma aclividades congxas, COMAPROLE brinda apayo a sus productones an senicins
agrondmicos, Intervancion para & desarollo de |a electrifloackon roral y obeos,

o Participacian en otras enpresas

AL de juln de 2001 y 2040, COMAPROLE mantizng invarsionas en bas siguientes
omipresas con las siguientes partlcipacionas acclonanas,

_Emprosa . _ .o, B patlicipacidn
Subeidiaras
CEMES.A. 100%
Caradlin S0 100%
Conagdis 5.4, 05
COMNAPROLE Argenfing 5.0 LL i
CONAPROLE Do Brasl Camarcial inporladora o Bxpobaloa Lida 98 4783
Lakon Reprasentagoas Comarglzis Lida. 98 00%
Elingy 5.4, 1005%%
Predustotes de Lache 3 A, 0%
Emtpreaas bajo conlral comiin
Conapag 3.0, 5%
Qlraz
Foaprete Industrias Laclewes §.a, 0%,
Conabda 5.4 0%

CL.ME.S.A, 85 una socledsd andnima dedicada a la distibucidn v comorciglizacin de
cremas heladaos elgboradas por CONAPROGLE, En lonma conexa, o empdes
distribuye papas cengeladas prefrilas marca Eurgfreez.

Cerealin 5.4, 93 una secladad andnima dedicada al procesamignlo y comanciallzacdn
en &l mercado axterlor ds lechs larga vida y a la praslacion de zervicios de anvasado
fe daterminados productos de larcarns,

Ceonaddis 5.4, 0f Ui sovicdad anbnima creads a efeclos e realizar  recepcion y
[Bvads de envases, expedicion a distibuidores de Montavided da algunos producios
o COMNAPROLE v achvidades do desecho do productlos devaalles, Actealmente se
enguantra sin ackividad,

COMAPRDLE Argontina S.4.. COWNAPROLE Do Brasil Comercial Impordadera e
Exporaders Lida, y Leben Representapoes Comerciais Lida, son empresas en gl
exlerior creadas a electos de realzar la distnoucldn de produclas CONAPROLE en
Argenting y Brasil, Acluzimente CONAPRGLE Arganting 3.4, y Lehan Represaniagnes
Comarcialz Lida. s anceaniran sin actividad,

Etinor 3.4, cs und sociedad andmima adquinice pars mealizer la compra y recria de
vaguiltonas. Aclratmentle se encuenlra zin zctividad.

S
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Produiiores de Leche S.4. (PROLCSA) so dedica 2l suminlsieo de Insumos
sprapecuaEnios ¥ oligs supiniEleos 3 o3 productores remtilentles de CONAPROHLE,
mediants |3 Comnra an plaza o impodacion de ios mismos.

Conapac 3.4, 05 une seciedad anonima dedicada al suministre de polistlleno para al
anvasalo de la leche y demas producies v, en genarsl, dar sahsfaccidn, en farma
priorilaria, @ las necesidades de abastecimienlo de envosos de sus accionislas
{COMAPROLE v Perfect Pack 5.4 Adicionaimeanto, comerciallza bolsas do diforenles
tipos con clientes da plara, exporta una varledad e bimes y rocicla bolsas de teches
da COMAPROLE segiin un convenio con intendencias del pais,  Gon focha 31 de
agorle o 2011, Ferfecl Pack S.A. s¢ Wiansformd en upa Sociedad Andrmima de
Fospunsabilidad Limilada, siesdo fa nisma persans urldica.

La iwarslén en Bonprole Industdas 1acleas S4, surge de un aciendo susorito el 28 de
dittambro da 1825 con la empresa Bongrain do Francia a cfectos de constealr una
planta para produer quosos ckportables, con aportes iguelilarios enfre ambas
ampresas. El acucrdo fue modilicade el 20 de ofdubre de 2000, fecha an la cog!
COMNAPROLE puso a participar con al 10% del capital da asa sociedad. Con fecha
12 de maye de 2009 Bongrain lransflare & Patva S.A. su padicipacién en Banproln
Industnzs Lacleas S04,

La inversién an Conabia 5.4, o de un asuerdo suserilo en diciembra de 2002 con
la empresa Glankin Foods by {una de las  principales empresas Mcleas
intarnacionalos espocializads en quesos y producios funclonates da nutdchén con basa
an Wanda) & efectos de dasangllar venlas de ingradlentes tactoos an los mercados de
Latinueméniiza y Alica y promovar b ransfarencia de tecnologia ene los socios, con
aportes kualllarios antre ambas emprosas. A pardir det 30 dg neayo da 2008 dicha
amprass o oncuantia sin aotividad.

NOTA 2 - CONSOLIDACION DE ESTADOS CONTAELES

Los presenies estadas contables consolidan la informacion de la Copperativa Macional
de Froductores de Leche (CONAPROLE] v de 1as empresas que se dezcrioen a
confinuaciin (Gonjunlzmente "ol Grupo'), en el enlendldo da qua sobra las mismas

CONAPROLE cjoree gl

M de uicde 31 dajulia da

2 0w
. __Empraza o % W parlepacian

CF.MF 5.4 100% 109%
Coroalin S5, 100% 10 ¥
Conadiz 84, 100% 103%
COMNAPRCH F Argeding 5.4, 1605 1CHA
COMNAPROLE do Grasil Comesial Importadon: & Exposladora Lida, £y 4T85 D347
Lebern Represoniagoas Cemarciaks Lida, 1009, 000
Productives de Leche 5.4, 100%% 10

Dichss estudos contables han sido elaborados siquiendn la matodologia establecida
por fa NIC 27 — Eslades conlables consolidardos y separados, consolidands los
eslados contables de cada una da las empresas mencionadas anlericrmenle,

i
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Co acue i @ dicha metadologis se hen aplicads 108 siguientes procadimiantos:

+ 5& han eliminado:
o Ingresos vy gastos corespondienles a tansacciones roalizadas enira las
sociodades consgtidadss,
o Aclivps y pasivos enlrae dichas soctedades,
o Resultatos no raalizades en rangacciones ontre ks sociedades consaligzdas.
exceplo gue hatbigre avidoncia de detenoro,
+  Sec ha reconecito o) interés minofarks conespondienle a 1a parle da ios activos
notos v oresullados que no podenacan a CONAPROLE, lanto an el astado de
sibuackin patrinnnial como an el eslado de resullados.

Los estados contables que seran semolidos a aprobacitn de los drganos volillvos de
las socicdados copselidadas, son los estados conlablas individuales de cada
socicdgd. Los presentes esfados contables conscldados serdn aprohadeas en
aportunidad de la aprobacion da (05 estados contables individvales de CONAPROLE.
Los mismos han sldo aprobados para su cmision con locha 28 de ociulie de 2071,

HOTA 3 - PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Los presentes astados contables consol'dadas han sicdo proparados de scuerds con
las disposiciones eslablecifas an al Dacrale 26607, Decialo S350 v Decrelo D00,
fua sgn der aphkeacién chligatoria para [os ojercicivs ccondmicos iniciados a partir del 1
de enerc de 2008 E) Decrele PBG/07 reqguierg [a apficacion de las Mormas
Internaciorales de Infarmacidn Financiers vigenles y raducidas & idicma aspafiol al
3 e julio de 2004, publicadas por 1a Auditorla nterna de i3 Macién, ¥ s nornas de
prasaniacién contentdas en el Dacrato 10591 v an gl Necralo 3THO,

Las nortas conlables adecuadas en el Ureguay, dilicren de fas Mormas
Intarnacionalas do Informacidn Financiera, basicamente en o slguterie:

- Las noimas contables adecuadas en &) Uruguay prescrban un formalo
aspecifics de presentaclan da 'os estados conlablos:

- Ol ajusie inlegral por inflacion conglileys una polltica obligaforia en (a 2plicacion
da las nomnas conlables adesuadas en ef Uruguay.

- S3ogidn Moimas contables adecuadas en el Uruguay (Decreto 536045 del 30 do
noviembre de 2008, en s astades contablos individuzles, las inversiones en
anlifades controtadas. entidados conlroladas en lonma conjunls vy entidades
bajo influancia significaliva debedn ser valuadas bajo la aplicacion dal métodn
de la padicipacian y o bajo el métodn dat costo o valor razonabis,
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Fara los ejeicicios incados g paric del 1 de energ do 2008, Ias normas contables
adecurstas en Uruguay requioren la reallzacion de alusle inteqral por nllactin
considerando fa evoluclitn gl Indice de Prasios sl Consumao {IPC), ¥ la preparacion de
azsladcs contables consoldados e individualns. En consecuencia y an cumgplimiento
i las normas conlables adecuadas en Uruguay, CONAPROLE ool estos estados
conlables consolidades que compluncntan bos eslados contables individuales emitidos
com fec g 30 de soliembre de 2001,

Las polillcas contables signiticativas quae ban sidn adopladas nara In okaboracksn do
aslos estados contablas han sido aplicadas por todas tas empresas consolidadas y en
forma consislenle con el gercicio anlerior, ¥ se detallan & conlinuacion:

a. Criterios ganerzles de valuacion

Salvo por o expresado mas adelanta an relaciin 3 beenes de cambio. beenss de vso e
nversiones en olras ampresas (Melas 3d, e y 30, los cstados comalles
consolidacdos han sido preparados siguiendo, oo gensral, 8l pringiphe conlable de costo
histfrico, Consecuentemente, sabo por o expresado, activos, pesivos, ngresos y
eqrasos son valados a o5 importes en dinerg efectivamenta acordados en 13g
irangacciones que ley han dado arigen,

b. Moneda de presentachon

Los sslados conlablos consolidadus e prasentan en peses uruguayos. Los saldos de
Ios conpafiing Que prepsran sus estados contables an pesos wruguayos han sido
comedides por e Indige de Precios Al Consumo (PS), el cual muesira una variacicn
poditiva det 8,3% enlne &l Inlele de] ejorcicio y el 31 da julic o 2011 {variatidn positiva
del B.3% anire al 1 de agosto do 2008 v 6l 21 de julio de 20{0). Haska el ejercicio
firalizadn & 11 de julic de 2009 CONAPROLE aphcd, 8 siectos oa la comeccitn
monelaria. el Indice de Precios al Preduclor de Productos Macionales (IPPM). Lo
anterier $& regleza para reliejar an forma integral los sfectos de las vadaciones en atl
poeder adquisilive do la moneda naconal, de acuardo con los lineamicnios cstabliecidos
en la WIC 28- Cstados Conlables an Feonomias Hiporindlacionarias-. Esta melgdolegia
nd @5 aplicada a los hiones de cambio, Licnes do uso & inversiones en Olas
empresas, para os cuatas se ullizan B chnterios detallados en Mola 3.d, 3e y 3h
raspaclivamente,

Los sailes de ias compailas gue proparan ses astados contables en otras moncedas
diferentes &l pese uruguayo, han sido praseniados en pesos yruguayss aplicando fos
sifpufentes crthrins:

«  Bclivos y pasivos a ligo da camblo de clarrs

+  pasulizdos 2 ipo da camlco proomedio

+ los resullados por conversién son reconocidos en la Ynea Resullade por
comvarsidn  dal capiulo Gonancias relenidas del Estado de Siluacidn
Patlrimanial,
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Exposicidn e iformucion compaalive

Los saldss infcialas an o Estade de evoducion del pairimonie y en el Cuadim da biznes
e uso, intangibles v amarizaciores surgen do a directs roaxpresian de los saldos
linales al cierre ded eforcicie amoror cn base a e variaeidn en ) ejercicio considerario
del Incie snles sefendo, exceplo por o exprasado en blenes de gso (véase Nota 5.8

Los impores correspondientes a Capital, Aperiez y compromisos & capilalizar
Rasarvas colnciden con los valores establecidos on os Ibeos legates do CONAPROLE
an que se recogan [as decisiones de fos organos voliivos de la misna que aleclan a
dichos culros.

En  Ajustes 4l paltimanic & encuentra  ademds  comprendido e impars
comespandients al incrementn da valiies de edifolos v maduinaras por § 5385 (%
136000 a1 31 da julie de 2100 dervado do la valuagion tEanica realizada segun s2
dalalla en Nata 5.8

Enda Mota 543 e ifonng la distnbucion del saldo de Austes al patrimonle gagin
corrcsponda a aporles de capilal v oa mediflcaciones de adlivos darvades de
valugciones Monicas.

Tadas fas cifrazs intludas en los cslados conlables censolidados v sus respeclivas
nolas explicativas y anexos s muestran exprezadas en téminos da poder adquisilie
dol 37 e julo da 2001

T Monada gxtranjera

Los aclivos v pasivos an moncods exbranjera al ciere son valuades al ipd de cambio
tie ciatre del giercicho.

Colizachin
o [FeS08 Urufuayas pof meneday
konada 31 da julic da 201 3 de ulio de 2000
Ditares 15,42 o 20,85
Buros #6845 2723
Reates 11,55 11 46
nldades Indexadas b lbels) 207

Los =aldes de aclives v paslvos denominadgs on mongda exlraniois al clame del
AIRTCICH: S8 resumen en MNota 9. Las diferences de camblo han sios impladas al rubsoe
cottespondients en o capitulo Resullados Gnancleros del Estado de rasullados.

d, EBisnes de cambio

Los Bigngs de camblo 58 valfan de acuerda o las siguientes orilerios

- Los pracuclos tenminados, s productos en procesa, kas principales mataras

printas, tos mstenzlas y suminishios v 1o envasas sa vallan al menor entre el
cosle eslandar, el cual se sproxima al costh comisnte, y el valor nals do

reglizacian, )
b,
P
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- Mercadaria de revenla o encusntra vatuada al meangy enlra al costo de s
Gitima compra. el cugl =6 aproxima al coslo corianle, ¥ €l valer neto de
roaEnHan

- Los regtantes hignas do cambio se encuenlran vslyados ol menor enlne el
cosle promedio pondetado o el valor neto de realizaclin.

Los costas estdndar y el coslo de dllima compia se revisan en farma reqular y &
coresponde se prozede a su acluslizacion.

Teda vacaciin entre o] cosle estandar o el costo de ollima compra y el coslo real da
[ protuctos s astgna 2l resullade del sjercicio, guetando noiukda en el Cosio de bos
blenes vendidos,

El valor neto de realizaoon es ol precio do venla cstmade oo el curso aoernal de tos
NCOCos, Monos s respoclives gastos vanablos de venla,

El efagio del ajuste a valor nate do realizaclin se expone en el rubre Previgion por
desvatarfzacidn, 1a cual fua caleilacds an funckhn de la rolactdn histdnca de produclos
lerminados, insumos, matcrales ¥ suminisings,

@, Bienes de uao

El Grupo Eena como polllica de valuactdn |a lasaclkdn para lenignos, editicios,
maguinarlas e Instalaclonss, Los mismos sa presenlan & su valor evaluado, meanos
Ias depreclzctones acumutadas. Al cierre del &jercicio =e evalls la existencia de
cambigz en dichos valgnes rovaiuados ¥ on caso do ne presentarse camblos, los

valores detominados cn dolares estadounidenses se presenlan a la colizacidn de
cierre.

Los Incremanins an al valor conlable prvenientas de las revaluaciones se acredian al
rubro pabfmonial Ajustes al paldmomo. Las disminucicnos  componsalotias de
ingIemonios anlermres en el mismo bien se degucen de esta cuenla paldimonial y
cualquicr olra disrinuciin s¢ conlaliliza con cargo o resultados.

Los resfantes bienes de uso se presentan 3 costo histiico reexpresado, capitaiizando
coatos financieros an AGuACS casos an gquea & refigra a aclivos calificables. Fl coslo
histéinien comprente &5 emgacionss directamenie atdbulbles a la adouisicdén da los
hignes y @ ponerlos on gendiciones para sy wilizacion. Los costos Jdo manteninkicnto v
FOparacionGs se lnputan a resuilados en e gjercicw en gue 3¢ incurren.

Las amorizaciones s¢ calculan Inesfmente a padir del mes slgulsnle al ds s
ncorporacion, de acuardo a kos porcentajes que surgen de aplicar los siguientes afos

da vida Uil

s Cdiffcios 2 a 50 aios
» Instalaciones & a 20 afios
«  Murhles y dilles Sa1dahos
»  Equipes de compulaciin y seftwans 3 a b afos
+  Lquipos da {ransparte 5 a 10 ados _J‘_]L]

CHLh
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s Maguinaria 1225 afos
« Reafrigeradores comenciales 3 a8 aiine
s« Hurramientas 5 afos
= Maguinas do olcina 3 a 10 afos
» Obgs S a 10 afos

Las vidas dliles 56 revisan, $i luera necesarnio, en cada cieie de glercick,
£ Aclivos intangilles

Lirs rareas, active Infangibla con vida (6l indefinida, se encucniran vaiuadas al coslo
historico menos fa pdrdida por delerioro, sogun ko indicada en Mola 3.9,

En los estados contables se encueniran reconocidas aquellas marcas adquiridas de
s qua se esporg olioner benehoios ecarémices fuluros,

g. Deteriore an el valor de 105 activos

Las bianas de uso ¥ oros activos de largo plazo se somaten a gruebas por deterlors
de valor cada ver qua gowrron hochos o cambios an tas clreunslansias que indiguen
fua su valor en libros pueda no ser racuperable, Cuande el vator en libios de un activo
exoedde 50 valod recuperabla, 50 recenoea una pérdida por dedericna de vator,

El valor recuperable &8 & mayor enlre su valer razonable, mengs [os coslos de
regizacion iy su valor da usa,

Los intangibles do vida (k1 indefinida se someaten a prushas por deteriors de valor
anualmante o en ousiguien momenta an al que axfala on indicto de que ol adlive puods
halzer deteriorado; su valor,

h, fnversiones en ofras emprosas

Las inversiones en Conalda 5.4, v Eliner 5.4 sa encuaniran valuadas al costo original
de a5 mismas, menos una perdida por delero cuanda conesponda. Las inverslones
en Conapas 5A y Bonpiole Industias Laclens 5.A, 80 encuenlran valuadss por el

mitodo de la parlicipacion, en aphcacidn dol Decreto 53800 del 30 de noviembra de
2004,

i Crédllos por vantas y olros créditos

Las cidditas por venlas y olios créditos sa cxprasan & su valor nommnal #juslada por
piivdsiones comespondlantss a la irecuperabiidad estimada, Bf cargo de la previsidn
88 reconoce an & eslado da resultados.

i Inwarsionas

Carresponden @ las invarstonas adguitidas para su vanta en el corto plazo v se valdan
a su valor rezonahle. Toda vanacion en su valor razonable se leva en cuenlaz de

rasultados.
Jiby
P
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K. Cuenltas a pagar
Las cucntas & pagar S8 exprasan a su vakor nominal,
I Paslvo flnanciers

Pasivg financhero ¥ solregiros con inoreses se regisiian por ol monlo recibido neto da
Ine cosles direclas do omision, Los cangos financigros, inclusive las primas pagaderas
al momeonte de la liguidacion © reambolso, ¥y costos dlifeclos de emisitn son
contabilizados en base A lo devengado en los rosultados ulilizando el moledo de
intergs Cipclivo y s& suman al valor on libres def instrumento en fa medla que o s
liguiden en el parlado an que sugen. Lo cargos Hnanciers de los praslamns
incurridos para la constucaoion de agtives califfcables se capitalizan.

™, instrumentos darlvados

Los instrurnentos financiaros darivados son iniciaiments expresados al valor razonable
en fa fecha da conlrale, y son oxpeesados ol valor razonable en las fachas de
prezantacion de asiados conlaldes subaiyuienies.

Los cambios on el valor razonable do los insumentos Anancienos Jerivados son
roconodidos coma resultado & medida que scincurren,

n. Beneficios al parsonal

Las obilgaciones generadss por tos baneflmos al personal, de cardcler legal o
woluniario, C reconaten en GuBntas da pasive con carga a pérddas en el qj@rcicle an
quUa S owenysn.

Las obligasiones por benaficios de lwgo placo se determinan como el valer prasante
dz lps desembelios fuluros compromelicdos,

fi, Prav|glones

Las previziones son reconccidas cuando e Grugo ligne una obligacidn presarda como
resultado de un evanle pasado, v os probable gue se fe requisra &l Grupo qua cancele
dicha ohligacitn, Las previsisnes son determinadas como la mejor eslimacitn hecha
nor al Gruso sabre of dosambolso en qus = incurird para cancolar dicha Cbligacion &
la lacha de balance, descontado al valor presente cupnido ¢f efecls es materal.

. Defindeidn da capital a mantoney

Se ha considerado resultacto del ejarcicio la diferencla gue surga al comparar &l
patrimeonto al inicio y af in del gjercigio, luego de axcluir los aumenios y disminucionas
correspondicnles a aparies da capltal, rallve de ulilidades v olros conceplos impuladas
al patrimonio. A electos da la defaminacion del resultads dal gjercicln, lodes los
imparles involecrades en b ovariacion det palrinonly 59 exprasan en tEminos de
manada nacional al 31 do julo de 2011,

pwe
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38 Daterminacion del beneficlo

Loz vemas do mercaderiss se reconocen cuands se anbragan as mercaderias v sa
lranrshieren todos tos iesgos ¥ benaliclos inharantas a las mismas.

Loz ingrasos han sldo compulados en baso al precio de vonly de tas mercaderiaz y
productos erminades  ofeclivamonto ontregados o lerceros duramie el ejercicio
considarade vy oo los servicios prestados durante o misma, El coslo da vemas
raprasenla los impores que el Grupe ha pagado o camprameltido pagar para adouinr o
produsir dichas mercaderias, productos v servickns. Los gasios do adminislracian y
vanlas v 195 resultados financiarms susceptibles do ser impulados a oericdos han sido
sompulados sloutando dicho criiern,

Los ingrases proventenlas de resuliados financieros fuersn impuiados sohme la basa
det devengamicnlo en ) vjercitio constderadn, anlends an cuenla la Lasa de interés
apticable en caila caso,

4. Efactive y equivalentas

A afactos da la elaboracion del eslado de llyos de sleclivo, 5o ha considerade come
efaclivo las disponibilklades v lus invarzigngs temporarias

r. Usg da estimaciones contables

La praparackin de estados conlables a une lechd delerminads roqulers gus |a
Diracebin de COMAPROLE roahce estimaciones v evaluaclones que afectan &l monlg
de los aclivas v paswos registrades ¥ los aclivos y pasivos confingenies revelados o la
fecha do emision da los prasentes estades confablas, comeo asi tambien los ingresos y
egresus registrados en el alarcicla,

5. Infarmacién por sagmentos del nagocio
Considorande la naluraleza de las aclividades que desamlia ol Grupo, s0 dolerming f

axilencia de des segmentos de negnaios principalas; PROLESA y CONAPROLE con
af reslo del Grups,

i
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La Inbormadién branciera referente o dichos segmentos del negocio se presemty o

conlinuacion:

Ejevcicio lnalicado ef 37 de julic da 2071

COMAPROLE v

Ingeersps ope;'é-lﬁ-:é natos 13,233,465
Coslo do los bisees vandidos v los
SEMICIos prestafos (10.695.122)
Gaslos de adminisiracedn v vanias (V813 123)
Razulgdos diversos 1842 133y
Resulzdes lingnciengs 3I0GA6
Ionpuesto o la okl (94
Acluas dal sempnoato 5010472
Pasyos dal sagnsils %.185.78D
Biones da usa del segmenio 27778
Amorlizzsidn dal sogmento 265,144
Inleresea ganados del sagmenic 84748
Interasoes pordicos el sagmenio [#5.770)
Fiereicin Malizado of 31 de julio da 2010
CONAPROLE y
—_ i resto del Grapo
Ingresos operaloeos nalos 11 264,042
Coslo de las hisnas vauldos ¥ 'os
serviglo: preslados 9,521,900
Gastey de administracidn y vanlas [1.485.4814)
Rasullades diversos {E0.5TH
Raralladog inaacieos 2408
Impuesto & la ranlz {1,493)
Artivos del sgginento FOTETD
Pasnoe del sogmenlo 3.421.083
fiomas de wso del segrens 3457l
Amcriizaclon del sagmeve A14,B97F
Inlerezes ganados 8! sagmanto E7. 015
[ntarozes pandidos del segmonto (T2.815)
18

PROLESA

7 308 A5%
(2.256.072)
H17.323)
{'m‘j
(G.818)
512,28
05,076
48,174
G.485

8

{4588

FROLESA
4 4A7.332
{1,385 996)
(931,471}
13.896)
7,518
2288
aMa02
27A.A03
37 464
5.402
57
{6.524)

pwe
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___Total

EECTEr
{42.951.984)
11.736.446)
{592.733)
4.4
76917
8,522,756
3.601.736
213,142
272 629
56616

(48,783

Ldetal
12.751.374
{40.707.868)
{1.579.085)
(63457
230924
HED
8,351 487
1605076
3.489.222
420089
a7 d7e

{78413}
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L. Impuasts o la rents

En ks sociedades subsldlanas de CONAPROLE se procedid a b determinacion del

impuesto a la ranty diferido de acuerdo & 10 establocido en ka MIC 12 thpuesio & la
retila.

HOTA ¢ - ADMIMISTRACION DE RIESGOS FINANCIERGS
4.1 Faclores de resgo financlarg

La administracitn del fiesgo es ejeculads, mediants a planificacion permanente, por la
Geroncia y la Direccidn, quisnas aprueban kas polltfces genereles para administracidn
dei riesgo, ¥ de Arvas especifloas tales comn rlosgo de cali?acion cambiada, nasgoe de
lasa do interés, resgo de crédia, willzacian de inshumentos (inanceeras dervados y
re derivados, ¥ para la invarsion de Ios excedentos e lquidez,

a. Riesqo da precios

Dacko que o Grupu na Hane saldos signifisallvos de instrumentos financiors valuados
& valor razonable no gsld expussta a nesqo signilicativo de precio de sus msinemenos
finsncierns.

b, Riesgo do crédlto

Los principitles aclives financieros o conslituyen saldos bancarios v alectivo, cuanias
& cobrer y olros. S Irala de bancos con una alla calificacidn dol nesgo crediicia
ctorgada por (os argankismos Inlernacionatas de calhoacddn,

Mo 58 acumula una cancentracion significaliva del resgo crediticis, ¥ su exposicién s
ercuenira disliibuida a ko largo de varias contrapartes y olientas. Los saldos de
cliontes mayoras 4l 4% del letal de eréditos (5 al 3 da Julio do 2041 v 2 al 31 de julio
dre 201 04, sin cansiderar partes ralaclonadas, sa muszian & conlnuacien:

Neudor 3 daliodes 2001 M ca g de 2010
S 5 %

Cianles dal axlesior 547,325 1% 267319 %

Oivgs deudores meaares al 4% FEVEAR S0 a8 Ta%h

C1IEMG T 160% 10854 100%
. Riasgo de liquidez
El Grupe lens como palilica mantaner un rival sullclenlo do fondos disponiblcs &

iversiones negociables, y la disponibilidad o fondeo mediante un manle adecuatds
de facilidades da srddito para cubrir sus nece sidades exgibles de fondos.

S
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d. Rissgo de lasa de Inlards sobre flules doe caja

Las tasas da interds de ks doudas dal Grups gstan bdsicamente basadas en la lasa
Libor y ks iversiones a tasa (ija.

3 de julte de 20141 W de |ullo de 2010
A orogiazar A reglizar A reglizar A reylizas
e un pkran e un plaze aun pkaAc  en i WAz
menora 12 mayor a 12 menoea 12 mayor a 12
_ Wapsers __ TARSES . ImesDyg odepsas
Fresbunon a \e3a vereble Libor 3 mazes 46.447 220621 114245 366744
Preslanios 3 1asa vofizble Libor & mosos 143.5495 338 4T3 HOEGI1 £24. 202
Fegslamos a lasa hia H513.508 2847 G0, 490 220
Iprsianes tenporunias £ Olras crédilos
a tasa fga fre0ogs 1285} 11.1658.044} -
{033 G134k AR BT .8606

EN 10 de abril e 2008 se limd un contials 0o Rale Cap Transaction con Cilitantk M4
Mew Yark con vigrengia doesde el 16 de mayo de 2008 hasta €! 15 de lebrera de 2017,

En el mismo se eslatlece que sl lasa Liber stpera e 5.5%, a COMAPROLE le
comasponde cobear & diferencial enlre B lasa Libor & dnicio el Wimesta y o 5,5%,
anlicada sobee un datarminado valor neciogal definido en of conliato,

a, Rlasgo cambiario

Bl Grepo opera a nivel inlemacional primerdiafmente en délares estacdaunidensas,
rienlias gl an &l mercadn s, 35 compras ¥ vonlas son bdsicamente hquidadas
en pasos. De acuerdn a fa estrictura de ingresos, el Grupe efeclis proyesciones de
las principnalas varables gue dotorminen el resuliado sConRGmico — Mnanchers, en
funcién do las cuales se loman las coraspondientes decmones, por kb qus cambios en
chas variables no aleclarfan signiticalivamente las ulilidadas da!l Grupo, Fa dlartos
casgs realiza conbralos a llurn de moneda axianjera para cuboir positles
fuclractones da asa maneta. En Nata 9 so resumen los saldos aclives y pasivos @n
moneda extranjara,

Durantc los ejercicios finallzadus el 31 de julic da 2011 v 2010, sa limaran conlratos
de venla de moneda extraniara 3 fubure con Cltiank 5.4, de acoerdo con € sigutentz

Ul lbe:
v Arbilraje
Monto a © astipulado
anirogar {LISE
Fectp {Curag) ] Wancimienios _ Euis)

1 & do tebverg de 2010 15 milllonas | Atyil, aye, junio y julic de 2010 1,36 185
S0 do selicmbre de 2010 6.6 millones | Snerg, lsbrern y marze da 2011 13585 USS
dldeenerede 2011 )22 milones | Awllde 2041 . 13665 USE
17 da marzo do 2011 19.3 millgnes | Mayo, junlo y [ulle do 2041 1.3887 UGS

| 18 da mayo de 2091 184 ilumes | Agosta de 2091 1,416 USH

Log razullados ganaradas por dicho cordrato so cxponen en Basullades Financienos.
pwe
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4.2 Contahilizacidn de los Instrumantss Hnancieros derivades y aclividadas
de cobeartyra

Inkialmeante los dorvados Franciores seoocesosen 8 su valor rezonable en la fecha
del respactiva conlal, pars posterrments slecluar su remaedician al vator razgnahbla
2 fa fecha o ciere de gercicio. Las vaiacionss en el valor razonable 56 reconocen an
cuenkas de resultados.

4.3 Estimacionas do valar razonabla

Fl valor razomable de ks instrumentos hnanceros transados en mercados eclivos se
l7asa en los precios de colizatidn en el mercadn al clerra dal ajarciio.

NOTA 5 - INFORMACIGN REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADD DE SITUACION
PATRIMOCMIAL

51  Bisponihlliidadas

IMdejuipde 207 31 pello de 2040

Banos 160 05 164, 540
Caja 870 — e94r
WE 175,532

Las disponlbllidades comprandan o) sfeclivo, asi como las cajas do ahoro v cuenlas
corrientas, El valor en libros de aslos sclivos se aprosima a sy valor rpzonatia,

5.2 [hwvarsiones

__ Acraalizar an bn plazo menor 3 12 masas
3 e julin de 2011 21 e jwnio da 2010

Invarsionas termposn as en délams 410,989 677671
Invirsionss tempaeanas en moneda naclonal 249,748 450,429
inlgrasos & eobwar L BEZ _#5B44

HEE. 257 11588944

invarslones lampovarias on ddfares

Corresponden principalmente a depdsitos realizades en al Banco Central del Uruguay
(BCU} por prefinanciacitn de exponiackones, Los mismos son considorades oe fibne
disposicion al ne estar prendados  Asimismo, so incluyon depdsitos a plazo fijos
realizados en instiluclonas linancieras.

IRVAIEIONSS WURPorsnias of moncoe recienal

Corresponds a depdsilos a plazo fllo v cerificados de depdsilo en cuslodis de
Inliluciones linanclaras,

i
pwe
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53 Crédilos por ventas

A realizar an un plazo nmnor & 12 mesas

31 dagulio de 2011 S o pulia da HHD

Crelitas por exporpoiin 181,348 B4l 851
Crisditou shinpies por venlss plaza 304,863 302 A0
Praguctorss romilerniues (Mule 8) 267,485 165,610
Crinfitos docuneeniados 137511 143807
Caras ¢e erédijo 87.843 74.884
Parles refaclonadas {Mola 1) Fat: K lika) 136,649
Chanyes dliendos 8 cobrar 174, 280 13,729
Cltrees 48 ATH
Previshin pars doedares imcokrables (Nola 5.5) {143592) __ (134 506}

1.0G0858 1254923

54 Ctros cradilos

. 31 da julie de 2011 .
A rgahzar epun plezo Adealzar enoun plazo

magnor & 12 meses maynr a 14 moesas

Rerrilentes di lzcha (Mol 4) 294,757 S
Devgdusldn deimouaslas indiractos 137,490 -
Dapdsilos an gatanlk 94728 285
Diverans 234952 1425
Anficipos a proveedares A7 8520 -
Crédatos fiscalas G498 -
Crinlilerz gjanos 3l glre B.EEE 971
Partes redaciong s Nola £ 3286 -
Adetanios al parzonal 2287
Fravisidn para fevdores inccirables (Mol 5.5) [19.35%) .
Imaprasto difariva (Ko'a #.4) - 2 g2

566.937 LG43

. 21 de jullo g 2040 —
Aoeplzar enungplazo A realizar o0 un plazo

menw @ 14 meses mayar a 12 mesas

Funntlentas da lecha (MHata 8 236 292 -
Devolecidn de impuealos indractos 122 555 -
Diversos 24, D IBE
Anliopos 3 proveedares Y2881 -
Créditos liscalas 28,742 -
Criditog ajeanos al gira 11.807 1. 500
Partes ralachanatas (Mota §) 11615 .
Adatznios sl parsonal 2029 B0
Frovisian parg desdores ingobwables (Nota 5.5) (27 6543) -
Irapunesto difarbo (Mola 8.4) - 1543

432357 B

Fi
e

Lddaladd par dennficacdr

140




Prospecto de Programa Emision de Obligaciones Negociables — Conahorro I ConahorroP’

Dapdsitos en garandia

Corresponden an su totalidad a depdsitos realizados an el Banco Central del Urugu
(BCUY por prefinanciacidén de exporlaciones. Los mismos fueron cedidos al Banco
la Republica Orienlal dei Uruguay a los efeclos de garantizar un crédilo a PROLES
de milas de USH 5.000.

Remileries de lecho
Ejercicio finalizado ef 31 de julio de 2071

Incluye $ 272.501 correspondientes a una prima por socio cooparaiio aprobada
Resojuciones de Directorio N® 79,935, N® 80.081, N® 80.194, N° 80.275, N°® 80.35¢
N® 801519 cuyo destino final, y en consecuencia su eventual impacto en el palrimer
de CONAPROLE, sera resuelto en la Asambiea anual.

Ejercicio finalizado ef 31 de julfo de 2010

Incluye $ 200.270 correspondientes a una prima por secio cooperario aprobada [
Resoluciones da Direcloric N® 78.823, N° 78.915, N® 78.957, N® 79.061, N° 79,106,
79.154 y N°® 79.422 cuya distribucion fue aprobada por Asamblea anual celebrada
dla 16 de noviembre de 2010,

55  Previsidon para deudores incobrables
En funcién de los plazos normales de comercializacion, la estimacién de !a previsi
para deudoras incobrables se ha efectuado a parlir e la evaluacion particular -

cobrabilidad de los principales saldos por parie de cada empresa integrante del Grup

A continuacion se detalla ka evolucidn de la previsién para deudores Incobrables
créditos por venlas y ofros créditos:

Saldo al 31 de tnerementos{ Sald
julto da 3010 Usps _ (Decrementos}  julio
Frevision para deudores incobrables 162.154  {22.157) B
Saldo al 31 de Usos Incrementos!  Said
_ julio 2009 {Decrameantos)  Julio
Pravision para deudores incobrables 211441 (38173 131143
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5.8 Bignes de camblo

Prospecto de Programa Emision de Obligaciones Negociables — Conahorro Il

31 de jullo g 2011

A reallzar en vh plazo
irpnor a 12 meges

& caallzar an Ln plaze
rayver @ 12 masas

Peoductss larminados
Preductos an pracass
Mercader!a de reventa
Taterial da erwvasido
Matorisdes v sumirizhos
Malarias pritans
lmporliaglonas anrdnito
Mrevisldn por dasvaforizacitn
Envazes relornables

1,706,100
204,204
2EOE
12,040

71920
58,574
35384
193,504}

Peoohuctos larmnknados
Froductos en procass
Mercadernia do iovenla
Mazerial de arvasads
WMalchiales v suininizkag
Matenias primas
lrmpeiacionss en ledmite
Prevvigldn por dasvalopizacidn
Envaszes relneblfes

2440206

141886

8,440
21 Lkd
149,83 ¢
3873

{(121.757)
_ 387ed
118,334

A roalizar enoun plazo
mangra 12 mazas

3 de |ulz da 2010

A reallzar enun plazs

. maym a 12 moses

980,935

263.576
210,556
100748
B8 40
BT
0.690
{70.273)

1605 62D

1492490

9029
17352
110079
3800

(114.984)
41,693
107.133

En este capitinn s& inchuyen bichas en réglmen de Admisisn Temporara par un imparts telal
e mlas de 3 22,984 (mites da $ 17.370 2l 31 do Jure de 2010,

Galto al 31 da Incremertdgs ! Selde sl 31 da
. iedig de 201G Uzos  _(Dacesmentos}  fullo do 20411
Prewvisitin pos dasvalcrizacion 194257 (476} TUARD 215 269
0 imay (478} E1.480 213 269
Salifp gl 31 de Incremonlos ! Salio al M da
) il SOMHY Usus  (Decremenlos)  [ullo da 2000
Frosesidn por dasvalorzacdan _ JIRTLS (IREEL) (133.538) 124,257
_ IwTST(10.862) T (132.538) 184.2657
ly
LTI
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5.7 Invarsiaones an Otras ampiesas
A conlinuacidn se presenta el detalls por version;

Cideuloda 2043 39 de julio de 2010

Subezlthiarks

Elirver 5.4, Th 7a
Ciraa

Bonprols Ieductnns Licleas 8.8, 52459 55075
Conabla 5.4, GO 80
Emyiresas bajo conlrg) coman

Conapac 54, B 34 534 IAG2

TR T T '36.3?6_
o8 Bisnes do uso

Tazacion do torranes, inmuehles y magulnarias

Al fin del ejercicie cermadn ¢ 31 da jubo de 2002, COMAPROLE decidid clectuar upa
lagugidn Menica de sus Inmuebles y Maguinaas en el entendldo Ce nue o valores
conlables no reflajaban s condiciones e didhos biengs en aguel momanto.
Asdmismo, proctucty de dichy tasacion las vigas Olles de las manuinagias fusren
madlificadas de acuendn con la mefor eslmacton dal rendimianio de las mismas, Dicha
asacién fue slectuada por la Dlvistdn Arquilectura de COMNAPROLE v por tasadoros
wldneoy para al caso 08 13 maquinania.

En los ejercicics subsiguiortes v hasta &) 34 do jubio de 2006, lanlends en
vonsideraciin fa dispanidad con 2 quo evolucionaron dwerses Indices acondmicns,
fundamantaimeonte la devalpacion v el Indice de Pracios al Productor de Productos
Wacionales, COMAPROLE dechdit actualizar a fln de cada ejereicio ba tasacian lécnica
corfespontlisnte. Dichas actualizaclones fueron realizadas en cada periode por la
Division Arguitactura da CONAPROLE y por lasadores idoneos. Los resvliades de
dichas acleallzacionss leeron impulados a Ajvsies al pabrinmanio.

Buraris el cjorgicio finalizada ! 31 de julin da 2007, COMAPROLE, CEMES.A.,
Cercaiin 5.4, Conapac 5.4, y Prmduclores de Leche 54 dectdicton afcctuar una
lasacidn lecmea que Incluyd a las clases tasadas on 2l afo 2002 ¥ a lus terenos.

Buranta al ejarcheio finalizado ol 31 de julio de 2008, CONAPROLE tass la magulraria
an préstamo en Conadis $.A., Cereslin 5.A. v CEMESA., v Corealin § A lasd los
tarraras. Asimising e procedid a revisar 8] valet da bos lereenos v odificios de planta
1y 2. Dicha lasavitn fus efeciuada por un lasador idénce ¢ indopondienta.

Al 2 de julio de 2011 v 31 de Juko de 2040, COMAPROLE solicild al {asador
independiante una corfirmacion sebre el mantenimiento de 125 valores delarminados
an la Exsaclén anlcrior,

En el Cuadio de Bienes de vso, Intangibles y amertizaciones kos setdos iniciales de
Terrengs, \nmusbles v Magquinariss =c han rooxprasado por a8 vardacion de |a
devaluation y no por la variackdn del Indice de Precios al Consuma. Cste Glme ndlce
si fug wlillzado para recsprosar G valor te log bicnes de ueo an el astade de silvacion
galimanial y anexo dol sjercicio anlerir. -

P
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5.9 Deudas comerchalas

A realizar enoun pleza menar g 12 ngses
3 Jo pulio de 2011 31 e o de 2040 _

Produstoras remitenzas (bita B ” EG5 D f 475,304
Proveocoras da plaza 536,974 429,495
Peovaadiores por imperlaciones 146,174 07 817
Dopumartos a pagar A5, 371 103507
Parigz reacloagdas (ola §) Z2.880 22768
Arde-pos racililos da clienles 22 366 22415
Chargues diferides 8 pegar #10 243z
Olras 344 T 136

1870456 1411765

Produsicres romilenies
Efercicio finalizado of 37 da juio de 2014

El saldo incluye miles de § 201 432 corespandicnlos al Fondo Especal para 1a
Frtabillzacion de precios, creado por Resolucion de Direclorio #° 80,359 de mayo de
201, Dicho Foncdo fue creado pars slender luluras siluacionas exiraordinarias que
afeolen of frocw de ba leche, v su page seréd delarminadn per ol Directorio, en acasion
de dichas siluacionas, en elanciclos sigulantes.

910 Daudas finsnciaras

L 3 de o de 2a11 31 da julio de 2010
Avedlizarcnun A realizar en e A reshzar anon Areallzar an un
Hazn pmenr 8 plazo maycr & aRD markr 8 plarc mayor a

12 meses 12 meses 12 masas 12 meses

Présiamgs bengaries 345180 223183 33 367 523.6M
Cblyugiores negocigblas i R 17 030 184 183 43957
Prasiamo preon difodido (Mole 5) 117014 320,542 A5.500 224.2348
Inslrumentes flnandlaras
datividos (Mola 4.1,8)} 14974 - -
Cartae do crécile a pagar T ) - . -

FLli ik ] 1 641 1.0711.359 301 865
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La comg:asiciin del andacdamiento es s siguiante:

31 do julio de 2011

Porcign
comenta de
Carla plazg AR plaze Lorgoplkize _ Todql

Prestanmo precio dilarida (Mela 8) i17.004 320,543 A37.0467
Inlarnational Firance Corparalis) - 79.44% 220,821 3H AT
Obkgaciones nacoclables 220,044 17 G 17,930 265, 366
Cvos praslamos 215,519 . 2E47 21E.086
Prézlanos pata financacién da
axporlaclones L0192 - - a01E2
Insinrmantey firancios
dertvados (MNota 4.1.8) 1974 1.074
Carlsg de coddito a pagar 147 - R I L

SBAH T84 SG61.641 1.265. 272

H e oo de X140 o
Frarcin
cardenta da
__Croitopknee largo plazo Largopbats Tolal

Pedslamo precks diforido (MNola 5 A5.500 . 324 238 400047
Imiarn ateieal Finance Corgroralion - 90,379 BG4 881 464,240
Dbligaciros nagocatibes 4735980 4474 43047 528,120
lroz préslamos 1.851 H1.457 143830 42128
Prfstames para lingncigcion de
OGNS - A B B - 248680

TRG 0D ZZHAOSY B91,366 112 225
Frestamos pava financlacidn de exporfacionas

31 dojulia e 21 de [ulle de
__ L1

BROU Ciraular 84103 45118 361 6A3
Citlbank . BE.7TE
Banco Naa - 21330
Banes Santan;lor B 4074 .

S0.102 298, GHG

Iternalional Finance Corporation

Con facha 26 g julio de 2002, 1a tniemational Finance Corposation (IFC) finmd con
CONAPROLE un conlralo de préstamo por USE 30000000 a dier afor de plaza a
unz fAsn pronedic de LIBOR mds 4,73 punfos porcentualas (comados desda abnl de
2002, fecha en lo gue e Qirselerln da fa IFC aprobd el crédila} con los siguicntes
ahjelivos:

- US$ 10,000,000 para sustituir deuds de corlo vlezo contraida por CONAPROLE
para linanctar warios proyeclos de invargion ya concluldos 3 asa facha,
COMAPROLE. ssimismg, zsumid el compromise de reparfitar no manos da
USS 16000000 a un minlme da 2 akos y 11 mesas, o que fue cumplits,

by
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- USE 20000000 pava Gnanciar las obras e consteccion de 1as  plantas
intivatrizles elgboradomns de manteca v dulce da leche an Morida v al Complejo
Industnial Monlgvides.

Los desembolsos dal praztame fuergn recibidos durante los cjercicios 2003 y 2004,

Con facha 15 da mar2o de 2007, la International Finance Corporalion (IFC) firmd con
CONAPHULE un conlralo de préstamo por USS 30.000.000 & diez afos de plazo con
al oljelivo e fimanciar a5 obras de constuccitn del Compleje Industrial Villa
Roorigues,

El 31 da diclembra de 2007 se recibieron USS 15 millones y el 22 de julio de 2008 36
reCibieron log USS 15 millones rezlantes,

Lus tasas e inlerés aplicables somn;

- US3 20.000.030 LIBOR mas 2,75 punlos porcenivales
- LSS 10.000.000 LIBOR mas 4,75 punlos porceniuales, El 12 de tebrero da 2010
al ealdn remanenle de USE 0354838 fua cancelado anlivipadamentes,

Obligaciones nogacialles

E) 7 de junio dg 2006, CONAPROLE razalizd una emisidn ¢ Obligaciones Meqgooialies
(zeriz A). Las caracterlelloas de la misnta son las siguientes;

- btanto: USE 5.000.000

- Forma de suscripoion: ofera pobllca

- Plazo: 5 afgs

- Amorizaclon: § cuolas fijas anwvales de USE 1,000,000 con venoimientos 15 de
funls de cada afo, venciando la prinera el 15 de junio de 2007,

- Interés: pagedore ¥ reapustable timesicalmente; prmer vencimlants 15 da
saligmbro de HI0E,

- Tasa: LIBOR a 80 dlas mas 2 punlos poreenlualas.

COMAPROLE adquind US3 121,770 de asta primara emision. Al 31 do julic de 2010
su saldo remanente da LSS 24.6C0 se prosenta peloado dol pasivo, A 31 de jullo de
2011 agta emisldn de Obligacioncs Negodlables se encuentra saldada.

El 26 de dicicmbre de 2006, COMAPTIOLE realizd una seguada emision [serie B). Las
caraclerislicas de la risma son las siguienles.

- Monta: U5% 7.000.000

. Fonma de suscripoion: oferla polblca

- Flazo: 7 aiios

- Amorlzaciin: 7 custas filas anualas de USE 1.000.000 con vencimigntos 15 de
junic- dg cada afo, vanctends 1a prinmera al 15 de junia de 2007,

- trderds: pagadero ¥ reajusiable semestralmente; primer vencimiento 15 de junia
dg 2007

- Tasa: LIBOR a 180 dias més 1 punlo porceniual,

R
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CONAPROLE ha adquirida USS 190,000 de asla segunda cmision. Al 31 de julio da
2011 su zaldo ramanente por USE 54286 [US$ 81,438 al 31 de julio da 2Q10), so
presenta raleado cal pasive, Los misimes se prendsron a fsvor do Proleco por ef
préstanto recibida de 13 Corporaciin Macional pars el Desargllo hasta 81 28 de julio de
2011,

A parlir det 1 da settembes de 2009 se realizamon eisionas de Conahorra, Eslas
EMISIONAS 58 enrmarcan an un programa de emision de ebligaciones negaciables por
un vaor nominal de hasta USE 100000000 en un gazo de 9 anos, aprobado por el
Banca Central del Uruguay en julio de 2009, Las caracleristloas de cada emislan son
ks siguiontes:

Fegma de

L‘uclm aanieion Wonio susoslpcidn | Plazo | Intards . | Ta=a
|1 de Satiemtr do 2008 [USS 6000600 | Odara pildice |1 sfio | Pagaders semoshalmenla; primer 43
: ) . _ | vencinianto 240 de marza de 210

22 de Diiormtwa de 2009 | USS 5000000 | Odera poblica |1 afio | Pagadore semaslialmenla; primer 3.5%
i | vencimiento 21 de junle de 20

|15 da Marzo do 2090 | USS 5000000 | Oferta piblica | 1 5o | Pagadare semnalmimente; prmer 3.5%
i L . o 1 | vencurianto 20 de seliambre da 2010

122 do Jurdo da 2090 USE 4000600 |Ofera poblica |1 afo | Pagadase semestrmiments; primer 3,25%
: — _ . _ | vemcimianto 20 de diciembes da 2010 |

G de Sewambra da 2010 |USE 1000600 | Ofarla poblica |1 ate | Pagadere semashalmenta; primer 325%
\ e . . vencimianto Modo marzeda 541 |
- 22 dr Diciembre de 2010 [ USS 000600 | Ofada poblica |1 afe | Fagadaro semastalmenta; primer %
.. _ . ) venghmiento 20 de junle de 2011

21 e Marze de 2011 USE 3000000 | Oforda pobdica |1 afe | Pagadere semeshralmenta; primeos 2%

_. A . . . verimiento 20 de seflemire de 20111 ]

22 e Junip de 2011 UZZ 3000000 | Qferts piblica |1 afte | Pagadero semesiralmante; prime: A%

[ 1 warimiento 20 de didambre de 2011

Préstame Pracio Diforida

Se trala do un préstameo en difares de oz remitantes, generando vn interds a ia tasa
LIBOR a 180 dlas mds dos punins parcentusles ¥y can develrcidn de caplal e
intoreses da acuardn a raglamentadin del Direclorio de CONARROLE.

Clavsulas confracivalos

Bt prislamo con ke Inlernatlona! Finance Corporation (IFC) las  obligaciones
nogociables y vanos de los préstamos a largo plazo manhonen una sede e
obligaciones en cuanle a awigendia de cumplr determinados ratios. lopes de
endeudamianta, rasiiccion de dislibucidn de ullidades, e, las cualas pUelen
aveniualimente ¢onslitlirse comeo causal de rescisitn de los praslamos raspactivos,
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Detulfe de vencimianlos (Monfes exprezados on mias e $)

. o _ Hdejurls g8 2011
Yendimienlode Dovdaen  Tasa Diwteetn Tasa [oudaon Tlasa

.. Dedrslamos USE __ Promedlo an EUR  Promedic & Promad:e
22092 TO3G6X 273% - - -
by PR L b 1 4ds  2852% - . - -
by KO B 142422 267% . . - -
202015 141,395 26 - - . -
252015 #2044 2 T78%

M0 MBI I01% S

1205472 . -

_ _ 3 b i oo 2010 ] ]
Mancimlanto e Ueulagn Taesa Dasethan Tase  Deudaen Tasa

ErEEEa s USE  _Promedlo on EUR Promedio £ Prometo
2021 4206 3A0%  181.563 3835 a5.680 & BG%
22z 29344 307% - - -
2022013 207226 3.00% - . -
amiamag 2434 330% . - -
Hrraf2015 G581 130% - . -
w2016 GREIZ 330% - . -

_20Mgi217 a1z 337% . - .
16077 151,563 45650

211 Daudas diversas

31 e julio de 2071 3 s julio da 2014

Areehzal enun A tealizar enun & raabravenua Arealizar on
D IENHE b maas mayor a plaze mence 2 un plazZo mayer
. _1Zrmeses 12 weses 12 meses a 12 meses
Retancionas a produclores 164,239 $.3049 126,519 1192
Frrovialan por ramuneracsonas 143,045 - 1,164 -
Pemwnoeracicnas a pagar 61,364 . 22,324 -
Cargas soclatas a pagar 40,523 - GAzE -
Fuinto g refiro personal 24 BE7 - 13470 -
Irnpuaslog a pagr 25351 - 15547 -
Ratencloras al paraonal 4.904 . 5.057 -
[Hras provistenas 1.7849 - 5253 -
CHlios 10,338 - 13.537 -
Welor cuanca {Mola 3} - - J.445 -
Impuaste diterida (Mot 6.4} - - - 8
o 434373 o iEe 7160 1208

Liziesndaclss wa o g lentiliencidn
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Valor cuence

COMAPROLE birme con Bonprole Industrias Lacleas S.4. on acuerdn de suminlsiio de
lrche {Mola 1.c). mediante ol cus! so compromelid a suminisiear 2n un lapse delinido
doterminadas canlidudes da leche flukda, Por dichn suminisire CONAPROLE recibe un
dolgrminade precio ¥ un sobreprecla al cual sa ha denominade Vaker cuencs, Los
aporles de capital efgciyades por CONAPROLE en Bonprole [rdustrias Lacteas 5.4
fueron raglizados a cuenla da dicho Walor cusenca.

AL de julks de 2000, & salde representa 3§ messs pendientes do drvenganianto de
la garancia por sobregrecio diferida —en pesos ureguaycs- on el plazo inicial del
conirato de 120 moeges, aclvallzada par b variacion del indice de Procios a) Produclor
de Pregduclos Macionales desda la celebracidn de! contralo of 20 de oclubre de 2000
hasta el 31 de julia da 2008 y luego por ol Indice de Precios al Consumo (IPC).

Fondo de refim

Caorrespoide a fondos de lerceros corespondientes al Fondo de Rolire de empleados
de COMAPROLE, ¢l cual estd conslituldo por apartes porsonalos v palronales y es
administrado por una Comislin Administradora designeds = lates efecios.

512 Previslones

__ _¥ daojulio de 311 . 31 de julio de 2010 _
Arealizar eroun A rewlizar en un Areallzar anun A realizar enon
ploze metod 3 plaze mayol a plazu mgnar g plazo nrayor &
ey 12megas 12 meses 12 mesos
Qespidos y beneficios 154,884 54,442 114,994 £9.600
Liligioe 521014 - 54,423 -
Raambslzaos _ .. #3423 - A N -
198807 44 AR ] (SR

Fravisidn por despides ¥ beneficios prefubitabies

Por Resolucién deo Direcloris N* 72,2588 del 19 de ageslo de 2003 ¥ modificacionas
poslerioras, s& aprobd un plan por ©f cual se glorgaria a tos funcionartos 6 alanios
ligubdos Al momente de aceplacion & integracian al plan y olros 6 salaros liquidos af
aumplir |2 edad de 80 viles, asi coms tambiEn sa raalizaria una povacion del condralo
de trabajo, olecluando una raducelin del horario v de fa remuneracién. Adicienaimenle
s establece el olorgamlento de una partiva mensual al iabajador, la cual pammita,
sumatla al nuevo suekdo, la abtencidn de un ingreso total squivalente al 70% del dtimn
sueldn Hgbldo como forma de compensar los dafos v parjuicios oeasionades. Dicho
partida sa rmolba @l v sdlo =gl wgbajsdor continda prestando sardcios en
CONAPROLE v la misma s& dga do percibie anta al despido del trabizjador ¢ ¢l
[altecirmianto del mismag,

Adicionalments e olorgarla, an e momenta de la efectiva jubilacitn, una parlidz que
complemante posibles diferencias que surlan en la recompensa & perdibic de I3

Comigitn Administradora del Fonde de Ralirg por baber adherido sl plan de pre-
jubllablos. Al 31 de julie de 2011 aslan acogldes a esle plan 47 furcionanios (83 al 31

de julio de 2010).
28 W
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Medlianle Resolucion de Directaro 76,170 dal 24 da marro de 2009, e deroad el Plan
de Prejubilables menclonado anterkormantz, manleniendo los dorochos par agueltos
emplaados ya mgresados al plan, ¥ 56 ared un nueve Plan gue rige par cualro anos
dascde ol 1* da abnl dz 2009

Las princinates diferencias con ol Plan arerior consisien en lo siguiants:

- no podran ingrasar &l Plan mas de 100 abafadores por lode ol periedo de
wigancia de la resofucidn,

- ol trebajackr liene un plazc para acoplar la propuesta, que es Inkciativa
gulusiva del Direclanio, vencldo el cual ya ne tendrd darecho & ingiesar,

- % anle uha nueva propussia del Dlrectorio, el eabajador acoma ingiesar &
Plan el monte a percibic en ol momento del Ingreso (8 lguldos) se vera
reducido an funcidn de la cdadd dal rabajadar,

Al de julio de 2091 astin acesidos al nueve plan 25 funcionarios (1B al 31 de julic
te 2000 y han respondide kecorabloments a la Invitackn dol Dircctorio 2 funcionarios
mids (1 al 31 Jde julio de 2010}

Para su delerminacidn 56 pracedid o calcular e valer presente da los desembolsos
fulures compromatldos, [os cualss rcluyen un aumendo razl da fas romuneracionas
para fes prdximoz cualro afios, descontados por a tasa de latras de tesorerla en
unidades indowadas Je simitar plazo. El resullade generada por 8] ealouls electuadn
fua impulado dentro del fubro Cargas socia'es,

Agimismg, la previslon tambign incluys iiles de 5 47.811 (miles de S 51.757 al 31 da
juliy de 2010) gue comgspondo 3 ka mejer astimacion reafizada por la Dlreccldn en
shanla = retiros incentivados a ralizarse an ol préximo ajarcicio econdmisg,

Litgios

Camresponde a la eslimacitn da los desembolsos 2 realizar en Migios mantenkdos por
ol Grupo,

Frantholaos

Corresponde & ta mejor aslimacién reatizada por la Direccion en cuanlo a los pagos
que s5& realizaran en ol proxime ojorcicle derivados da reclamos de ¢llanles que se dan
en el cursd norm al de bos negocios.
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Evolreton de provisiones

Fatbhr al 51 dajutio Incramentos ! Saido al 3 d& Julo

ce 201 _ksos (Erecreimonlos) e 20V
Desgidos y benefclos 07794 [41.495) PR e 1648 311
Liligjios 05d,§23 (101530 iy 52191
Reembaolsos I o I DY (- X 1 k3 agsy 25,923
oo E3LIE__ [6A.11) _._ PB4 #51.335
Skt ol 31 de yulic Incramentos f - Saldo al 31 da ul'o

. 200h o Msos (Cootonuaies) de2oy
Despetos y beneficlos 184 142 [A6.527) AT 137,704
Liliggins 36,339 {14) 16,098 54121
Reambolzos . __agis (6758) 13064 41,311
2044495 (42.285) 91327 283528

513 Patrimanio
Canital

El valor histdrico da la cuenla capilal sacinl en posos wruguayos suige de los velores

te indemnizaciin por las expropiaciones moncionadas en la Nota 1 [miles de $ 49932
en ta facha da arlpend.

Postetlormente & esle hecho, CONAPROLE ha reflefado en sus libros lagales
capiafizaciones de reservas y de alustas al palimenio.

Mo se han emlfldo partas sociales por 10 valores comrespondisntes o las
AKPIOpEACONST ¥ a |as capitalizaciones.

Mi las normas de cieacidn de COMAPROLE nl 25 nomas poslediones relacionadas
o COMAPROLE han definide un capilal social, ni quisres son sus Glulares.

Se axpone en la cuanla Capilal ol valor que =surge da los Hbros legales de
COMNAPROLE.

A efertos de ka delerminacion del capital sacial sjusiade o aclualizade se by tomado
imporlc quc surge de fos valores de Indampizacion por las CXPIOpiaciones Correidlo
deedi la fecha de origen en bass a los Indlees de sjusle, Bl ofocto del ajusle anlenion
58 ha impulsde an &l mibro Ajlstes al patimonio.

Aporfes v compromisas a capitalizor

Fn este rubm se icluye ¢ saldo del Fondo de produclividad. ELmisma e creado a
patir el 1 de enerc da 2000 medianta reglamento ideino (Resolucion de Direclerin
BH.OVA). Su oblelive es finandiar inversiones de CONAPRDLE con al fin de
incramentar ba valanzacién e L loche. Esta Fondo no se davuelva drectaments a los
productongs, sino gue en funcion de los resullados obtenidos por CONAPROLE, so
disponen drsitibuciones de ullidades an funcidén de la paricipacidn de los sogips
cooperarics en dicho fanda, Para fa ganaracion de este fando se retiens 8l 1.5% de las
liquidaciones por femisionas de leche
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Afustes of palimgmio

31 da julio e 21 fe o
_ 201 da 24110
Sildo e lazogitn décnica de blenes de uso &85 13600
Aumanla del vate? dr apors die prepiolorios 240089 20 DEa
Remxpresidn gel cegilal somal ¥ apories ¥ eompramisss A
capitalizar 1.167.308 1,162 230
1200292 1190518

Resuflado por corversider

liellgja ol resultado por exposicidn brenle 2l pose wuguayo, de 1a fnversion de
COMNAPROLE en empresas subsidiarias y bajo conlrel comun cuya monsda funcignal
a5 diferente al poso UG,

Reafroecicn o la disiribugion oo phifdades
En furcion de los conlratos de préslame fimados con la IFC, CONAPROLE previo a la
aprohacin da distribucidn de ulilidades procede a la verilicacion dal cumplimienio Jde

oz convenants compromelidos. en particular o obligacicn de conslituir una reserva
auivalant al 1% de fa= contpras de leche del ejerdicio.

NOTA & - INFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADO DE
RESULTALDOS

61 Gastos por su haluraloza

Efercicia finalizado af 31 de fulio de 20114

Giaztoz da
Cosle o by adminisirazlan
. wantdide Y ¥omas Toral

Lecha y crama TrF22vra - T2
e acleria da revania 2.260,995 . 2260005
Relibuckines parsonalas £34,955 £31.36 866, 771
Caras socralos 247 5350 AG0, 353 aG7 483
Matorlal de anvasalo 480, 304 . 460,309
Fletes nieinos 64973 130,483 455 556
Etactrividad, agra ¥ conibushbles 262 414 22781 4051115
Materlas primas varias 322.500 - 22,500
Amorlizacipnes 218,762 53 HET FFTG29
Gastos vaniog 134,263 122720 256,073
Lorvicios de tercoros TRARS 159,658 2360145
Raparsckbn ¥ nrantarirmier o 152615 S2.717 206,337
Gaales de expartaciones - 186347 186347
Publwidad 697 134020 135617
Desvatorizacion, poedideas y mreslras 45005 30,305 83311
Impuastos 5.351 75027 TH.3TH
Arncndandanleg 3,306 GF.G0T 801
Sogurat ZBD 17477 17.747
Prowislon pada incokrablas ] - {7632 o {rsany

12857187 1736446 144476490
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Efercicio falizado of 37 de julio do 2010

{zaslos de
Cagto da o adminksiracldn y
wandwlo wenling Tulal
I eche y cioma E.3409.211 - G300 2114
Marcaderta da ravania = 301065 . 130100
Rotibucione s peragns'es L63 847 411.518 BHE.I65
Cargas sanialas 257794 i) e 08 834
Wzterial 4o anvazads 513875 - F156TS
Flates imkoraos 31893 109038 451 831
Lreciicddad, agna v combusiiblo:s 415 472 24 NEE 435 538
Matenaz prinas varias 315 030 - F15.080
Ao izac anas 355052 GAA75 420 099
Gastos varigs 156327 149,934 5331
Sarvicos e loreeros [ERYE 117 995 191 372
Reparagidn y manlenimisnio 158.475 17.092 185267
Giazios de axpawtadiones - 166.615 1064G.6815
Fukllcidad 100 1141.895 115,825
Cesvalorizeclon, panfidas y measiras {48, 755) 4.720 [39.027)
I Lasdass A.008 i B 73.250
Arrandarmiantos 2.6 G1.55% G3.4554
Sogurrow a3¥ 18.924 18.261
Pravisitn parmoncobraties R B & <% L E VR o - AR L
__ 10707988 16/0.080 1RIATOFI
6.2 Rasultados diversos
_Hdejulleds 2091 3 de julio de 2090
Tasactdn da blanes de use (5957 58) (B0.883)
[DelaiciolRecupero de lntanglbles {8415 8.4
Rasullads por vanta Ca bitnes da usn aEq zan
Hoouperg por sinlestic a1k 7.BO8
Reasullade por wiversidn en olras emprosas {3 500) {154 844}
Clraz 5.7ED 2599}
INQresas i partlivos 11483 13,192
Desglace maguinaria -, ] (16678
[se2.12% 63463}
6.2 Rezuitados flnanclercs
81 dajulio e 2001 3 da Juko de 2010
Inloreses gansdos EB.B1G B7.072
Dlfarancra da cambio real y iescllzdo por
dazvalarlzacian monetaria 15 705 0 521
Drascianios chioridoy Eat: 10520
hullas y racargns (100 {r.7am)
Copislones bancarlas [7 805} {3,844}
Oroe resullacios linancicros (21156} 24.08%
Intereses perdidos _ (46783} L §Taaay
24918 230,926
s
b
11776
30 Fvicialackes pars: wlenrizenras
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6.4  Impuasic alarenta

3 el julo de 31 da julis da
b 1+ ) | | R
Imqricste £ la renla el efergicio {5.609) (53444
Impuesto difarido __ (amy) 6203
Pérdida rela por Impuesle a la ranka _ Lk Ey I (2Lt

La romposlcitn de bos salitos por impuesto diferido se oresenla a conlinuacién:

3 o juliz da 31 de o do
211 e
WS diferiio- nelino
Fravislan incohrables 218 149
Bices de gamblo a7 Z.508
Bianas de nso 197 1,048
2952 3543
Imra sdto difarids- pasive
Provisin incolrses - {102}
Blenas e usn ) - 4
__ - 106
Sats netla da Imouesto diterle _. . ._ag82 3.437

Tal come 5o delella en Mola 20, el tmpuests a la roata sc calcuta coma ol 25% del
resullade fiwcal del gjerclefo. La tasa cfoctiva a5 un 30% en funcidn de s nommativa
spicabie y log criterles de dodustbilidad de gastos lisgales.

HCTA 7 - CUENTAS BE QRDEN ¥ CONTINGENGIA

3 daprla de Fde julio da
. & g0
Valaies rocbldos en garantfa 100380 92872
Oivgs . 15497 B.ARG
115.7%7 101, 361

Valoras raciidos en gorantia
En cgle rubro se incluyan avales reciblidos para la prosonlacion en licitaciones.
Ley 18.008 def 24 da anero do 3007- Responsabiided par subconiralislas

#o han srgido obligacdones denivadas da la apfcacitn de la mancionada loy.

[a LI
wiciakido s wheniNeeldn
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Ofrers canbingoeicias

COMAPHROLE g8 encuzniea an litigio tonlra un ex dishibuider en Brasil, DNF Sepdcos
Adminisieatives Lida, - MF, por un impots do milos de USE 1,000 aprosimadamento.
Adiewmnatmeme, DMF Servipos Administrativos Lida. - ME inictd en el presante
ajerckin, vng demands judicial 8 CONAPROLE Go Brasil Com. Imp. @ Exp. Ltda, v
CONAPROLE por un imperte de miles da USS 7.030 aproximadamente, A la lecha, se
ha vstimada en base a la opinldn da los asesores juridicos, que no sa gerararan
desembolsos e fondes shnificatvos por eslos litighkes, por I goe ni los eslades
conlables de CONAPROLF Do Rrasil Com. Imp. ¢ Exp. Lida. ni los presentes eslados
vonlables incluyRn un pasiva por esle conceplo.

HOTA B - SALDOS ¥ TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Saldos con paras rafacionadas

1 e fulio 31 de julio de

da 21 L
Crattitps por ventas  Bonorola ndusiias Licieas 5.4, B6.EEE 1366495
{Mola 5.2 Conapac 5.4 3 .
1 136,849
Diros wédhos Bonqrole: hufuzilas Licteas 8.4 047 9 o
{Mola 5.4) Conapatc S.4. R . - 1M
378 11.815
Doudas comorclales  Bonprcla Indugiras Lacleas S A 4,352 3.44F
{Hota 5.9) Conapac 5.4, AB.528 19.321
T 52,766 _
Dewdas flvarsas Boapwcla Industring Liclesas 5.4, - 3445
(Moda 51} . 3455

Adictonalmenls deben considerarse l0s saoldes con remitesles inculdos en Otros
Crédifos. Cewdas comerciatas, Deudas financieras y Daudas divarsas,

Oparaciones realizadas con pares refacianadas

31 dojulle A e |ulip de
_ de 3013 2019

Bonprole ncuslins Lacless 34 Yema de producios asa 358 290
Vamlz ke QAo aLSOTHYS 15,752 17.694
Compra de guaans 19931 [8.228)
Conanat 5.4 Comyra {84,453 [8a.271)
Yanla 3346 24075

Las Wansacgiones con productores ostan reflejadas en diterantas rubros del Estado do

pwe
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Las remungraclones y cargas soclalas cotrespondientes al personal directive clave
roprasentan aproximatdamante o 5% dal lotal.

MNOTA 8 - POSICION EN MONEDA EXTRAMJERA

Los sakins nelos de las poskelones an nonada exdranjara son los siguisntes:

31 da julio de 2019 3 ds iutio de 2010

honeda Equiralenia an Meonada Equivalents en
exliamorn US§ . _eEiranjera LS )
Drbares {42800 {i2.800) {2a.320) {28.320)
Eurey R G281 {1.368) 11.745)
Reaalasg 3768 2381 1.581 868
Fazoz Argentinoes 8y (14} {171 fah)
LIred. Indexadas CowF 45 682 B4
_ i oA ] 122 24)

La desayragarion de dicha poslcldn an moneds exiranjara en los adlivas v pasivos
gue by compenen ag ta slguisntes:

31 dajulio de 2001 _ 3 do julic do 2040
. Equealents an US§S  Equivalendeent Equivilants an USE
Cisponibilidades B.785 125,072 ¥
Irversicnes #2821 420,583 20473
Craditas por venlas €3.793 1.164.578 33834
Qireg gradilos 10,672 162 548 7704
Ceuclas comerclatas (43,5201 [Fod.810% [21.082})
Creudag fnncsedas [BE.853) [1.285.272% (B0.493}%
Daudas diversaz [RRH £ {F2.580% {2.433)
Pravisivnes @2.18) {30029 _ {3.186)
_ {5317 o (IE16Z) ) 29.214)

NOTA 10 - GARANTIAS

CONAPROLE mantion2 s sijuientes garantias a favor de Instluclones firancieras de
plaza:

ay Hipatacarla sobre fas plantas industiiatas ubicadas en: Mornlovidoo [Planta WN° 1
- Magallanes 1871 v Nuova York 1620 -1630 - 1634 -1645 v Prolesa - La Paz 1327},
Florlda (Planta MN° 7}, San Carios (Planla N® 10}

[3} Solidaria e W3 Qireclores de CONAPROLE frante al RROL:

¢} Prendaria sobra al equipamianio de bos planlas industeialos ubicadss en San

Ramén (Planka N7 8) Fancon dol Ping (Planta N° 11), San Carlos (Planta W° 100,
Rivara (Planta N® 143 y Florida {Plante N° ),

pwe
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Las garmlias constilvidas par el prastame obtenide da s Corporacidn Financiera
Inbernacional 30m;.

o} Hipolecarias sobra log siguignles inmuebles: CEME S A (Camino Colman),
Conpleje Industial fenteviden (Mamta N7 21), Isia de Gorril {Planta M° 13}, Higueeritas
flraccion 3}, Mercedes (Planta NY 15), Rincon dal Ping, 1° hipoteca (Plania K 11),
Conopat (Mendoza 2860 — Montevidaa), Willa Rodriguez [Flanla b7 8%,

L) Prendarias sobrg:

- H equipamiente de Complelo Indusirial BMomeviden (Planla N* ), al
agquipamienty do CEMES A, de Camine Colman, v &l sguipamlanto de villa
Rodrigugy {Planta b® 8);

= Wailas marcas propiadad de CONAPRIOLE:

- Las aaclores propiedad de COMAPROLE, dy Conadis 5.4, v Conapac S.4;

e} Fianza solidaria: Produglores de Leche S A, CE.ME.S.A., Ceraalin 5.4 , Etlnor
5.4, CONAPROLE Argenlina S5.A., Leben Representagces Comercais Lida,
CONAPROLE o Biwsl Comercial Imponadors & Exporlationa Lida,

Les maguinaras de Caraalin 5.4, se ercusndran premdadas garanlizando una linea de
croditn en &l Banko de la Repibica Orental del Uniguay oblenida an mayo da 20603,
tOTA 11 - BIEMES DE TERCEROS

Al 31 dg julic de 2011 y 31 d= julia de 2040, Cerealin 5.A. posaia marcaderka, envases
¥ cajas de lercaros an depdsilo, a cfecles de la realizackn de sus actividades da
lagan,

Esla wmorcaderia conjenlamente con Ins bignes groplos de Cereglin S.4., 258
azegurada ¢n el Bance da Sequros del Estado por un menlo tolal de WSS 950,000,
NOTA 12 - HECHOS FOSTERIORES

El 20 de seliembre de 2011 se raglizo la novera emisidn do Conaharro £07 i imporle
e USSE 3.060.000 a un afio ds pkazo con page seimestial de inlereses o Ja lasa del 3%
anual.

Con excepcidn de lo anterior, con pueslenoridad al 31 da jufio de 2011 no se han

produsido hechos © circunsiancias que afectan significalivamente la siluacion
palimaonial, vy resultados de las operaciones ¥ los flujes de electivo del Grepo.

s
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¢ ANEXO 11

e ANEXO 11

Cooperaliva Nucivnal de Productores
de Leche {CONAPROLE)

Estadas contables individuales
al 31 de ettero de 2012
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Contenido

Tnigreae de revisin

Estunles contables individuales
Lstade individual do situncion patrimenial
Eztade imdivddwnd de resullulog
Estude indivicliead de cveluein del paleimonio
Esbade maekiviclind de Mupes de cfectiva
Matas a los estados cantanles individnates

Anexn - Coade indivddual de blenes da s, intangibles y amonizeeiones
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Informe de revizidon

A los Seiores Dirceiores de
Caoperativa Kacional de Peoductores de Leche (CONAFROLE)

Introducciin

Hemos cfectuado una revisidom de |os estados contalbles individuales de Conpeeativa Nacianal de
Froduetores de Lol (CORAPROLE), gue conpre nden &) eatado individual de sitoacion
patrimonial al 23 de eneps de 2o, ¥ los correspendienles estodos imlivideales de cesoltadizs, de
crolicidn del padrimagndie v e lajes de efective por el periode de seis meses linadizsde oo csa
fecha, ¥ 25 nelas que conlicren un resumen de Jas politicas contables signilteativas aplicadaz ¢
nlvas wedns esplicl s, [os coobes se mebieen aljpstos. La Diveeeidn de CONAPROLL a5
responsabbe de la propacacion ¥ presenbacidn rgonable decsbos cstados contables Individoates de
acuetds con las nonmas contables ades ks e el Urogeey. Huestra regpongabilidad cs expresar
nna coacd 2inn sobee estos estados contables individuales bazados en Ly cevisiin guee hemos
elecldn,

Alvance de la revision

Bxeaptn poor I derallndo en el pivrafo 3, neestoa revision fuoe vealizada de acuerdo con [y Morma
Cnireacacoel sl Toolmjus de Bevision 2410 Tuwbajes o revisan estados contables de
rarodos intermedios por parte de anditores indopeadientes, Kalas norgs wos exigen planiiteas y
cjeruabar eoeskea revisiin paea ohiener ura gepuridad modervada goe os sstados conbables estén
et libos de erroves significAtivas, Esfa rewigidn se Wimita basicamente a eealizar indagaciones con el
persaal e COAFROLE ¥ aplicer procedimicales analllicos solwee ks informaciones contenidas
et b csladus contables y, por lo Lapdo, provec an gracde de sepnridad monor qac ve exomen de
auditorfa, Mo hemos cfoctuad e wn examen e auclilorfa ¥, eb coieenencid, e cXpresoanss wig
npinicn de anditorin.

Bosaes perry be valificncion doe Jn conelusion

+

Tal como se dotalla en Notas 1.0, 5.00v 5.7 CONAPROLE reve inversiones ol ciuplosses, Al
ungazenestabey el ennisica de bos peesentes celados conlables ndiidwades, o e reeilidn eslados
cotitables covisados o andinados al 31 de enere e 2oz wi hemes godido realizae pracediimeminns
sobre los cslados contables a dick feeli Qe CONAPROLE Arpenling 5.4, COMAPROLE T Haasdl
Contereinl Inporbadera ¢ Weporkadors Thila,, Lebun Reproscnisgaaes Comernciaisz Buda, Conaddis
A, Conntea S.A. v Blinor 8.4, enapresas en bis que COWNAPROLE, poser Inversiones valuadas en
& miles 143, 7 oo Tas e e manticne ceddios aeios por § miles grase (inversiones por 5 miles
1ty ertdivig nedos por § wiles 136,779 al 31 de julio de 2011). Las silwaciones mencionadas
aplcriarmenio no o permiten svabae 1a vazanabilidad de esfos importes,

" Feaveteatrhaatse Ui ik AofrTea, Caradb pder P n, T = 50 2oerder. iy
ook Afcm el TIrmennen), nemi, e el

DECNT M yes b D 6 e TR I et oLt "ih P ool o, 00 P 10T e i e Soope 1 L
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4. Tal eomi se deseribe et tootas 5.0v 5.2, 8l 31 du cnero de 2032, COMATROLE maliare
comtahilizadas previsiones genéricas por un total de miley de § 262072 {wdles de § 2584502l 3
de julin de 2011), 1az que no cumplen con los reruisitos establegidos en ks noreas cantalles
adecundas en Uraguay para of eogomaeioicnto de pasivos,

Conetustin ealificada

5. ¥ basea nueshic vevisiin, essepto por s ajustes que podeln derivacse de la sitwaciin desenipla
e o] phvzafe 3, v el clocto devivido g Tosiluacion deacripia en el pdrcafa 4, ne ban llegado o
auestrd alencién otros asuiles que pos hagar croer gque Tos cefevidos estados contables
individnaies ne presentan resaablements, e tedos sus aspeckes sigaifiontives, da zlluaeion
patvinuwmnial indivilial de Cooperativa Macional de Prodeciares de Leclke (DONATROLEY ol 31y
anero de goiz, b resullsdos imEvidyales de sus aperaciones y Ins fatfos de efectivo ddividuales
por ] perlede de seis moses linalizada on esa fuehs de seuerde con tormas contabies adocuadsas on
el Urugeay,

& U esta s el enens essitile riestra infarme 3= vevisién, calificada por iguales rotives 2
tos mencionades e lus pareakos 3, ¥ of do oste informe, sobne bos estados contables consalididos de
COMNAFPROLE v sus subsidiadas al a1 de cneos de eoie.

afontevilea, Tirngway

. Ta ey 4
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Caoparaliva Macional de Produclores de Leche

(CONARROLE]

ESTADO INDIVIOUAL DE RESULTADCS
Semasira inalizzde ol 31 dg epsre de 2L
{milcs o peEos nKuayos)

H de enero de 3 doenerg de
Hota Aoz 201

Inyrasas sparalivos

Lzl oxteriar & 4890, 245 3847182
Locales ] AESIOE 3471818
Bascuenlos y bonlficaciones (428 089, {391 27R)
Ingresas cperalivga netoa 8,047,005 T.027.802
Costo do fag binies vondidos y oo s yorvicios praslados 8.1y B [5.582 B30} 6,393, 168)
Resultade bruto 1.485,178 1.634.634
Gastes de adminletracidn y ventas Glyd (965,045} {810, 315)
Resullados dlversas B2yB 78280 [#85.578)
Reaullados Bnanciarns Bayh 32,327 31,242
Ragullade det periodo 530646 SGR.804

EF 2raxe v noias 1 a 11 qua acempaitan a estes estades contatles son parta integrants de 05 Mismaos,

Rl
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Cooperathens Mactonal de Produectoree de Lache

(COMAPREOLE)

ESTADD INDMIDUAL DE FLUJOS DE EFECTVO
Semeste; hpallzadoe ¢l 31 da apero de 2012

fenomlics de preog Wrugueayos)

i de anoro de

M de enaro de

2012 2011
Flulo de afeclive rafaclonads ¢on agilvidades operalivas
Restiade el perota G G245 580524
AR5l
Amalizagicres de en 2 de g 133 EC5 151206
I e ses pard:dos davergaros 22510 24543
Pravizidn earazos ¥ beneicios pregubitatlas .01 5002
Pravisidn «embelsos 116815 18.723)
Pravizidn wegios {GEG) 100824
Tasacéin l&cnica de beres de uso {GiA.374) MA510
Lresnuass d2 maguiraia 3B -
Res Itawlg pry verls g ninnes de wsa (3.021) (43
Prevesidn para dedores incobrables 3155 15.842
Pregesicn oor absclascancia de b anes fe canbig 3822 JED4
Rezitadd por invarsidn an clras amarasas 7235 [8.113)
Dhferercia da oamok; real ganeiada por daudas iinancieras 45,613 {154 068
Raaulladg de oparacionas anbes de camblos en rubrgs aperalivos T4 832 820,268
Criddos por venlas (3314011 {477 405
Dres cradidos [326. 00 [B2.5TE)
Dianes ca cambic [S1E. 4400 {250.201)
Ceudas comercizlas DRE5E 251284
Caudas dwversrs 5. M0 11.622
Prews’ ones 136 5009 (50.712)
Efactive {aplicato ab f provenienie de operackones (37 & 280} 142282
Flu|o de efagiiva relaclonadn conmvarsiones
Adauisiclones da bigaed e wso (97,292 21.020)
|npresa gorvenla ¢ blenses de wsn 11838 123
Efagtlvg aplicado a Inwverslgnes |BE.464]) {ﬁ1.'j'-31_}
Flula de efectlvy ralzelonada con Ananclamtento
Digtr:bLose e uliidaces {249,008 (iza%1}
tnigreses pagedes 7163 {30CHY
Acpries de 902ios Bd.37G 64 2243
Dey: s ngncieres 370734 (455 300}
Efagtiva provententa de F{apilcadn al Ananciam lealn A3 865 {563.2T2)
Vangsdn neta del elegtlve [47-8749) {32702}
Eleclive &l micia del perlads LEER 3 1.356.603
Eleclive gl fin del geriodo (Nets 3.q) T46.002 1.043.004

Ei Brexe y notes 1 a 1? cue ecempafian 8 eshoz 25'adoa canlablea son pare inlegrar be Go 08 WEsAGE
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Gooperativa Nacional da Productores de Leche
ICONAPRGLE])

HOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES INDIVIDUALES POR EL SEMESTRE
FINALIZADD EL 31 DE ENERD DE 2012
{miles de pesos wruglayos)

HOTA 1- INFORMAGION BASICA SOBRE LA EMPRESA
a. MNaturaleza juridica

Cooperaliva MNacional de Produclores de Leche (COMNAPROLE} fue creada por la Ley
N? 8528 del 14 de diciernbre de 1935 v el Decreto respectivo del 9 de julis de 1941, para
cuyos efectos se eslablecio la expropiacian de las siguierles emprezas:

Cooperativa de Lachariaz 5.4,

Lecheria Cenlral Uruguaya Kasdod 5.4,
Mercado Cooperativo S.A.

La Palima 8 A,

La Mena,

Allanza de Tamberos ¥ Lecheros de la Unidh.

L T T R |

La actividad de CONAPROLE astd regulada por dislinlas teyes y decretos enlre los cuales
52 destacan:

. Ley W™ 17243 {de Urgencia) del 5 da julio de 2000 qus infrodujo vanantas respecto
a |z constitucidn del Directorio v a I obigatorizdad de cumplr con as normas de
informacidn, publicidad y control exigidas 2 las sociedades andnimas abiertas
previslas porla Ley W° 18.0580.

. Ley N® 17,292 {de Urgenoa) del 29 de enero de 2001 que eslablecid que el cantral
inkerno dabe ser ejercido por una Comistdn Fiscal v que &l desling de las wtilidades
savd dispueslo por las astoridades de CONAPROLE,

Tiere constituido domicilio legal an Magallanes 1871 (Montevid2e - Uruguay) La
aclividad industrial se realiza en ocho plantas sitas en diferentes deparlamantos del pais,

b, Actividad principal

La aclividad principal de CONAPROLE . dg acuardo con las mencionadas normas, era la
de asegurar &l abasteciniznle do loche para el consume de la poblacidn de Monlavides.
Dicha aclivedad sa ha ide ampliando cen la produccion de derivados de la teche tales
coma leche en polvo, manteca, quezes, cremas heladas y otros, con un importanis
volumen de blenes exportatles,
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Come actividades conexas, COMNAPROLE brinda apoyo 8 sus produclores en sendicios
agrondmicos, intervencion para & desamalle de |3 electrilicacion rural v olros,

<. Participacidn en otras emipresas

Al 31 da enero de 2042 v &l 31 de julio de 2011, CONAPROLE manlione inversionas en
las skguisntes empresas con las sigutentes vadicipaciones accionartas:

g
Emprosa ranticipacsn
Subzidiarias
CEME.S A 100%:
Cerealln S.A. 1000
Conade 5.4, 109%
COMNAPROLF Argentitta 5.4, 1300
COMNAFPROLF Go Bras:! Comarcial Imooradora e Exponadans Lica B8 4T
Laben Reprazentagoes Comerciais 1.tda. G5, 99%
Elirdr S A 10600
Produgtores de Leche 5.4 100%
Emprasas bajo control comiin
Conapas 5.4, E0%
Otrac
Bonprole Industrias Lacteas 54, 10%
Conabia 3.4, 50%

CEME 5.4, es una sociedad andnima dedicada a la diskibueidn y comercializacidn de
cramag heigdas alabordas por CONAPROLE. En lorma consxa, |2 empresa distibuye
papas congeladas pielitas marca Eurofreez y Avike.

Cerealin 5.A. 5 una sociedad andnima dedigada al procesamiento ¥ comercializacion en
&l mefcado exterion de leche larga vida v a la prestacion de serviclos de envasado de
deterrminados productes de tercercs

Conadis 5.4, es una sociedad andnima crezda a efeclos de reabzar recepcién v lavado
de envases, expedicion a distnbuideres de biontovideo de algunos producios de
CONAPROLE v aclividades de desecho de preduclos devueltos. Actralmentes se
enguentra sin sctividad.

COMNAPROLE Asrgenlira 5.A. COMAPRGLE Do Brasil Comercial Importadora =
Exporladora Lida. y Leben Represenlagoes Gomerclais Lida son emoresas en ! exlerior
créadas a efecles de readizar A distribocidn e prodoctes COMAPROLE &n Argenlina y
Erasil. Actuaiments CONAPROLE Argepting 5.8, v Leben Representagoes Comerciais
Licta. s encusntran sin achvidad.

Etinor 3.4 08 uma sociedad andmima adquirida para realizar la compra v orecria de
vaquillaaas. Aclualmante se encuentra sin actividad,
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Productores de Leche S.A. (PROLESA) se dedica al suminising de insumos agropecuanos
¥ oIS SUMInIsiros a los productores remitentas de CONAPROLE, mediante la compra en
plaza o importacidn de oz mismos.

Conapac 3.A &3 una socfedad andnima dedicada al suminisire de polislilene para el
envazadn de la leche y demaz produclos vy, en genersi, dar satisfaccidn, en forma
prugrilang, a las necesidades de abaslecimienla de ervases de sus actlonistas
{COMAPROLE y Parfec! Pack 5.A) Adicionalmente, comerizliza bolsas de differentes
tipos con eliantes de plaza, exporta una varedad de lifmes ¥ recicla bolsas de leches de
CONAPROLE segin un convenio con intendancias del pals. Con fecha 31 de agosto de
2011, Perdect Pack S.A. se lransformd en una Socicdad Andnima de Respensabilidad
Limilasda, siendo la mistta persona juridica.

La invergién en Bonmprote Industrias Lacteas 5.A. surge de un aceerde susonto el 28 de
diciernbie de 1995 con (3 empresa Bongrain de Frangia 3 efecios de consbiur una planta
para producir quasas exportables, con aportes igualitarios entre ambas empresas. El
gcuerdo lus modificade el 20 de ectubrs de 2000, fecha en la cusl CONAPROLE pasd a
participar con el 0% del cagital de esa seciedad, Con fecha 12 de maye de 2009
Bongrain transfiere a Palra 3.4, su palicipacion en Bonprole Industias Lickeas 5.4,

La inversidén en Conabia S.A, surge de yn acuerdo suscrilo en diciembre de 2002 con la
ampresa Glanbia Noods by, {una de las pring'pales empresaz Kcoleas internacignsles
especializada en gueses y productos funcionales de nulricion con basc en lrlanda) a
efectos de desarrallar ventas de irgredientes l4cteos en tos marcados de Lalnoamérnica y
Adrica y promever la lransierencia de fecnologia enire los soctos, con apores igualilarios
enire ambas empresas. A padir del 30 de mayo de M08 dicha empresa se encuenlia sin
achvidad.

WOTA 2 - ESTAROS CONTABLES

Los presenles estados conlablas individuales son elaborados a efectos de preseniacion a
ingtitucianes prestadoras de fondos de COMAPROLE y crganismes reguladores {Banco
Central dal Unsguay), Los rsmas han sido aprobados pars so entision con fechs 30 de
marzo de 2012,

NOTA 3 - PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Las presorles eslados comtables individuales han sido preparados de acuerdo con las
disposicionss astableadas en el Decrels 266/07, Decreto 53803 v Decraln 5909 que son
oe aplicaciin obligateria para los ejercicios econdmicos iniciados a panir del 1 de enem
de 2009 El Cecreto 268/07 requiere la aplicacion de las Mormas Inlernasonales de
Infarmacidn Finsnciers vigenles y raducidas ab idinma ezpadol al 21 de jubo de 2007,
publicadas por la Audilesia Inlema de la Nagion, v ks normas de presenlacidn contenidas
en el Decrelo 103/97 v en &) Dacrels 3710
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Con fecha 1°de abril do 2041 fue emitide el Decreto 124411, en el cual se establece que, a
parlir de los ejercicias infciados el 1° de enere de 2012, laz normas contables adecuadas
de aplicacién obligaloris para emizores de valores de ofeda publica, son las Normas
Infernacionalcs de Infermacidn Financiera raduridas al idiema espafal.

Laz normas conlables adecuadas en el Uruguay vigenles al 371 de enero de 2012, ditigren
de las Normas Internacionates de Infarmaciin Financiera, basicamente en 1o siguients;

- Las normas contables adscuadas en el Uruguay prescriben un lormate especiiico
de prosontacion de los Eslados Contables;

- El ajuste integial por inflacion conslituye una politica obligaloria en Iz aplicacién de
las Normas Contables Adecuadas en el Uroguay.

- Segun normas conlables adecuadas en & Uroguay (Decralo 53308 del 30 de
noviembre de 2009), en los eslados cortables individegles. fas inversiones en entidades
comtrotadasz, enfidadss controladas on forma corjunta vy endidades baje influencia
gignificativa debardn =er valuadas bajo la aplizazidn del métoda de la padicipacidn ¥y no
bajo el métedo del coslo o valor razonakle.

Fara loz ejercicios iniciados a parlic del 1 de enerc de 2009, las notmas contakles
adecuadas on Uruguay requicren la reslizactdn de ajuste integral por inflacidn
considarando ia avolucisn del Indice de Precios al Gonsuma {IPC), ¥ la preparacion de
astades contables consolidados e individuales. En consecuencia v en cumplimienls con
las normas contabdes sdecusdas en Uroguay, CONAPROLE smite eslades contables
consolidados concomilaniemente a B3 emisidn de lgz preserles eslades contables
individieales.

Las pollicas contables significativas que han side adepladas para la elaboracion de astos
eslados contables han side aplicadas en forma consislente con el gjercicio anlertor, ¥ se
detallan & continuacion:

a. Criterios genarales de valvacidn

Salve por lo exprezads mas adelante en relacion a tienes de cambio, bienes de uso &
NYErsIgNes en alras empragas (Motas 3.d, 3.2 y 3.k}, los estados conlables individualas
nhan sido preparados siguiendo, en gengral, el principic cordaiple de costo hisbdrico.
Corsecuentzimente, salvo por lo expresado, activos, pasivos, INGreses ¥ 2Orésos son
wauades a los imperes en direro efeclivamente acordados an las ransacciones gue les
han dado ongen,
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k. Raaxpresidn por inflacian

Los astados contables individuales de CONAPROLE se preparan ¥y prasantan en pesos
wrugUayes. Los saldes en geses urgyusyos para el semestre finalizado el 31 de enero de
2012, son corregidos por o Indice de Precios 8l Censurie (IPC), 2l cual musetra una
varnaciin positiva dal 3.7% entre el inicio del gjercicio v el 31 de energ de 2012 {variacion
pasitiva del 3,9% enbe el 1 de agoste de 2010 y al 31 de enere de 20611} Hasta &
gjercicio finalizade el 31 de julic de 2008 CONAPROLE aplicd, a efeclos de la comreccion
monelana, & Indce de Precics al Produclor de Productos Nacionales {IFPN). Lo anledior
s= reafiza para reflejar en forma nlegral los afecios da las variaconss en el poder
aduuigitivo de |la moneda nacienal. de acuerde con los lineamientos establecdos en la
MIC 20- Eslodos Conlables en Economias Hiperinflacionarias-. Esla metodologia no as
aplicada a los hienes de cambio, bienss da uso & inversiones &n olras empresas, paca o3
cuales se ulilizan los criterios detallados en otz 3.4, 3.0 v 3.h respeclivamentea.

Exposicion ¢ infonmacion comparalive

Loz saldos iniciales en el Estado de evolucion del patramonio v en el Cuadro de bienss de
uso, inlangibles y amortizaciones surgen de la directa reexprasidn de ics saldos finales al
cierre del ejercoio antericr en hase a bz vanacion en & gerccie congiderado del indice
antas referido, axcepto por lo expresado en encs O uso (véase Nola 5.8}

Loz impodes comespondizntes a Capital, Aportes ¥ comperemises a capitalizar y Boscrvas
coinciden con los valgres establecidos en los libros legales de COMAPROLE en que s
recogen las dacisiones de los drganos volitives de la misma gue afectan a dichos rubros.

En B3 MNota 5,13 se informa 13 gistribucidn del salds de sjustes del patrfmenio segdn
corresponda a apodes de capitat v a moddicaciones de achivos darivados de valuaciones
técnicas.

Todas las cifras incluidas &n los estados contables ¥ sus respectivas notas explicativas v
anexos 2 muestian expresadas en términos de poder adguisilive de! 3t de enero de
2012

c. Meoneda exiranjera

Los activos v pasivos &n monadsa extranjera al cierre son valvados al lipo de cambio de
ciarre del ejercicio.

Cotizackin
(pests Uruguayas 207 meheda)
3 e eners de 3 de julio de
Moreda 2312 L A
Dalares 1951 1843
Euros 2556 26,48
Reales 11.08 11,54
Unidades Indexadas 2,33 2,25
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Los saldos de activos v pasivos dencrunados en meneda extranjera al cierre del
periadolsjercicio se resumen en Mola 9. Las diferencias de cambio han gido impuladas al
rubro correspondiente en el capitule Resultados linancieros del Estado da resultados.

el Bienes de cambio
Loz hisnes de cambip se valjan de acuardo 2 los siguientes oritenios

] Los productos lerminados, produntes en proceso, las prncipates materias primas,
loz materiales y suminislros y los envascs se valian al manor entre € ¢oslo
esténdar, el cual se aproxima al costa corrienle, y €l valor nata de realizacidn.

. Los restantes bieres de cambio se encuenlran valuados al mangr enlre el coslo
promedio penderade v el valor neto de realizacion.

Las costos eslandar a2 ravisan an forma regular ¥ 51 cerresponde s& procede a su
aclvahzacion,

Toda vartacidn entie el coste esldndar y ol cosio real de los produclos &8 asigna al
resultado del ejercicio, gquadands incluida en el Costa de log bienes vendidos.

El valar nelo de realizacion es ol precio de venla sslimade en 2] curso hormal de los
negocios, menos tos respeclivos gastos variables da venia.

El efeclo del ajuste a valor neto de realizacidn se expone en el rubro Prevision poe
desvaledizacitn, el cual fue calculado en funcion de la ralacién Hisidrica de productos
terminados, ingumes, materiales y suministros.

e. Bignes de uso

COMAPROLE tene como polilica de valuacidn |a lasacidn para terrenos, edilicios y
maquinanias Los mismos && presanlan a su walor revaluado, menes las depreciaciones
acumLladas, Al cierre del ejercicio se evalia 1a exislencia de cambios en dichos valores
revaleados y en caso de no presentarse cambios, los valores detarminados en ddlares
exfadounidenses 2& prasentan ala cotizacion de cierre.

Los incrementas en al valor contabls provementes de las revaluaciones se acredilan al
rubre palimonial Ajustes al palrimonia. Las disminuciones compensatorias  de
incrementos antertares en el misms bien se deducen de esla cusnta paliimoial
cualquier otra disminucidn se contabiliza cop carge a resuftados.

Los restanles bignes de uso s presentan a coslo histdrico reexpresadg, capitalizands
coslos financierss en aquellos cazos en que se reliera a aclivos calificables, El coslo
ftistrico comprends las erogacionss diractamente alribuibles a la adguisicidn de los

bienes ¥ a ponerios en condicionss para su uhilizacidn, Los costos de mantenfmienlo y
reparaciones se inputan & resullades en el ejarcicio an que S8 IRCLURFEN,
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A los bignes de2 uso en préstamao, les son aplicades les mismoes citeriog que a los bisnes
de usa propio.

Las amortizaciones se calodlan fliceaimente a paric del mes siguicnle 2] de su
ncorpgractin, de acuzrde a los slguientes porcentajes anuales:

Muebles vy dliles 20% (5 afios)

Equipas de transpona 20% (5 anos)

Refrigeradores comerciales 33% (3 afios)

Magquinas de oficina 33% 2 0% (3 a 10 ahos)
Los affos de wida Ofil definides en la lasasitn para edificios y maquinana son los
siguientas:

Edificios 2 a 50 afos

Maguinanias industrizles 1a25anos

Las vidas Otiles sa revisan, @ fuera necesario, en cada clere de ejercicio,
f. Activos ntangibles

Las marcas, aclivo inlangibla con vida ot indefinida, se encuanlran valuedas al costo
histérico menos la pérdida por deterioro, segun lo indicade an Nota 3.g.

En los estados contables se encuentran reconocidas aquellas marcas adquindas de las
fue se espera obtener beneficios econdmicos futures.

g. Deteriors £n &l valor de los actives

Los bienes de uso y ofros activos de largo plazo se someten a prucbas per deterioro de
valor cada ve? que acurren hechos o cambics en kas circunslancias que ndiquen gue su
valor en |ibros puada no ser recuperatle. Cuandg el valer en libres de un actiro exczde su
valor rgcuzeratle. s2 econoce una perdida por deteroro de valor,

El valer recuperabls o3 el mayor enlra sy valor razonable, menos Ios costos de realizaciin
y St v3lor de usa

Los intangibles de vida Ot indefinida s=e someten a pruebas por delerioro de valor
anualmenle ¢ en cyalguier momente en el gue exista un indicie de gue el aclive puede
haber detencrado su valor,

h. Invarsionas &b ofras empresas

Las mwersiones en Elingr 5.4, v Conabia 5.4, 58 encuentran valuadas al cosko origingl de
s mismas menss Una pérdida por delerors, cuanda corresponda.
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El resto de las inversicnes en airas empresas se encuentran valuadas por &l mélodo de |a
participacitn, en aplicacion del Decrelo 538M0Y del 30 de noviembre de 2009,

Para aguellas imwersiones en emprezas que son conlabilizadss bajo e método de la
patticipacitn, v 105 pasivos de la misma superan sUs aclivos, ol valor reconocido por esla
inversicn s5a reduce 3 cerg. y la pérdida acumidada remanenls se expons deducida da los
crédiloe mantenidos con la misma o como decda diversa si las péndidas acunuladas
superan a los créditos mantenidos con la misma

i Créditos por ventas y otros créditos

Los créditos por venlas y olres crédilos se oxpresan a s valor nominal sjpslads por
previsiones comespondientes & ka imecuperakilidad eslimada, Cl carge de la prevision se
recanoce n el estado de resuilados.

i Inversiones

Corrasponden a tas mwersiones adquiridas paca su verta en el ceno plazo v se valoan a
s valor razonable. Teda variacidn €n su valor razenable =& llewa en cuenlas de
resutados,

k. Cuentas a pagar
Las cuentas o pagar se exprasan a su valor nominal,
L Faslvo financiero

Fasive financiero y sobregiros con intereses ae regisiran por el monto recibide nelo de los
costos directos de emisidn. Los cargas linancieros, ihclusive las ptimas pagaderas  al
memento de la liguidasion o reembolzo, v costos directos de emisién son conlabilizadoy
en base a lo devengado &n los resultados wlilizando el metedo de interés eleclive ¥ =
suman al valer an libros del instroments en la medida que no g8 liguiden en el parigdo en
gue surgen. Les carges financiaros d= tos préslames incurides para la construccion de
activos calilicablas sa capilalizan,

m. instrumentos darlvades

Los instrumentes linancieres donvados son inicialmonle cxpresades al valar razonablz en
la fecha de contralo, ¥ son expresacos al valor razonable an las fechas de prasenlagion
de estadaos conlables subsiguientes.

Les cambios en o valor razonable de los insirumentos linancierss denvados son
recorccidos come resullado a medida gue se incurren.

i
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. Beneficios al personal

Las cbligacioncs generadas por los heneficios al personal, de cardeter legal o veluntario,
g& reconocen en cuentas de pasivo con cargo a péardidas en sl gjercicic gn gque S8
devengan.

Las okhgaciones por beneficios de largo plazo se delerminan como el valor presante de
loz desembolsos futuros comprametidos.

il Previsiones

Las previsiones son ceconocides cuando CONAPROLE tienc una obligacion prasenle
coma resuitade de un evento pasade, y es probable que se e raquiera a COMAPROLE
que cancele dicha obligacidn. Las previmgnes son delerminadas como @ mejon
estinacion hecha por CONAPROLE solire el desembolso en gue %8 Incurrird pars
cancalar dcha obligacidn a la fecha de balance, Sesconlado al valor presenie cuands el
efeclo £ material,

o, Definicidn de capilal a mantener

Se ha considerade resuilade de! ejercicio la diferencta que surge al comgparar el
patrireiio al inicio y &l final del gjergicie, luego de excluir los aumentos y disminuclones
correspondientes a aportes de capital, relirg de vhlidades v olros conceplos impulados al
patrimonio. A efectos de la determinacidn del cesultade del ejercicio, tados [os imparles
invelvcrados en la vadacion del patrimonic se expresan en lemines de meneda nacional
al 31 de enerc de 2012,

B Determinacidn del benelicio

Las ventas da mercaderlas se reconocen cuando se entregan las mercaderias vy se
transficren lodos los riesgos y beselicios inherentes alas mismas.

Los ingresos han side compuiades en base al precio de venla de las mercaderias v
productes  lerminados  efeclivamentle entregados a tercercs durante sl perlodo
sonsteraco y de los servicios presiados durante el mismo. El costo de ventas representa
los imperies que CONAPROLE ha pagado o compromealide pagar para adguirr ¢ progucir
dichas mercaderias, productos y sandcios Los gastos de administracidn ¢ ventas y bas
resubados financleros susceptibles de ser impulades a periodes han sido somputados
sigulends dicha criberio.

Los ingresos provenientes de resullados financieros fugron imputados zobre la baze del

devergamients an &l ajgrcicio considerado, teniando en cuanla la tasa de inferés aplicalde
en cada caso.
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. Efective ¥ equivalentes

A efectos de la claboracidn del estadg de flujos de efedlive, s2 ha considerado como
efeclivo las disponinilidades v 1as inversiones temporarias.

18 Uszo de astimaciones conlables

Ls preparacidn de estados contables a una lecha deterrunada requiere qua ta Direccdn
de COMAPROLE realice estimacionas y evaluaciones que afectan el monia de los aclives
v pasivos regisirados v los activos y pasivas contingenles revelades a la fecha de emisidn
de log presentes eslados contabtes, como asi tambian les ingresos ¥ egresos regislrados
en el periodofeiercicio,

s, Informacion por segmentos del negocio

Las aclivos y operaciones de CONAPROLE se encuentran sujelos a riesgos y rstornos
similares por lo cual no se presenta informacion diseriminads por segmentos de negocios.
NOTA 4 - ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIERDS

4.4,  Factores de ricsgo financiero

La administracién del ricago a5 ejeculada, mediante |a planificacién permanente, por la
Gerencia y la Diracadn, quignes aprueban fas pofilicas generates para adminisiracion el
riesgo, ¥ de areas espechicas 1ales come riesge de cobzacion cambiaria, riesge de lasa
de interds, riesgo de orddito. ulilizacidn de instrumenios linancieros derivados y no
derivados, vy parala invergidn de log excedentes de liguidez,

a. Rlesgo do precios

Dado que COMAPROLE ne tiene saldes significatives de instrumentos financieros
valuados a valor razonab'e, nc esla expuesta a riesge significativa de precio d2 sus
instrumentos financiaros.

b. Ricego de erédito

Los principates aclives linancieros de COMNAPROLE lo constituycn saldos bancaros v

eleclive, cuenlas a cobrar y obros. 52 trata de bancas con una alta calificacion del riesgo
crediticio otorgada por lps organismes intermnacionzles Je caltficacn.

!
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COMAPROLE no acurmida una concentracidn smnificativa del desgo crediticis, ¥ su
exposicion se encuentra distribuida a lo largo de vanas conlrapartes y clientes. Los saldos
de clientes mayares a 4% del lotal de oréditos {4 al 31 de enero de 2012 ¥ 5 al 31 de julic
de 2011 1), 5in considerar pares relacionadas, 52 mussiran & continuacién:

31 de enero Je 2002 37 e jolep e 2011
Crewdaor Miles da $ % Miles da § i
Clientes del exterio 682810 2% BT 561 A4%
Crras dendores wmenaras al 4% 945,088 8% TXIERE EE%

Y 100% 1.23%.450 100%

C. Riesgo de liguidez

COMAPROLE liene coma polilica maniener un nvel sifictente de fondos disponibles e
inversionas negaciables, y la disponibilidad de fondeo mediante un monto adecuade de
facifidades de crédito para cubric sus necesidades exigibles de fondos,

d. Riesgo da tasa de intorés sobre flujos de caja

Las tasas de inlerds da 1as deudas de CONAFROLE estin basicamenta basadas en fa
tasa Licor, ¥ las inversiones a lasa fija.

. Wdeenerode2012  Fdejuliode 2011

Arealizarer  Areglizer en A peahzwr en A eslizar en

un pigzo un plazo ur Hago im plazo
menxy a t2 mayor a 12 mencr & 12 mayor g 12
TIESES TE3es IMESES MBS

Préctaras a lasa varable Licor 3 mases A 433 210080 48.164 228797
Prégtamas a lasa vanahte Libor § mases Ge.aea 300554 148.323 250 985
Préstamgs a tesa dija GE3, 344 - 30 ARG -

Imrersiones lamporatias £ olios créditos

a lasa fija A7) - {724.6E0) -
154956 600723 (282 745 579,782

El 10 de abril de 2008 se firmd un contralo de Rate Cap Transaction con Gitfhank A, Mew
York con vigancia desde el 15 de mayo de 20090 hasia gl 15 da febrere de 2017,

En =l mismo se eslablece gue Sila lasa Libor supera el 55%, a COMNAPROLE [e

corresponde cobrar &l diferencial enlre |a tasa Libor al inicio del trimeslre v & §,5%,
aplicads sohre un determinado valor necional definids en el conlralo.

ki
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a. Riesgo camblarle

CONAPROLE epera a nivel inlernacional primardialmenta en dblares estadoumdensas.
mienlras que an el mercado local, las compras v ventas son basicamente ligudadas en
pesos. De acuerda a la eslructura de ingresas, CONAPROLE afeclla proyeccianas da las
principales variables que determinan el resultade econdmice - financiere, en luncién de
las cuales ze determinan las corespondientes decisiones, por lo que los cambios en
dichas vanables no afectarizn significativamants las ulilidades de COMNAPROLE, En
clerlos cas0s realiza conbalos a futuro de moneda extranjera para cutrin posioles
fiuctuzciones de esa moneda. En Naola 9 s2 resumen los saldos activos vy pasiwvos an
moneda axtranjar.

Durante ¢l pericdo finalizado o 31 de anero de 2012 no sa fivmaron conlrales de compra
o venta de maneda exiranjera.

Durarte el jercicia Hnalizado & 31 de julic de 2811, s2 lirmaren ¢ontralos de venla de
moneda extranjera a fulura con Citibank 8.4 de acuerdo con el siguiente detalts:

Fooha | TMomea o Wercmmienlos T Arhilraja
‘ entregar ! - astinulado
) Eurosy | _ {US3 / Euro)
30 de setiemizne de 2010 B6 milores | Eneig, fobrero y mareo dg 2011 1.3585 153
| 31 de enero de 2041 22 milenes | Abifilde 20711 v 1,3665 UES
[ 17 de macro de 2011 A5 3 millones - Wayo, [uni y i de 2001 i 1.3987 US55
[ 16 de mayo de 2011 ' & millones - Agoslo de 2011 1416 LI5S

Loz resulizdes generados por dichos contralos se exporen en Resultades Financieres,

4.2,  Contabilizacidn de les instrumentos financieros derivados y aclividades de
cobarfura

Inicialmentz los denivados financiercs se recoracen a sU valar razonable en ia facha el
respeclivo contrato, para postenormente efectvar su remedizidn al valer razonable a la
fecha de cierre del periodofetercicia. Las vanacicnes on ol valor razonable se recohosen
en cuenlas de resultades.

4.3,  Estimacienes de valor razonable

Bl valor rezonable de 5s inslrementos financisres transados en marcados activos =e bhasa
en los precios de colizactdn 2n el marcade al ciarra del perlodafejercicio.

i
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NOTA S - INFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADD DE SITUACION
FATRIMONIAL

5.1. Disponibilicades

31 de eneio de 3t de ulio de
2012 2041
Bancas 136488 142 487
Cus 1828 4942
158.268 147,429

Las disponibilidades comprenden el efective, asi coma fas cajas de ahorro y guantas
corrientas. Elwalor enlibros de celos activos ¢ aprouma & su valor razonable,

5.2.  lInversiones
+1 de enero de 3 de Jllp de
22 2011
A reatizar enun plago menora 12
meses

Iryersiones TEMporanos en ddlares ' T TTa43.778 425,182
lrwersiones TEmMporanas en moereda nacions 291704 254,785
Intereses a cobrar ) 12 BEL 5514
47,606 B85 452

fwveersicnes Termmoraras on dofares

Conesponden principalimente a depdsilas realizados an el Bance Cenfral del Uruguay
{BCU} por prefinanciacion de exportaciones. Los mismes son considerados de libre
dizpasicién al no éstar prendados Asimismo, se incluyan depdsitos a plaze fijo realizados
en insliiuciones financieras.

Mversiones Tertporanias e moneds Racons

Samesire finalizada at 31 de anaro dg 2012

Coiresponde a depisitos 3 plazo fijo v 3 letras de requlacidn monetaria en custodia da
mzliluciones financieras,

Ejercicio fmahzada ef 39 de fulo o 2011

Cormesponde a depdsites a plaze Ko y cenificados de depdsite en custodia da
nslilucionss firancieras.

_Eid
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5.3 Cradlios por ventas

31 de enero de 3i de ulin de
. 2nz 2011
Acrealzar onun plazo menar g 12
. MEeses e e
Créxdilas por expoitacién 1.CE0.839 B0 428
Créditos sinples por wentas plazy 292.708 252,708
Partos relacionacas (Nota 8) 267 248 244 108
Créditos documaentados 2178448 155,224
Carlas de crdditn 66 B25 .09
Previsidn para doudones incobragles (Mota 5.5) {46.247) (24,037}
1.792.097 1.441.522

Hartos refacionadas

Rellefa los saldos por venlaz de bisnas a cobrar a subsidiarias Iccales v en el extenor, 1
olrag emgresas donde so manticnen inversiones. Los saldos en las subsidianas del
axlerior s han previsionade por la cucta pade negativa del valor patrimenlal al clerre de
eclas inversiones.

54,  Ofros craditos

21 de anerg de 2012

_ 31 e julio de 2011
A reahzaren A reshzar en

Areaizaren A roalzar en

un plazo un plazo urn plazo un plero
meror 8 12 nayora 12 menar a1z miayora 12
mesas _mesas ] Fases messs
Fermilentes de feche [Nota &) 332183 - J02 542
Devoluckin de impeestos indirectos 173.193 - 142 573
Dendsitos en garantfa 1104 - 98 228
Anliclpos a proveadares 13.524 73328 338098
Partes relacionadas (Nota 8) 24105 - 12520
Crégitos ajenes al giro 3.516 - £.06C
Adelantos al parsonal Eils] - 1.064 -
Divarses 17.238 1,159 94 537 e il
Previsldn para deudores [nootrables
{Mota 5 5) (Po08) - {20658 -
844.¢31 74,514 673,329 T479

Depdatos oh garsntis
Cowesponden en suit lolalidad a depositos reafizades en el Banco Central del Uruguay

(BCU) por prafinanciacion de expodacionss. Les mismes fueron cedidos al Bance de 1a
Replitlica Grental del Uraguay 3 los afectos de garanbzar un crédith 3 PROLESA de

miles de USS 6.C00,
pWC
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Rarmilerdes de leche
Somasfre finalizado el 37 de ereve de 2012

taciye B 306,388 correspondienlez a una prima por so0cin cogperario aprobada por
Resolugiones de Direcloria MN® 30.746, N* 80.865, N® 80,887, N® 81114 v N® 81.190, cuyo
degling final, y en consecuenca su eventual impacto en el patimonio de CONAFPRCLE,
sard resueito en la proeima Asamblea anual.

Fiarcicio finatizado ef 31 de jufio do 2011

Incluya 3 282574 gorrespondientes a una prima eor sogio copperado aprobada por
Fesoluctonas de Directoric N 78.936, N® 80.081, MN* 80,124, N® 80.275. N® 60.356 v N*®
B0.519 cuya distribucidn fue aprobada por Asamblea anual celebrada e dia 15 de
nowviembre de 2041.

55 Previsidn para deudores incohrahteé

En funcion de los plazos normales de comercializacion, |a estimacion de 1a pravisibn para
deudores  incobrables, con excepcidn de Ins saldos remitenles, s¢ ha electuado
cansiderando las paridas a cobrar cun una anligiedad mayor a 30 dias an e caso de
deudores locales y GO dlas para deudores del exterion v con mas de 30 diaxs de vencidos en
ambos cases. Adicionalmente, para la eslimacion se lenen en cusnta ¢obros posleriones y
sillaciones purtuales, Para la eslimacidn de la prewsion para deudores incobrables de los
saldos remitentes, se aplican los siguienles porcentajes:

)

Remilenies cuyo saldo con relacidn a la remesa de leche menzual es;
Meangr ¢ gt que 2 L
Mayor que 2 y mencr gue § 25
Mayor o igual que & 50

A canlinuacidn se datalla la evolucion de la pravistin para deudares incobrables de crédilos
por ventas y olros créditos.

Saldo ol 31 de ncrementes f Saldo i3l de

julicr de 2011 Usge  (Decrementost  enero de 2012
Provision para deudores incobrates 114,105 {80B) 3158 116,286

Saldo a! 3 de Inciamanias S Sa'do 2131 de

Ml de 2010 |gpe (Degrementos)  julic de 2041 )

Presasdn para deudoresz
ncubrabiles “42.723 (19 908) L iBToey 114,104
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31 de enero de 2012 31 de Julic de 2011

Avreabzar an en A rezlizarenun A reallParen us A realizar enun
piazomenor a  @AZomayolra pRaromends a 12 plazo mmayor a

12 mesas 12 resas esas 12 meses

Produsles lerrlnzdos 2255631 A5 464 1.757.718 15,340
Progducles en proceso A2 - 305080 -
Maleriates v sumiristios TA.BRT 151.768 T4 5687 135,376
Material da envasade 128,687 26248 98572 21,874
Materias prias (] 1617 G1.047 4,720
Envases retornaiias - 45 G5tk 41.231
Iniporlacionas en tramite 14.248 . Jives -
Marcaderia de revents 10572 . 2.8 -
Previgidn por desvalonzaston [106.440) (11845670 94520 (126.259)

2755427 139077 2.245.119 111,882

En este capitulo se incluyen bienes en régimen de Admisidn Temporana oor un importe
tolal de miles de § 47.758 (milzs de § 23,834 al 31 e julio de 20711}

Saldo al 3% do Incramantos § Salde a2l 31 de
julio de 2011 Usos (Decrerrenios)  enero de 2012
Pravisitn gar desvalotizagian R - Cagm 725210
Szido al 31 de Incrementos | Salde al 31 de
o de 2090 Usos {Decromentos)  Julio e 2011
Presaston por desvalorizacidén (R T - 22374 221188
£.7. Invarsionae an otras empresas

# continuacién se presenta el detalle por inversian,

Subsidiarias

Prodfucieres oe Lache 5 A,
Carealin 5.4,

Conadis 5.4

COMAPROLE Argentira 5. A,
CE.ME 5.4,

Etlinat S.A.

3t de ererode 2012 3 dajulin de 7011

COMAPRCLE Do Brasil Comercial Importadara a

Expaiadora Llda..
Lot o Regreseniapess Comercrais Lida.

Empresas bajo contro] comin
Congpac 3.4,

Otras

Eonprale tndustrias Laclsas 5 A,
Conabia 5,4

137020 125,201
28808 28.058
10244 6224
a #
27 287 o5 470
54,378 6 573
7] G2
o 267,572 735z
it
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5.8, Bianes da uso
Tasgcion de terrenos, inmuebles v inaguinarias

Al lin de! ejercicio cerado & 31 de julio de 2002, CONAPROLE decidid efecluar una
lasacion Wenica de sos lmuwebles ¥ Maguinaras en 2l gntendide de que los valores
contabtas no reflejaban las condicionas de dichos bienes en aquel momente. Asimismao,
produecie de dicha lasacién las vidas Giles de las magquinarias fueron modificadas de
acusrdo con la mejor astimackan del rendimienta de laz misrmas. Dicha lasacién fue
efactuada por la Divizidn Arguitectura de CONAPROLE vy por tazadores iddneos para el
caso do la maguineria.

En Ina ejercicios subsiguientes ¥ hasta o 31 julic dz 2006, \enignde &n considaracion la
disparidad con ta que evelucionaron diversos [ndices econdmicos, hndamentalmenta la
devaluacion v el [ndice de Precios &) Producter de Produclos MNacionales, CONAPROLE
dacidid actualizar a fin de cada ejercivio la tasacidn téonica correspondiente. Dichas
actuahzaciones fueron realizadas en cada ejercicio por ke Divisién Arguilectura de
CONAPROLE y por tasadores iddneos. Los resullades de dichas actualizaciones fueron
imputados 3 Ajustes &l patrimenio.

Duranle & ejercicin hinalizado el 31 de julio de 2007, COMAPROLE efeclud una nueva
tasacién téonica reahzada por un lasador  iddneo e independicnte, que mcluyd a las
clases lasacias en el afio 2002 y & los tarranos.

Duranie gl ejercigio linalizade el 31 de julio de 2008, COMAPROLE tasd la maquinaria an
préstame en Copadie 5.4, Cerealin 8.4 y CEUAE B.A. Asimismo se precedio a revisar <l
valor de los lermenes y adilicios de planla 1 y 2. Dicha tasacidn e efectvada por un
lasader iddneo & independienta,

Al 31 do encro de 2012 y 31 de julio de 2001 COMAPROLE solicilé al tasador
inctapendiente una confirmacidn sobre el manterimients de tos valores determinados en 1z
tasasion anteriar.

En el Cuadro de Bienes de uso, intangibles y amorizaciones los saldos iniciales de
Terranos, Inmuebles vy Maguinarias 58 han reexpresada por la vaniacion de la devaluacion
¥ o por la variacion del Indice de Precios al Consuma, Este dlime indice si fue wifizade
para recxprosar e valor de os bienes de uso en el Eslada de Sitvacion Patumonial y
anexi del ejercicio anlarior,

Invarslones an blenes de capltal compromelidas

Las inversiones en bienes de capital contratadas para adn no incurddas ascienden a
aprowimadameante miles de ¢ 5.000.
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Partes reiacionadas (Mota 8}
Docunterlos a papar

Fractuctores rerlenies
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31 de enerd de M dajulo de
2012 011
Acrealzar en un plagd mesor a 12
A

914G 897,544

416530 358 166

157 587 tea 7

AT H19 8 758

0,529 32 303

6.376 7028

i.568.217 1,434 549

Cl salde incluye milss de % 214381 (miles de § 208.878 a 31 de juic de 2011)
correspondienies al Fondo Especizl para 1z Estabibzacion de Predles, creado por
Resoluclén de Diractonio M7 £0.358 de mayo de 2011, Diche Forde fue creade para
atender uiuras situzvionss exlraordinariss que sfacten el precio de la teche, v su pago
serd detesrmnado por el Directarle, &n ocaszién de dichas situaciongs, en ejercicios

siguigntes.

540 Deudas linanclaras

Friéstames Bancaros
Irstrumen s financenes denvados
(Mokz 4 1)

Oblipaciones negociatles

Canas da crédita A pagar
Pré&zlam Pracio Difzido (Maota &)

11 de ene de 2012

31 de julio de 2011

186

A realizar en Arealizar en
A realzar &n un unplaze Acaallzar gn in un plazo
plsze manora  mayors 1?2 plazomenora mayora 12
12 meses meses 12 meses MEEas
454.657 210054 130,209 228777
- - 2047 -
353333 15081 247 250 18,553
- . 1.085 -
2780 LIT1.573 121.340 332307
o no2ET] eanyR3 a1 ,95 1 579 782
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La composiciin del endeudamisnto a3 la siguients

31 de enero de 2012

Porciér
corrienta da

_Corfo plazn latgo plaes Latgs plaze Tola®
mlernational Finance Corporation : 67 863 20085 277.8a7
Cthhgaciones nagocmntias 735 LG 19,167 120314 274,314
Fraslamos para ananciaodn de
EXRONECIONES 417 Jdf - - 411.145
Fraslamo Fracio Biferdo (Mala 8} 162 780 - 371.573 834363
CHios préslarmos 5047 - £ 645

816,540 §7.030 600.723 1.503.383

3 de julio de 2011
Parcidn
sorrente de
_Corle plaze  13igo plaze Largn glazg Total

Infereational Financs Corpoaration 82386 228FFY 1163
Instnenentos inanciemns denvades (Nota
4 1.a) 2047 - 2047
Chtinaciones negociables 228.593 “B.EST 12,593 285843
Préslamns para firanclacidn de
Qxponacionas 47323 - - 47 825
Carlas de anddile a pagar 1085 - - 1.085
Préslammo Pracio Gifarido {Mota &) 121.340 - 332,302 483,732
A0, 245 101043 570782 1.081.653
Fréstamos para Fnanciacidn e axportacionas
31 de enere ce 31 de julio og
= 012 2011
BROU Circutar 84103 431.14% 47823

frternational Finance Conroralion

Con fecha 26 do julio do 2002, la Intermational Pinance Corparalisn (IFCH firmd con
CONAPROLE un contrale de préstamo por USS 30 000,000 a disz ancs de plazo a una
tasa promedio de LIBOR més 4,75 puntos porceniuales (conlados desde abrit de 2002,
fecha en la que el Direclong de la IFC aprobd & crédile} con los siguientes objetivas.

USS 10.000.000 para sustituir dewda de corlo plazo canlralda por CONAPROLE
para linanciar variss proyectss de inversidn ya concluidos a esa fecha COMAPROLE,

asimismg, asumid ol compronuse do reperfiiar no menos de USS 10,000,000 a un mikime
de 2 afoes y 11 meses, o gue lus cumplico.
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USE 20,000,000 para financiar lag obras de construcoién oe lag plantas
induslrizles elaboradoras de manleca v dulce de leche en Flarida y el Complejo Industrial
Manlevideo.

Loz desembolses del préslama fusron recibides durante los ejercicios 2003 y 2004.

Con lgcha 15 de marze de 2007, 1a International Finance Corporatien {(FC)Y Tiomd con
CONAPROLE un contrato de préstane por USE 30000000 & diex afos de plazo con el
objelive de firanciar 13s obras de censtruccion de! Complejo Indusirial Yilla Rodngeez,

El 37 de diciembre de 2007 =& reciiyaron USS 16 milones y &l 22 de julio de 2008 se
recibigron 108 USH 15 millones reslanles.

Las tasas de inlarés aplicablas son;

+  USH 20,080,000 LIBOR rds 2 75 punlos parcantuales,
«  USE10.000.000 LIBOR mas 4,75 purdos porceniua’es. E1 12 de lebrero de 2010 el
saldo remanenle de US$H 9.354.838 fue canceiado anficipadamente.

Obfigacionss negociablos

El 26 de diciembre de 2008, CONAPROLE realizé una emisibn de obligaciones
negeciables (serie BY. Las caraclerlsticas de (a milsma son 123 slguisptes

honto LSS 7 000 000

Farma de suscrpcidn: olarta pibica

Flaza: T afios

Amecrizacidn: 7 cuotas fijas anuales de USS 1.000.000 con vepcimientos 15 de

junie e cada ano, venciendo la prinera el 15 de junio e 2007,

« Irberés: pagadero ¥ reajustable semesiralmente; primer vencimiento 15 de jurio de
2007,

«  Tasa; Libor 3 180 dias mds 1 punlo parcentual,

COMAPROLE ha adguiride US$ 190.000 de esia amisidn. Al 31 de snero de 2012 su
salda remanenle por IS5 54 288 (USS 542686 al 31 de julio de 2011, se presenta
neteado del pasive Las mismas se prendaron a laver de Proleco por el prastamo recibido
de la Corperacién Macional para el Desarrolle hasta &b 28 de julio de 2011,

A paric del 1 de setienbre de 2002 se reafizaron 10 emisiones do Conahorro, Estas se
|NMAGAN en un programa de amisién de obligaciones negociakies por un valor nominal
de hasta USE 1C0.000.000 en un plazo de 5 afios, aprobado por el Banco Ceniral del
Uruguay en julic de 2009 Al 31 de enera da 2012 ze nablan emitide obligaciones
negociabdes por U3%E 38,000,000 (US$ 32.000.000 a1 31 de julic de 2019) de |as cuales
quadan an circulacion LSS 11.851.000 (USS +1.877 500 al 31 de julio de 2011) a una taza
del 3% anual {(entre 3 25% v 39 al 31 de jutio de 2011},
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FPréstamo Preci Diferido

Se Urala de wn prestamo en ddéfares de los remilentes, generando un interés a la lasa
LIBOR a 180 dias mas 2 punlos porcentuales v can devolucidn de capital & intareses de
acuerde a reglamentaadn de! Directerio de CONAPROLE.

Clausiulas confractiales

El préslamo con b Internalions) Finance Corporalion (FC) y las obligadionas negociables
(zerie B} maniiensn una sorie de obligaciones en cuanlo 2 exigenciz do cumplir
delerminados ratics, lopes de endeudamients, restriccidn de dislibucion de uwhilidades,
elo, tas clales pusden eventualmerts constituirse come causal e rescisidn de los
préstames respeclivos.

Deiafic de vencimientos (montos oxprosados on niffes de §)
31 de enarg de 2012

Woncimicnty da présianins Deyda en USE Taza Piomedin Deydaen§  Tasa Promedis

2012{20H 3 &8 744 2,000 210926 8.15%
201372014 202 533 2.35% - -
201412018 183801 Z41% - -
201572018 152 054 2.80% - -
261612047 49424 3.5%% - -
201712013 12357 3.53% - -

1282 467 210.926

31 e julia de 2014

Wencintien o de présianme Daiga en UGS Tasa ﬂromeﬁlo
2D 501,931 27N
201272003 168214 2,92%
201372014 145622 2HE7TH%
201472015 1065 622 287%
20157015 86181 ?2.09%
20152017 26.123 301 %
1081693
ki
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.44, Deutdas diversas

31 da enero de 2012 Ft ce julio de 20711
Avrgalizar on
A opeahzaran Areslizarshun A realizar enun un plaza

un plazo menor  plazomayor s plazo merore @ orgyos @ i

8 12 meses 12 meses 12 meses meses

FParies relationadas (Mota 8) 123,030 - 125.589 .
Relorewnes a producionas 168,200 211 170.310 1.348
Provisidn por cemuneracimes i1 BG% - 1440.G40 .
Cargas soniales a pagar 50476 - 35.790 -
Fondo de retiro 33616 - 36171 -
Remuneraciones & pagar 47.024 - 50,645 -
Impuestos a pegar 365,044 - 24 760 -
Relencicnes &l personal 3.072 - 6871 -
Olios 6105 - 5738 -

604,432 G168 600 4924 1.3438

Fond de tefio

Corresponds a fandos de lercerns corespendientes &l Fondo de Retiro de empleados de
COMAPROLE, ol cual cela consliluide por aporles personales y palronales y es
sdministrado por wea Comision Adminisiradcra dasignada a lalas efectos.

£1Z2. Previslones

31 de encro de 2012 i 31 oe julio de 207+
Arealizar en A pealizar an
un plaze un plazo Arealizarsnun A regizar en
menzal?  mayarai?  plazo mencra  unplagn mayor
IMESES meszes 2 mezes a2 meses
Eqresos y heneficies prejubilabios 103,365 i3 115,115 £E.aB5
Litigics 48.495 - £0.642 -
Resarnbolsos __ mMy - 21,025 -
188,207 51.313 2C0.THY BE.455

il
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Provisiin por agresos ¥ benaficios profitiiatias

For Resclucidn de Directonia N® 72288 del 11 de agosto de 2003 v modificaciones
posteriores, e aprobd un plan por & cusl se olorgarta 3@ lgs funcipnarins § salarios
liguidos &l momenlo de aceptacidn e integracién al plan v olros § salanios liguidos al
cumplir I3 edad de 60 afos, asi come lambign se realizaria una novacian del contrato de
wabajo. efectuands una reduceitn del horario y de la remoieracidn. Adicionalmente sg
establece el otorgamiento de una parida mensuai al trabajader, 13 cual permite, sumada
al nueve sueldo, la obtencion e un ingreso tolal eguivalente al 70% del Qtime suelde
liguide, como forma de compensar los dafios ¥ perjuicies acasionados. Dicha partida s
recibe sy sdlo i el Irabajadar conlinda prastando servicing &n CONAPROLE v 1a risrna
s& deja de perabir ants el despide del rabajador o e fallecinienlo del misoio,

Adiclonaimente se olorgana, £n el momente de |a efecliva jubfacidn, uha parida gue
complements positles diferencias que surjan en la recompensa a parciclr da 1a Comiston
Adriniglradorz del Fondo de Retiro por haber aghando ol plan de pre-jubilables. &1 31 de
encrg de 2012 eslan acogidos a este plan 36 funcianaios (A7 al 31 de julic de 2091}

wWediante Resolucian de Directong 78,170 del 24 de marzo de 2009, se derogo el Plan de
Prejumlahles mencionadoe anterformente, manferiands los derechos para aquellos
empleados va mngresados al plan, y 5& ored un neeyve Plan que rige por cuabre afos desde
&l 1? de abril de 2000,

Las principales diferencias con el Plan anterior consisten en o siguiente;

. no podedn ingresar a2l Plan mas de 100 Irabgjadores por todo & periodo de
vigengia de ka regolecidn,

) el Wwabapadar lienc un plaze para aceptar la propuesta, que &5 inicialiva exclusiva
del Drectorio, vencido & cual ya no landra derecho a ingrasar,

- & ante una nueva propuesta del Gireclorio, el trabajador acepia ingresar al Plan af

mento & parcibic en el momente del ingreso (@ liquidos) e verd redecids en
funciiin <ia b sdad del trabajador,

Al 31 e enerd de 2012 estin acodidos 8] nueva plan 26 funcionarnas (25 al 31 de julio de
2011) y han respondida favorablemente ala inwbacidn del Directerio 4 funcionarios mas {2
al 31 do julio de 2011,

Para au determinacion se procedid a caleular el valor prasante de los desembolsos fuluros
compromealides, o cuales incluysn un suntento raal de las refunerationss para los
progimos ouaire anos, desconlados por la lasa de lefras de tesoreria en umidades
indexadas de similar plaza. El resullade generado par el caloulo efectuada luz imputado
dentee del rubro Cargas sociales

pwe
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Aximizrmg, la pravistdn tambian inchuya milas de 3 47 811 (milas da § 49.578 al M ¢e julio
de 2011} que comresconde a fa mejor eskmacion realizads por |a Direccidon en cuanto a
afrasos arealizarse &n &l proximo eparcicio scondinico.

L iligics

Carresponds a la eslimacion efectuads por el Deparlamento Juridieo de CONAPROLE de
los desembolsas a realizar en litigios mantenides par la misma,

Reambolzos

Correspondde a la major estineacion realizada por la Birgccidn on cuants a los pages que
s realizaran en 8] proésimo ejercicio derivados de reembolses de clisnbes que se dan en el
curso nonmal de les negocios.

EVOIUGHTn de pravisiones

S&ldo al 34
Saddo 81 31 de Incremenlas f de enesq de
_juiode 20t Usos {D=scrementos) 2012
Egresos p berelios prejubilatles 175,571 (2 2) 8018 164675
Litigeos 50,642 (1491} (635 48,495
Reambolsos ) R (5 497) 11.81% 16,347
257 242 {36960} 18178 239,520
Laldo al 3i
Saldo al 31 de [ncrementes f do julo d=
julicr d 2070 Usos {Ucorementos) 2011
Eaqresos y bepeficios prajulilaides 184.757 (43.025) 21863 175,571
Litiguns 25485 {10.424) 2581 20642
Reembolsgs 4284 {8.807) {3.002} 3029
24673080 (B2 260 206,442 257242

5.13. Patrimonio

Capilal

El valor hisldrico de la cuenta capital social en peses Jruguayos surge de los valores de
indernmnizacin por las expropaciones mencionadas en la Maola 1 {miles de S 4.998 en la
focha de arigen).

Paslerionmente a esle hecho, CONAPRCLE ha reflejacde en sus libros legales
capilalizaciones de resenas y de ajustes al palrimanio.

Mo se hah emilids panes sociales por los valores comrespondienies a las expropiaciones y

a las capilalizacianes.

2m lniewalad pars Wwentifearine
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Mi las normas de ersacidn de CONAPROLE ni las normas posteriores relacionadas con
CONAPROLE han definido un capital secial, pi quienes son sus litulares.

Se expons en la cuenta Capltal gl valgr que surge de |os libros (egales de CONAPROLE.

A efectos de la determinacion del capital social ajustads o aclusfizade se ha tomada g
impere que surge de los valores de indemnizaciin por las expropiaciones corregide
desde la fecha de arigen en base a los indices de ajuste. El efecte del ajuste anlerior se
ha imputada en el rukrg Austes al patrimonio.

Aporas b cOrIvorsos & eaplailizar

En esig rubre se incluye et salds del Fonds de productividad. El misme fue creads a parir
del 1 de cnorg de 2000 mediente reglamento intemo {Resolucdn de Direcloric 65974},
Su cbislivo es financiar inversicnas de CONAPRCOLE  con el in de incrementar la
valorizacion de la leche, Este Fonde no se devuslve directamente a los produclores, sing
oue en funcidn de los esultados obtenidas par COMAPROLE, g disponen dislnbuciones
de vlilidades en funcidn de fa participacidn de los socins cooparanios an dicho fondo, Para
la generacién de este fonde se retiens el 1.5% do los liquidaciones por remisiones de
eche.

Aftistes af patrimonio
31 e enero 31 de julio Je

o 2012 2011
Aurmento del valor de aporte de prophetarios 25 564 74 590
Ajustes &l paltimono subsidiarias y empresas hajo
conirgd Somin A2Ba B BE4g
Reoxpresitn cei capital social v apcias y
COMpProMmisas a capitahzar 1.2%0.174 1237679
1273016 1271354

Fostfiadfc por cohversiin

Refleja e resultado por exposicidn frente al peso uruguaye de s inversidn de
COMAPROLE gn empresas subsidianias y bajo control eomin cuya mmoneda funcional es
diferent= al peso uruguayo.

Festnocidn & 2 disteficitn de ulilidades
En funcidn da los contrates de préstamo fiimados con la IFS, COMAPROLE previo a la
aprcbacion de dislabgcidn de wtildades procede a |z verificacion dal complimiante de 1os

convenants compromelidos. en panicular la obligacidn de constibwr una reserva
equivalente al 1% de las compras de leche del ejercicio.

i
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NOTA & - INFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADO DE RESULTADCS
6.1. Gastos por su naluraleza

Semesire nalfzado ef 31 dg enera de 2012

Gaslas da
Costo de o NENIAS Y Gastos de
vandide disirfauctn administ-acion Total

Leche y ¢rama 4 974,520 - - 49871529
Retityuceres nersonales 270,331 65085 110,796 455214
Malenial deo envacadn 203580 - - 303 550
" Cargas soghkales 136 427 35100 116, 4586 24T 992
Fletes intermos 21603 B 145 3457 74249
Elecliicedad. aoua v combsihies 28, 185 0k 4,810 14630
Bervicios de tercerns 51.390 L5020 64,80 1682 313
Maleiias FriNas varias 160,507 - - 166507
{Gaslas varios 68220 15517 60.812 143 Gd s
Gaslos de exportaciones - 147 236 - 142238
Amcrlizacicnes 108,475 a.527 15,504 133,606
Reparacitn y rmantenintiento BT.007 221 Q628 T2 466
Publicidad % fid 276 R BT .652
Arrendartientos 1.310 30.728 5 41,130
Desvalorizacitn, pérdidas y muestias 112 26,2658 2L A A4
lmovesios 1.7298 #3164 £1411 32573
Seguros - 173 5727 5,400
Preyision para incobrables - - 3,459 160
B2 2630 536,002 AXG. 08 FERTTEE
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Semestre finalizaca ef 37 oe enero de 2009

Gaglos e
Coslo de o VErlas v Gastos de
vendldo disiritiapn agminksiacidn Taotal
Leche v crema 3830703 . - 3.&39.708
Retnbuciones persoraies .8 g2 870 140,528 4441959
Maienial de envasado 241.71% . - 241.75%
Cargas socidles 124,685 25843 75.0ER 228.736
Feetes jnleros 205 485 55158 il 280653
Elecicidad, agua y combusiabbes H1LETS 3543 471G M19.528
Serviceds de lercaros 48173 a7 .49 RR.OGZ 139128
hiatenias pimas vierias Vrd S0F - - T4 507
Gaskos vanos T3.280 131.80E I2EN 19,897
Gasios de exsaratnnes - 100,302 - 00,502
Amonizaciones 128,267 9,283 13 566 1,206
Reparacién y manlenineals BB.674 5,681 24 243 96,058
Pubilicidad 13 G9.014 I L) i8530
Arrendanieplos 845 27,354 g2 28,324
Desvalonzacidn, pédrdidas y qruesiras 6.03% 25,351 (25} 20808
Impugsins 1.152 20145 11 538 33230
Seguros Py | 89 ¥ 051 7431
Freviston para incalyrables - - 15 240 16,840
L83 168 450,247 A673 6.204.084
6.2, Resultados diveraos
31 de enero de 31 de enero ¢o
212 2311
Tasasidn de benes de uso 65373 (309510}
Resultado por mevarsidn en alras errpresas [7.335) B113
Ingresos no operalives 8, 540 10,8925
Resultado por venls de menes de sse 30 43
Regupears smesine ST -
Desguace maquinana (338) -
Qlios 4 101 4 45}
T8 280 {285 976}
JE}H%
pwc
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£.3. Resultados financieros

31 de aramn de 31 de engin de
2012 2011

Ciferencia de cambio v resulado por
desyalanzacion monelana 12,582 11.748
Intereses perdidos (22,500 [2d. 903
Convisiones bancarias {3.546) (3027
Ciros resultados dinancieros [785) 1,570
Mullas y recanas iy {2004
Nescienlos ablenidos 4652 3508
Infereses ganados 42 20 45 425
2327 31,242

HOTAT - CUENTAS DE CGRDEN Y CONTINGEMCIA

M de enerno de 31 de julio g&
207 2011
Valores rec:batos on garantia 65,630 1040
Cres i6.B25 15,987
182 467 120 (78

Valoras recikidos et garanlia

En esta rubrs s incliyen avales recibidos para la presentacidn en licitaciones.
Lay 18,008 del 24 de enaro do 2007 - Responsalifidad por subeantralising

Mo han surgido obligacionas derivadas de la aplicacién de la mencionagda lay.
CHras conlingencias

Al 31 de energ de 20042 CONAPROLE hakla avalade conformes amilidoes por PROLESA,
por miles de USE 2230 (miles de USE 4,133 ai 21 de julio de 2011}

COMNAPROLE go encuenlra en htigio contra un ex disiibuidor en Brasil, DNF Servigos
Adrainistralivos Lida, - 8F. par un imperle de miles de USS 1.000 aproximadamente.
Adicionalmente, DNF Servigos Adminisirativos Lida. - ME iniciéd 2n el gjercicio linalizade sl
31 de julio de 2011, una demandas udicial 3 COMAPROLE Do Braszil Com. Imp. ¢ Exp.
Lida. y CONAPROLE por un imgporte de miles de USE 7000 aproxinadamentz. A la
fecha, ee ha estimada on base a ta opinion de los asesores jurldicos, que no se generarsn
desembolsos de fondos signilicallvos par astos [ligios, por o que i lgs estados contaklas
de CONAPROLE Do Brasil Com. Imp & Exp. Lida, ni los presentes estados contables

incluyen un pasive por este conceplo. i__:_q]]
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NOTA G - BALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

3 ce erero de 31 de julio de

2012 2011
Cradilas por venlas

{MNota 5.3) COMAPROLE Do Brasil Com. inp 2 Exp. Lida, 52.477 D6, 262
Benprole Indusirlas Lacizas 5.4 118,144 89870

Leben Represeniasoes Conrerciais Lida, 8. 589 41,806

CEME §.4 46.0770 8653

Cerealln 5 A _oMoms. 8519

267.346 24,108

Otres créditos Productores de Leche 5A. 11,71 T.215
{Mota 5.4) Coranac 5.4 2115 2430
Booproe Industrizs Lacteas S, 1.050 ar7

CEME.S A a5z 386

Cerealin 5 A, 3,784 1.036

COMAPROLE Argenting 5.4, 23 a

Etiner 5 A i7 .
Conadis 5.A _ {3 {32}

e 21105 — 12,5710

Dettdas comerciales  Conapag 2.4, 17867 19,164
(Mols 5ay Bonpeols [ndusties Lacless S.A. 5710 4.513
CE.ME S8, 5140 50528

Corcalln §.4 2006 3372

Froduclores de Lecle 5.8 . 20 188

308929 3303

Deudas dversas Frocuctores ce Lecha §.4 123008 125735
(Nota s 11) COMAPROLE Argentiva § A - S 264
123000 125,859

DUos saldes (Fat4ey  _  [77.i88}

Adicienalmants deban considerarse log saldos con remilenles incluidos en Olras creditos,
Deoudas comerctales, Deudas hnancieras v Deudas diversas.

pwc
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Oparaciones realizadas corn panos refacionadas

Aenprote Indusiias Lacieas 3 A

CCMLC. 5.4,

Cerezln G4,

COMAPROLE Do Brasil Comercial
Impodadora & Expordadora Lida.
Conagac SA.

Productores de Leche S A

Ol as WANSScctnes

Venta de lache

Venta de ctros insumos
Compra de quesos
Servicio de frig

Olcas compras

Yanta

Yanta de lache

Yenta de ofroz insumos
Senvicios ¥ compray

Yenla

Corpra

Yenla

Courpra

Courisidnn gesian de calyo
Yernla

31 de enero de

Prospecto de Programa Emision de Obligaciones Negociables — Conahorro Il

J1 de enero de

2012 2011
161.769 242110
2.998 10.567
{17.059) (2 000)
{22.948) (23.020]
(2372} (2,336
119,128 116,726
18,772 24,366
5,224 4,302
{10.168) (15.348}
440,415 154,769
(50.231) (44,239}
2.260 1,569
273) (182}
4772 5,384
1.074 1.200
{3B3.371} (274.987)

Las transacciones con preduclores estan reflejadas en diferentes rubros dei Eslado de

resuliados.

Las remuneracicnes y cargas sociales correspondientes al personal directive clave

reprasenlan aproximadameanta el 5% del tolal.

MOTA & - POSICION EN MONEDA EXTRANJERA

Los saldos nefos de las posicionss en moneda exlranjera son los siguienles:

2 de enaigde 2012 31 de julio de 2011

haneda Frjuivalents an Meneda Cruivalanta an
estcanjsca_ uss edeanjorn - US§

Reales 11640 B.5¥5 9.3 5.B27
Eurcs V752 10,156 1675 5281
Ddlares {11.63%5) {91.635) 781 781
Unid. Indcxadas (BE) {10} 2ohy 124}
5086 11,865

Al
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La desagreqacidn da dicha posician en moneda extranjers en log aclivos y pasivas qua la
componan &g b siguisnie:

31 de enero de 2002 Mdejulrede 2041
tquralente en USE  Eguvelente on 5 Equivalente en US3
Disponibilitades 5.522 10B.305 55088
Ivershores 18.089 354 FEC 22.58Y
Cradiles por ventas a7.980 1.333.478 BO.E72
Otros crégiios 13.082 374 2583 18.9749
Deydas comerciatss (22,433 {577.261} {27, 165)
Doygas finangiaras (B5.308) (1.292 467) {56,500
Deydas diversas (7.558) (156087} {8.6578)
Mreviziones (2.308) {45.288) ) {2.118)
G 0BG HR.745 11.885

NOTA 10 - GARANTIAS

COMAPROLE manliene las siguienles garantlzs a favor de inslitucionee financisras de
plaza:

a) Hipolecaria scbre las piantas industrigles ubicadas en; Menlavides {Planla M 1 -
Wagallanes 1871 y Mueva York 1626 -1630 - 1634 -1843 y Prolesa - La Paz 1327), Flonida
{Plarla N* 7}, San Carles {Flanta N® 109, San Ramdn {Planta N° 9}, Taranras (Planta N7
8)

k) Sclidana de fos Directores de COMAPROLE frents al BROU,

c} Prendaria sobre el equipamiento de |as plantas ingusirizles uhbicadas en San
Ramon {Planta N° 9); Rincdn del Pino {Flanta N* 11), San Carlos {Planta N® 10}, Rivera
{Plarila Nt 14}, Flarida (Planla NT 7).

Las garantas constituidas por el préstamo cblanido de [nternabonal Finance Carporation
oy

al Hipotecanias sebre los ztguienlss innuebles: CEMES A (Caming Colman),
Complejo Induslrial bicntevideo (Planta N° 21), Higuerdilas (fraccion 3). Mercedes (Planla
" 18}, Rincdn del Fino, 1" hipoteca (Planta ®" 11), Conapac (Mendoze ZBE} -
Miontevideo), Vilia Rodriguez (Planla M* B,

(4] Prendaria sobne!
- al equipamienic e Complejo Industrial Montevides {Manla N° 21), sobre el

equipamients de CEME.S.A. de Camino Coiman, sobre ol cquipamienic de Villa
Rodriguez (Plarnta M° 8) y sohre el equipamiante de Florida (Planta M® 7}
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- varias marcas prepiedad de CONAPROLE;

- las aocionas propiedad de CONAPROLE de Conadis 5.4, y Conapac 5.4,

c} Fianza sclidana; Productores de Leche 8.4 CEME.S A, Corcalin 5.4, Elinor
S.A, COMAPROLE Argenlina 5.A., Leben Representagoes <Comerciais  Lida.,
COMAPRCOLE do Brasil Comercial Imporiadoera e Exponladora Lida,

NOTA 11 - HECHOS POSTERIORES

£l 20 de marze de 2012 seorealizéd b deoctimeprimera enzion de Conahorrg por un impore
de USS 3.000.000 a un afic de plaze con pago semestral de interases a la lasa del 3%
anual.

Con excepcion de lo anlerior, con postencrided al 31 de enero de 20412 ne s2 han

praducide hachos o circunslancias gue afecten significalivamenie la situacién patrimonial,
las resultadas de [as operacianes v los flujes de afechve de CONAPROLE.

pwe

Iciakichs s rdentific:ne

L)
LA

(BT

200




Cona"

Prospecto de Programa Emision de Obligaciones Negociables — Conahorro I

_.h_m.u.ﬂu._muﬂ._u_.._.ﬂ__ﬂ_ e (PR TS i
ARG w e D T R _ riETrL _.nur.uﬂ....”_ R ST s WETE LT L Y [T |
_ H . 1
S - - R Rt L LY Sy - T
LB ) T ' < T LTS TIR Y ) B FHIE
saqiburu)
T T g e {51 gei T Thswwd ™ |- Gewred T sagon T pmpumy
wETET | R ] | (e il TE Al [N [CE] [} | 239 Rl
R ELEE Y O g L Ty - L] 3 BT i s Lyl
sk THrEL Har Vo RICLL SLIeE Legd . 1Lyt T ASAEU IR IR
L ErE b TER i) - L0627 oSy oo Lodingg
[3 53 - = T an SN A SERCEH
L1 AT a6E 2 FFY T Low: - QAER FF STl T#6ar Wl
Lk - - - SO Lk [T HIRS fseu b =iar Ly
Buatpiiad ud SN AR LAl
WS sEAE P I I T N . I T 1) T/LLFL L AT LR ARTIEL | OEULERG
= - = - - - = - - S IR R sea
Foyas - LS i . e D =503 =P LT RLILY wh A8 2P )
-1 LT r - . fc AN (1 Tl 2 7 - 07 & R AT A R
LG R =i - SaiE FAL ¥ - - . A TR AL S REAE I A
Loris 5L LT [=13: & I AR RTa'r v (] ey kel 2 (RIS TR R Ny
-5 T sEEaLs LINES -] LEycep LTS A6 zas Ll WLl [T IR SREULLTR] AR k- RhET
L Pt G L0 THIET TETSCL o (2l 1= TPYIE ddodoie | aF wedmng
"M - | LE _ TH - a3l b T r o - | e SHGN S £ Cany
Fri N | 9gv ks Tk i [¥aN] L4374 CibiE s gl WLF L 1SPLEiN) AT U]
| Fal e - = - r CRE T - i R P fraa iy SRk )] sEane
' ) QFe g R
RELFU TRHEE T, apouad TELTFE ] L TTR T K1 =], TR i el SApC[AaE] | BALSERo(ub|d | Sl i apn sl
BRugy  epekoen J0R MU E |30 VYT i 0P aizaus oy
TR T ETEHINS U IR Rean & ik 0 fasdrb) | gty
(ot trSr - odgmaT 30 sapa)
TLOT P OIS0 SR LE |8 DEETIELI) AREALIGE |5 20
SANOIZCZLLCAY A STTEDHYLNH] D5 3T 3343 S 9K Ouaens
{3I0HTHOD) BT 9P SO0 S [REROIHEA BAt G
LT

201




Conahorro Il

1S ERUDE caed oprjenoan

a *
()]
2 a2md
]
'S
o
1]
(3]
b4
& TR ued s ks TR RirEEy HERERD . (] IR TECFIRE
o
=] a5E 7r - T - R - [ - [
% o9 £+ R - CEREN PR B - R LEDEAS § RRNED ERLANE g
00 . i : saqbumu)
= PIRETT L | WEEEEE | Dot - N BIPELF N ) G0 SE TG
Nw PG ET LbTRT | gD - EDL i ETFET - [ e SR ELL
B Bt £55 4 IR - EC . A LB AT - [&eEl Lroe: RES L F Lol bk 0y
“ LA rif g E - - ora- ] | AsEEs - - - LA IEIgEnEL CuTLabe b
- 559 LEF o L T CEEL - - - AT L BLGCEL B A0 “D]
.w - 1 - ' e g4 - - - I ALY E BN N
©n TS oRGE e 3] L Bl . - - acres 1SEJ2Myy) 23 qanLu|
.m: gL - - - L] . - . 1= HL TR R EE R
w ' ' Suwtpsd U2 BB 3P TAUAG
< _.nﬂ_..m.....m._w LT THELIL - ] e AT - RS [ZEF] a0 2TFE i
€ i - - - - - T- . . - ER R
s roFs - - - - T . TG [t oI5 a1 LR W9 SALGTEL DALY
1Y) TRETE - - - - - Ll EE [l g . LT ShT LT CErD LA EERD
o FitL TILT [l Lo - Regt Larye - - 7l Che R LRI ISR RILEE EE. SRR TIE Y
o Eir iE EE E FAE'Y | ' 28] SR BESES - il sshl dean nu=sd SF kR - R
.% zav'nst | 14 4 CRN'EE . TEVELT C.EEFET DR - Az e CRAGHT T 2 BAFNPY] KOLE, N
° GELAP Topp il L] ] TRl BEG L - - ETE-E oGy Ful }PTUR, | RRRedink3
...U. ISLE Eirl GiE - ] ELL o] - 2 - o QL0 A 53 LAy
b7} i R R B3LIEL ATERT - - L RiFTE FLILE - T pry i1 [EL SRR LR AT
w HEE 5L ' - - - - et - - TS ERey st )] Wil e
m : . oEn ua Bm_u_ -.._.W-..-.W-_.wul_lmr
o N ]
FRLM FRIQIEA [=1-T-TF0 [HER TR _v.b.._..__.._.mﬂ.._. LLIR-TE LTI Gpouad opaisad TORRESPIL | SANGIEF NIReT T Lyl aparred
4P up Ty | 1@ oBieg | 13P BIDIE My W Uy gy _. L IETIS
IR D R Sy - P RN & Jabi #g RE s CICEE

DEHIY

Cona’_'

}HIZ #F 2J3UF 3p LT |3 OPEZNEUL MEHUOE |3 1o

R L T+ TR KRR L TTTT

FIAMSDITZILHONY A STTAIDHYLHI 'O 50 SINIIE 30 1errQIAIGND QTYRD

(FI0HAFNOD] 34397 3P SrnInpEaA 3P U BN Tageaadon s

202




Prospecto de Programa Emision de Obligaciones Negociables — Conahorro I

¢ ANEXO 12

inanzas Corporativas

Cooperativa Nacional de Productores de Leche

(Conaprole)
Informe Complementario

Productos Lacteos/Uruguay

Calificaciones

Nacional

CONAHORRO I (36m)

Junio 2015 por US$ 3 MM AA-(uy)

Resumen Financiero

Cifras consolidadas ajustadas por
Inflacion (MM UYUS$)

31/01/12 31/07/11
afio movi)

Total Activos
($ MM) 9.337 8.394
Total Deuda
Financiera
($ MM) 1.503 1.081
Ingresos
($ MMm) 14.618 13.557
EBITDA (3 MM) 871 1.223
EBITDA (%) 6,0% 9,0%
Deuda/ EBITDA 1.7x 0,9x
EBITDA/
intereses 21,0 28,3
Informes relacionados
Corporate Rating Methodology,
12.ago.2011 (1)

Manual de Calificacion resgistrado ante el
BCU

Analistas

Maria José Lobasso

+5411 5235-8138
majolobasso@fitchratings.com

Gabriela Catri
+5411 5235-8129
aabriela catri@fitchratinas.com

Factores relevantes de la calificacion

e ANEXO 12

Sdlidos fundamentos del negocio: Las fortalezas de Conaprole estan dadas por: (i) su
capacidad para trasladar bajas en los precios internacionales al precio de la materia prima
pagado a los productores, restaurando margenes de rentabilidad; (ii) la competitividad de la
industria lactea uruguaya frente a otros jugadores globales (las exportaciones de Conaprole
estan cerca de los US$ 400MM anuales); (iii) fuerte posicion competitiva. Estas caracteristicas
contribuyen a disminuir la volatilidad operativa de la compafiia, en un negocio ciclico.

Fuerte posicion competitiva: Conaprole es lider dentro de la industria lactea uruguaya con
un 65% de participacion, producto del reconocimiento de sus marcas y su desarrollada cadena
de distribucion. El mercado local cuenta con las altas barreras de entrada.

Flexibilidad financiera: Conaprole detenta una importante flexibilidad financiera derivada de
su conservador nivel de apalancamiento y demostrado acceso a los mercados de crédito. Las
necesidades de financiamiento de Conaprole acompafian el ciclo de su negocio. La compafia
tiene suficiente margen para absorber nueva deuda estructural. La emisién de los titulos
CONAHORRO de corto plazo contribuyen a diversificar aun mas las fuentes de financiacion de
la compafiia.

Sdlidos indicadores de proteccion de deuda: A ene’12 (afio mévil) Conaprole detentaba
sélidos indicadores de proteccion de deuda, con deuda neta a EBITDA de 0.8x y cobertura de
intereses brutos con EBITDA de 21.0x. La estrategia financiera en el mediano plazo es
mantener compromisos anuales de servicio de deuda en el orden de los US$ 10 MM. En un
escenario conservador, Fitch prevé que la compafia sostenga un nivel de apalancamiento a
EBITDA por debajo de 2x y coberturas de servicio de deuda con EBITDA superiores a 1.5x (al
cierre de los préximos ejercicios).

Factores que podrian derivar en un cambio de calificacion

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

Liquidez y Estructura de capital

Endeudamiento Moderado: A ene’12 la deuda financiera bruta ascendia a US$ 77.2 MM, lo
cual compara contra US$ 56.6 MM a julio’11 (afectado por indexacién y tipo de cambio). El
60% del apalancamiento bruto se encontraba en el corto plazo. La deuda se compone
principalmente de préstamos bancarios (aprox. 70% del total), préstamos de productores y
ONs.

Fuerte posicion de liquidez: Conaprole detentaba una fuerte posicion de liquidez que cubria
en 0.9x la deuda de corto plazo. La deuda financiera neta de liquidez y depdsitos dados en
garantia alcanzo los US$ 36.8 MM.

www.fitchratings.com

29 de Mayo de, 2012
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Anexo |. 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 19,48 18,43 20,25 21,48 20,60
Multiplicador de Inflacion 1,0000 1,0370 1,1225 1,1932 1,2773
Ao mévil

Cifras no consolidadas ene-12 2011 2010 2009" 2008
Rentabilidad
EBITDA Operativo 871.040 1.222.990 996.079 984.216 605.001
Margen de EBITDA 6,0 9,0 8,6 9,2 4,6
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 6,7 13,8 6,4 19,3 7,3
Margen del Flujo de Fondos Libre 3,9) 0,3 3,8 5,1 9,1)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 9,4 8,0 13,4 2,9 15,0
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 11,2 19,5 5,8 8,6 2,5
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 21,0 28,3 13,2 6,2 2,7
EBITDA / Senvicio de Deuda 0,9 2,2 0,9 1,0 0,3
FGO / Cargos Fijos 11,2 19,5 5,8 8,6 2,5
FFL / Senvicio de Deuda (0,6) 0,2 0,5 0,7 (0,5)
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Senicio de Deuda 0,3 1,7 1,7 1,6 0,2
FCO / Inversiones de Capital (1,9) 2,0 6,2 4,2 (0,1)
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 3,2 1,3 4,5 1,8 5,2
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 1,7 0,9 2,0 2,5 4,9
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 0,8 0,2 0,6 1,5 2,7
Costo de Financiamiento Implicito (%) 2,8 2,7 3,1 5,0 6,1
Deuda Garantizada / Deuda Total 0 0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0,6 0,5 0,5 0,4 0,6
Balance
Total Activos 9.337.035 8.394.425 8.378.140 9.057.337 9.966.643
Caja e Inversiones Corrientes 786.002 833.881  1.356.564 915.094  1.338.688
Deuda Corto Plazo 902.670 501.931  1.046.796 855.433 1.910.418
Deuda Largo Plazo 600.723 579.762 923.855 1.567.218 1.047.261
Deuda Total 1.503.393 1.081.693 1.970.651 2.422.651 2.957.679
Deuda asimilable al Patrimonio 0o 0 0] 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 1.503.393 1.081.693 1.970.651 2.422.651 2.957.679
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 1.503.393 1.081.693 1.970.651 2.422.651 2.957.679
Total Patrimonio 5.420.555 5.009.669 4.837.136 4.738.589 4.914.239
Total Capital Ajustado 6.923.948 6.091.362 6.807.787 7.161.240 7.871.918

Flujo de Caja

Flujo generado por las Operaciones (FGO) 423.284 800.240 360.419 1.219.204 346.940
Variacion del Capital de Trabajo (777.768)  (435.475) 339.048 (23.277)  (400.838)
Flujo de Caja Operativo (FCO) (354.484) 364.764 699.467 1.195.927 (53.898)
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 [0] 0 0] [0]
Inversiones de Capital (185.815)  (180.014) (112.351)  (284.901)  (920.366)
Dividendos (33.510)  (139.390) (150.057)  (365.096)  (235.601)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (573.809) 45.360 437.059 545.931 (1.209.866)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 13.104 1.494 18.388 57.870 11.821
Otras Inversiones, Neto 0 0 0 0 0
Variacion Neta de Deuda 117.654 (702.282) (33.344) (1.020.645) 796.583
Variacion Neta del Capital 152.724 132.705 99.706 88.053 137.890
Otros (Inversién y Financiacion) 27.771 0 (80.288) 16.077 0
Variacién de Caja (262.556)  (522.723) 441.521 (312.714)  (263.572)
Estado de Resultados
Ventas Netas 14.617.890 13.557.771 11.639.842 10.731.922 13.264.047
Variacion de Ventas (%) 7,8 16,5 8,5 (19,1) 20,8
EBIT Operativo 679.696 956.067 477.664 553.936 219.058
Intereses Financieros Brutos 41.423 43.167 75.242 159.840 227.059
Alquileres o] (0] [0] 0 0]
Resultado Neto 483.966 393.929 642.715 141.493 719.768
Cooperativa Nacional de Productores de Leche 2
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Corporates

Anexo Il. 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 3
29 de Mayo de, 2012
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- Finanzas Corporativas

Anexo lll. Caracteristicas de la emision

Programa de Obligaciones Negociables CONAHORRO Il por hasta U$S 100
millones

En el mes de mayo de 2012, el Directorio de Conaprole aprobd la emisién de un Programa de
Obligaciones Negociables con Oferta Publica por hasta US$ 100 MM. El programa fue
presentado en el Registro del Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay el 16/5/2012,
con vigencia por cinco afos.

La ley y la jurisdicciéon aplicable es la del pais. El plazo de las emisiones a realizarse bajo
dicho programa sera en el rango de 1 a 20 afios.

Condiciones Serie CONAHORRO Il (36m) Junio 2015 por hasta US$ 3 millones

Monto de emision: US$ 3 MM.

Moneda: US$

Vencimiento: 30/06/2015

Derecho del inversor: El conjunto de inversores tendra el derecho a recuperar un porcentaje
de su inversion en cada fecha de pago de intereses, de acuerdo al cronograma que se adjunta.
Hasta la cifra equivalente al 25% de la emisién el 20-12-2012 y hasta el 50% de la emisién el
20-06-2013. Determinado el nuevo circulante al 20-06-2013, que resultara de restar al valor
emitido, las eventuales cancelaciones anticipadas realizadas, renacera el derecho de los
inversores a recuperar hasta el 25% de este circulante el 20-12-2013 y hasta el 50% del
mismo circulante, el 20-06-2014. Finalmente, determinado el circulante al 20-06-14, que
resultara de restar al circulante al 20-06-13, las eventuales cancelaciones anticipadas
realizadas el 20-12-2013 y 20-06-2014 renacera el derecho de los inversores a recuperar
hasta el 25% de este circulante el 22-12-2014. Para ejercer tales derechos los inversores
deberan comunicar a su agente de Custodia, la voluntad de ejercicio del mismo, a través de
una instruccién firmada que recabara el agente Fiduciario, quien lo comunicara al final del
plazo al Banco Central, disponiendo para ello en cada caso, de un periodo de 30 dias, que
inicia 31 dias calendario anteriores a la fecha estipulada para ejercerlo y finaliza el dia previo a
la fecha de ejercicio de tal derecho.

Si en cada una de las fechas en que puede ejercerse este derecho, la sumatoria de las
solicitudes superara la cifra comprometida de amortizacion, los capitales a reintegrar se
determinaran de acuerdo al siguiente criterio: a prorrata entre el total de solicitudes recibidas
Amortizacion: 100% al 30/06/2015 o parcialmente en las fechas 20/12/2012, 20/06/2013,
20/12/2013, 20/06/2014 y 22/12/2014, si los inversores ejercen su derecho de venta para
estas fechas.

Pago de intereses: Semestrales en las siguientes fechas: 20-12-2012, 20-06-2013, 20-12-
2013, 20-06-2014, 22-12-2014 y 30-06-2015

Cooperativa Nacional de Productores de Leche 4
29 de Mayo de, 2012
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Corporates

Anexo IV. Dictamen de calificacion

Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

El Consejo de Calificacion de Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A., reunido el 29 de
mayo de 2012, asignd la Categoria AA-(uy) a las Obligaciones Negociables CONAHORRO I
(36m) JUNIO 2015 por hasta US$ 3 MM a emitir por de Cooperativa Nacional de
Productores de Leche.

Categoria AA(uy): “AA” nacional implica una muy sélida calidad crediticia respecto de otros
emisores o emisiones del pais. El riesgo crediticio inherente a estas obligaciones financieras
difiere levemente de los emisores o emisiones mejor calificados dentro del pais..

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

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

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

Fuentes

» Balances generales al 31/01/2012.

» Auditor externo a la fecha del ultimo balance: Price Waterhouse Coopers.

» Informacion de gestién suministrada por la compaiiia.

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

» Prospecto de Emisién del Programa de Obligaciones de Corto Plazo ConAhorro.

Cooperativa Nacional de Productores de Leche
29 de Mayo de, 2012
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‘ Las calificaciones antes sefnaladas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y
‘ por lo tanto, Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus
servicios de calificacion.

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,
CUMPLIMIENTQ, 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. 1y Fitch Ratings, Ltd. 5 sus subsidiarias. One State Street Plaza, NY,
NY 10004 Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccién 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
ag?entes 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 investiPacic’)n 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 re(1uisit_os y préacticas 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 ofros
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 seré exacta y completa. En Ultima 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
afel_(t;tadag 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 opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta
opinion se basa en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalla y actualiza en forma continua. Por lo
tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningun 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 ningun 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 propodsito de ser contactos. Un informe con una calificacion de Fitch no es un prospecto de emisién 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 razon 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 ningiin comentario sobre la adecuacién 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 Barte de los emisores, aseguradores, garantes,
otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde
USD1.000 a USD750.000 (u otras monedas aplicables? por emisién. En algunos casos, Fitch calificara todas o
algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un
asegurador o garante en (;)articular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre
USD10.000 y USD1.500.000 (u otras monedas aplicables). La asignacién, publicacion o diseminacién 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 Bretaria, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en
particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion electrénica, los informes de Fitch
gueden e?;ar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores
e imprenta.
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