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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 SUPLEMENTO DE PROSPECTO.
LA INFORMACION SOBRE LA EMPRESA Y SUS PROYECCIONES
FINANCIERAS CONTENIDAS EN ESTE SUPLEMENTO DE 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 BASARSE EXCLUSIVAMENTE EN SU PROPIO ANALISIS DE LOS
INSTRUMENTOS QUE SE OFRECEN, DE LAS CARACTERISTICAS DE LOS
MISMOS Y DE LOS RIESGOS INVOLUCRADOS EN SU DECISION DE
INVERTIR.

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

LA COOPERATIVA NACIONAL DE PRODUCTORES DE LECHE DECLARA
ESTAR AL DiA CON EL REGIMEN DE INFORMACION Y DOCUMENTACION,
PREVISTO EN EL LIBRO VI, PARTE Il (articulos 257 a 271) DE LA RESOLUCION
DE NORMAS DE MERCADO DE VALORES.

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

ESTE SUPLEMENTO DE PROSPECTO NO CONSTITUYE UNA OFERTA DE,
O UNA INVITACION A SUSCRIBIR O COMPRAR LAS OBLIGACIONES
NEGOCIABLES. LAOFERTAPUBLICADELAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES
SE REALIZARA EXLUSIVAMENTE A TRAVES DEL BANCO DE LA REPUBLICA
O. DEL URUGUAY, BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO, BANCO BBVA
Y BANCO ITAU

EL PRESENTE SUPLEMENTO DE PROSPECTO FUE COMPLETADO EN
FEBRERO DE 2018.

Por Cooperativa Nacional de Productores de Leche

Cr. José Luis Rial Ing. Agr. Alvaro Ambrois
Gte. Financiero Presidente
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FEBRERO DE 2018

VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL DEL
URUGUAY POR RESOLUCION DE LA SUPERINTENDENCIA DE SERVICIOS
FINANCIEROS DE FECHA 19 DE FEBRERO DE 2018.

ESTAINSCRIPCION SOLO ACREDITA QUE SE HA CUMPLIDO CON LOS REQUISITOS
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 ECONOMICA,
AS[ COMO TODA OTRA INFORMACION SUMINISTRADA EN EL PRESENTE
PROSPECTO, ES DE EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD DEL DIRECTORIO DE
CONAPROLE Y DE LA COMISION FISCAL, Y EN LO QUE ES DE SU COMPETENCIA,
DE LOS AUDITORES QUE SUSCRIBEN LOS INFORMES SOBRE LOS ESTADOS
CONTABLES QUE SE ACOMPANAN.

EL DIRECTORIO DE CONAPROLE MANIFIESTA CON CARACTER DE DECLARACION
JURADA, QUE EL PRESENTE SUPLEMENTO DE 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

Conaprole
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e 1. VINCULO DE ESTA SERIE CON EL PROGRAMA CONAHORRO lIl.

El presente documento, constituye el Suplemento de Prospecto de la cuarta serie del programa de Obligaciones Negociables Conahorro
Il de Conaprole, denominada Conahorro Ill 72m — Marzo 2024, el que se rige en un todo, de acuerdo a lo dispuesto por la normativa
del mercado de valores, en el articulo 29, de la Recopilacién de Normas del Mercado de Valores (RNMV).

El Prospecto del Programa de Emisidn, se encuentra disponible en el Banco Central del Uruguay, la Bolsa de Valores de Montevideo,

la Bolsa Electrénica de Valores y Conaprole, y por tanto a él nos remitimos en todos los aspectos asociados a informacion general y
contractual del programa Conahorro lII.

e 2. SUMARIO DE TERMINOS Y CONDICIONES.

e 2.1 Términos y condiciones

Por Resolucién de Directorio de fecha 18 de abril de 2017, la Cooperativa Nacional de Productores de Leche (Conaprole, en adelante
“el Emisor™) resolvio inscribir un programa de emision de obligaciones negociables con oferta publica (en adelante las “Obligaciones"),
al amparo de lo dispuesto en los arts. de la ley N° 18.627, asi como demas normas reglamentarias y complementarias vigentes o que se
dicten en el futuro.

Por Resoluciéon de Directorio de fecha 30 de enero de 2018, Conaprole resolvié emitir la cuarta serie del programa Conahorro Il
denominada Conahorro 11l 72m — Marzo 2024 de acuerdo al siguiente detalle:

Emisor: Cooperativa Nacional de Productores de Leche.
Instrumento: Programa de Obligaciones Negociables, bajo ley 18.627.
Oferta: Las Obligaciones Negociables seran ofrecidas mediante oferta publica.
CONDICIONES GENERALES DEL PROGRAMA
Monto: Hasta 100 millones.
Moneda: Dolares americanos.
Nombre: Conahorro .

Tipo de Obligaciones: Escriturales no convertibles en acciones.

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

Vigencia: 5 afos a partir de la aprobacién por el BCU.

Plazo de las Emisiones: De 1 a 20 afos.

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.

Moneda de Repago:

Agencia Calificadora: Fix Scr Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

Cada Serie que se emita bajo el Programa de Emision serd aprobada por el

Aprobacién Emisiones: . ) : , . - : :
P Directorio del Emisor asi como las condiciones especificas de dicha serie.

Ley y Jurisdiccién Aplicable: Republica Oriental del Uruguay.
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CONDICIONES DE LA SERIE 42 — CONAHORRO 1l 72M — MARZO 2024
Monto: Hasta US$ 5 millones.
Moneda: Ddlares americanos - Billetes.
Calificacion: AA(uy).
Vencimiento: 20 de marzo de 2024.

100% al 20-03-2024, o parcialmente en cada fecha de pago de intereses, si
los inversores ejercen su derecho de venta establecido para estas fechas.

El conjunto de inversores tendra el derecho a recuperar hasta un doceavo
(1/12) del circulante en las primeras cinco fechas de pago de intereses; hasta
el 100% del circulante el 22-03-2021 y hasta un doceavo (1/12) del circulante
en las cinco fechas de pago de intereses subsiguientes.

Amortizaciones:

Para ejercer tales derechos los inversores deberan comunicar a su Agente de
Distribucién, la voluntad de ejercicio del mismo, a través de una instruccién
firmada que recabaré el Representante de los obligacionistas, quien lo
comunicara al final del plazo al Banco Central, disponiendo para ello de un
periodo de 30 dias, que inicia 30 dias calendario anteriores a la fecha estipulada
para ejercerlo y finaliza el dia previo a la fecha de ejercicio de tal derecho.

Si en alglin caso la cifra de solicitudes superara el importe comprometido, los
capitales a reintegrar se determinaran de acuerdo a los siguientes criterios:
1. a prorrata entre las solicitudes recibidas,
o)
2. cualquier cifra comprendida entre el monto comprometido y el total
solicitado, a criterio de Conaprole.

Derecho del Inversor:

El Representante de los obligacionistas considerard como cancelacién anticipada
de la emision, los capitales devueltos a los inversores en ejercicio de este
derecho, a excepcion de los derechos ejercidos en fecha 22-03-2021, fecha en
la cual solo se consideraran cancelaciones anticipadas las que globalmente no
superen el 90% del circulante.

De existir en esta fecha, solicitudes de cancelacién que superen el 90% del
circulante, estas seran tomadas directamente por Conaprole, quien podra
mantenerlas como posicién propia o transarlas en el mercado secundario, a su
eleccion.

Inversiéon Minima: US$ 1.000

Se podran efectuar suscripciones:

i — Con US$ billetes

ii — Con el valor nominal de cualquier serie del (de los) programa(s) Conahorro,

vigentes al momento de la suscripcion. En este caso si un tenedor de cualquier

Especies vélidas para efectuar la serie del (de los) referido(s) programa(s) quisiera integrar la nueva serie,

suscripcion: canjeando total o parcialmente su tenencia de las mismas, Conaprole tomara

el importe a canjear como una cancelacion 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 hasta el dia 20 del mes de

la integracién en la cuenta del inversor que solicite el canje.

Precio: 100% de su Valor Nominal.

- 3% lineal anual, para el periodo comprendido entre el 22-03-2018 y el 22-03-2021
Interés Compensatorio: - 4,5% lineal anual, para el periodo comprendido entre el 23-03-2021 y el 20-03-2024
- El interés sera calculado en base a un afio de 365 dias.

6
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En las siguientes fechas: jueves, 20 de setiembre de 2018; miércoles, 20 de marzo de
2019; viernes, 20 de setiembre de 2019; viernes, 20 de marzo de 2020; lunes, 21 de

Pago de Intereses: setiembre de 2020; lunes, 22 de marzo de 2021; lunes, 20 de setiembre de 2021; lunes,
21 de marzo de 2022; martes, 20 de setiembre de 2022; lunes, 20 de marzo de 2023;
miércoles, 20 de setiembre de 2023; miércoles, 20 de marzo de 2024.

Interés Moratorio: 200 pbs por encima de la tasa de interés compensatorio.
Fecha de Emision: 22 de marzo de 2018.

Banco de la Republica O. del Uruguay; Bolsa de Valores de Montevideo, Banco BBVA y
Banco Itau.

Comision de Distribucion: 0,50%

Agentes de Distribucién:

Dia de Apertura de la Suscripcion: 20 de marzo de 2018.

Se tomaran suscripciones, el dia 20 de marzo de 2018 (desde las 8:00 horas hasta las
00:00 horas).

Agente Distribuidor — Banco de la Republica O. del Uruguay:

Suscripcién:

- Cada inversor podra realizar solicitud(es) de suscripcion, a través de los medios
que el Agente de distribucion establezca a estos efectos.
- Este procedimiento supondrd la aceptacion de un contrato por el cual el
inversor mandata irrevocablemente al Agente de Distribuciéon a comprar titulos de la
emisiéon de Conahorro por el mismo valor que el capital suscripto.
- El importe suscripto permanecera bloqueado en la cuenta que el suscriptor
asocie a esta operativa, desde el momento de la suscripcion hasta la fecha de emision,
y tendrd como Unica finalidad la compra de Conahorro, no siendo por tanto de libre
disponibilidad para el inversor. El dia de la emisién el importe que se adjudique sera
Modo de Suscripcién e Integracion: debitado de dicha cuenta en tanto que, de existir remanente no adjudicado, este
permanecera en la cuenta sin bloqueo.

Agentes Distribuidores: BVM, y bancos BBVA e ITAU:

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

- Cada uno de estos Agentes de Distribucion sera libre de disponer el modo

en que estas suscripciones sean irrevocables, y destinadas a los solos efectos de la
adquisicion de los titulos Conahorro.

- El dia de la emision, los importes adjudicados seran asignados a los suscriptores
de acuerdo al criterio de asignacién definido.

- Cerrada la suscripcién, cada Agente de Distribucién proporcionara a Conaprole
un listado que contenga, por suscriptor y en forma innominada, cada una de las
suscripciones recibidas.

- Recibida esta informacion, Conaprole ordenara en forma ascendente, por
monto, el total de la suscripciones recibidas.

- Hecho esto, Conaprole fijard el monto méaximo a aceptar por suscripcién
individual, al que llamara corte por suscripcion individual, en funcién del monto global
de emision que decida aceptar dentro del rango establecido en este prospecto.

Por tanto, toda suscripcién menor o igual al corte, serd aceptada en su
totalldad mientras que a toda suscripcion mayor al corte, le sera asignado el importe de
corte.

- Este corte de suscripcion individual serd el mismo para todos los suscriptores y
serd comunicado a cada Agente de Distribucién a los efectos de que puedan proceder a
realizar las asignaciones de capital correspondientes.

- Cuando los Agentes de Distribucion diferentes al Banco de la Republica O.

del Uruguay completen sus asignaciones, deberan transferir el total de los importes
asignados a la cuenta que este banco les indique, con anterioridad a la configuracién de
la emision.

Criterio de Asignacion:
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Forma de Pago:
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Tanto las amortizaciones como los intereses se efectivizardn mediante crédito en cuenta.
El Emisor tendrd la opcién de rescatar en forma anticipada el monto total vigente de la
emisién en cualquier momento, al precio de 100%. Para ejercer tal opciéon, Conaprole
debera cursar un preaviso en tal sentido al Banco Central del Uruguay, con una
antelacion minima de 30 dias corridos previos al momento de efectuarse el rescate.

19 de febrero de 2018.

Opcion de Rescate:

Inscripcidn:

Agente Organizador: Banco de la Republica O. del Uruguay.
Representante de los Obligacionistas: Banco de la Reptblica O. del Uruguay.
Agente de Pago:
Entidad Registrante:

Ley Gobernante:

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

1.Para decidir sobre: la sustitucién del representante de los tenedores de valores;
la modificaciéon de los términos y condiciones de la emision que impliquen el
otorgamiento de quitas, esperas, modificaciones en las fechas de pago de capital o
intereses, modificacion de la moneda de pago, u otras modificaciones especificamente
establecidas en el prospecto de emision para las que se requiera de mayorias
especiales, se necesitard contar con el voto favorable de una mayoria especial de
Obligacionistas que representen 75% del saldo de capital adeudado de esta serie con
derecho de voto. Esta decision serd vinculante para todos los tenedores de Obligaciones
Asamblea de Obligacionistas: e e S,
2.No tendran voto en la Asamblea de Obligacionistas aquellos tenedores que integren
la Comision Fiscal, el Directorio, o el personal superior del Emisor. Por Personal superior
se entiende la Gerencia General y las Gerencias de Area que se detallan en el Anexo 10
del Prospecto del Programa de Emisién. Tampoco estaran habilitados para votar aquellas

sociedades comerciales en las cuales el Emisor participe en su capital integrado con una
participacién superior al 50%.

3.Los Socios Cooperarios de Conaprole, podran participar en la Asamblea de
Obligacionistas en caracter de tenedores, pero no tendran voto.

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
26 de febrero de 2018. A su vez, Conaprole presenté los valores para su inscripcién al Banco Central del Uruguay el dia 7 de febrero de
2018, habiendo culminado la tramitacién el 19 de febrero de 2018 resultando definitivamente inscripta en el Registro de Valores de dicha

institucion en la misma fecha.

° 2.2 Forma, Denominacion e Intereses

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

Las Obligaciones de la tercera emisién devengaran intereses a una tasa
de interés lineal anual, de acuerdo al siguiente cronograma:

- 3% lineal anual, para el periodo comprendido entre el 22-03-2018 y el 22-03-21

- 4,5% lineal anual, para el periodo comprendido entre el 23-03-2021 y el 20-03-24
-Los intereses seran calculados sobre la base de un afio de 365 dias segtn los
dias efectivamente transcurridos.

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

Los intereses serdn abonados tGnicamente por el Emisor al Agente de
Pago quien, de acuerdo a la informacion que surja de sus registros,
distribuird entre los tenedores de Obligaciones a prorrata de sus
respectivos capitales.

Se cancelaran los intereses en dolares estadounidenses salvo que por
restriccion legal no se pudiera 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 fije el Banco Central del Uruguay para operaciones.
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J 2.3 Contrato de Representacion

Conaprole ha celebrado con el Banco de la Repuiblica O. del Uruguay,
un contrato por el cual le ha encargado la defensa de los derechos
e intereses de los Obligacionistas, y en virtud del cual Banco de la
Republica O. del Uruguay se obliga a: a) controlar las suscripciones
e integraciones efectuadas; b) asumir la representacion legal de
los obligacionistas, con el alcance previsto en el referido contrato; y
c) defender los derechos e intereses colectivos de los obligacionistas
durante la vigencia del empréstito y hasta su cancelacién total, de
acuerdo con lo dispuesto en el Contrato de Representacion.

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 expresion de causa alguna, en cualquier
momento, debiendo comunicar tal decision a los Obligacionistas
(a sus domicilios si los tuviere en su condicion de Agente de Pago y
de la Entidad Registrante, o mediante publicaciones en dos diarios
de amplia circulacion en la capital por tres dias corridos) y al Emisor,
con al menos 90 dias corridos de anticipacion. La renuncia y rescision
del Representante de los Obligacionistas dard derecho al Emisor a
reclamar la devolucién de la comision 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 consideraran causales especiales habilitantes de
renuncia, la extension de los plazos del Programa de Emisién o de cada
serie de Obligacién Negociable mas alld del plazo original establecido
en cada caso, o la existencia de cualquier situacion 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 podrd vetar la designacion 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 ningun caso el Representante de
los Obligacionistas podré ser una empresa vinculada al Emisor. Si el
Emisor no lo hiciera dentro del plazo sefialado, cualquier obligacionista
o el propio Representante de los Obligacionistas podrd solicitar al
juez competente que designe 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 del Banco de la Republica O. del
Uruguay y en el Registro de Mercado de Valores del Banco Central del
Uruguay.

_
Conahorro"

e 2.4 Contrato de Agente de Pago

Conaprole ha designado al 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 acepté pagar a su vencimiento o cuando corresponda
en los casos de las opciones de cancelacién parcial anticipada por
cuenta y orden del Emisor, los intereses y el capital correspondiente
a la Obligaciones, previa provision de fondos por parte del Emisor.

El contrato de agente de pago, debidamente firmado, en 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.

El Agente de Pago no asume ningln tipo de responsabilidad para
el caso de ausencia de la provision de fondos por parte del Emisor.
En caso en que la provision de fondos fuere insuficiente para hacer
frente al pago de la totalidad de las Obligaciones, el Agente de Pago
queda irrevocablemente autorizado a prorratear los fondos entre la
totalidad de los Obligacionistas de cada Serie, quedando exonerado
de toda responsabilidad por los eventuales perjuicios que el pago a
prorrata pudiera ocasionar a aquellos.

. 2.5 Contrato de Entidad Registrante

Conaprole ha designado al Banco de la Republica O. del Uruguay
para que actiie como “Entidad Registrante” del Programa de Emisién
de Obligaciones Negociables, de acuerdo a lo dispuesto por los arts.
63 y siguientes de la Ley N° 18.627, por la reglamentacion 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) llevard 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.

El Banco de la Republica O. del Uruguay serd quien reciba las
suscripciones de los obligacionistas por lo que tomard dicha
informacion a los efectos de su rol de Entidad Registrante.
Determinados los suscriptores y los importes de adjudicacién de la
emision, el Banco registrard la 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 depdsito del importe suscripto.

Los obligacionistas podran obtener constancia de dicho registro
presentandose en dependencias del Banco y solicitando la emision
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 Legitimacién en los términos previstos por los
articulos 41 y siguientes de la Ley 18.627 y en los articulos 45 y
siguientes de la Recopilacion de Normas del Mercado de Valores —
Libro I, podra solicitarlo en la Casa Central — Secciéon Custodias del
Banco.
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Cualquier modificacién en la titularidad de las Obligaciones
Negociables, asi como cualquier constitucion o transmisién de
derechos reales y/o gravdmenes sobre las mismas, deberd 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 deberdn presentarse ante el Banco y suscribir la
documentacion que como Entidad Registrante se le requiera a tales
efectos.

La transmision de las Obligaciones Negociables, 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 lainscripcion de dicha transferencia
o constitucion de derechos reales en el registro correspondiente a
dichos efectos.

El contrato de entidad registrante, 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.

2.6 Titularidad

La adquisicion de Obligaciones Negociables importard la aceptacién
y ratificacién de todas las estipulaciones, normas y condiciones de la
emision y del contrato de Representacion (art. 68 de la Ley 18.627).

La titularidad de las Obligaciones Negociables se adquiere mediante
la suscripcién 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 Registrante lo cual se acreditard 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 emitira
una constancia. No obstante lo anterior, solo se reconocerd como
efectivo titular de las Obligaciones a lo que conste en el registro de
la Entidad Registrante.

Todo Obligacionista tiene el derecho irrestricto de recibir el pago de
capital e intereses correspondientes a su tenencia de Obligaciones
Negociables, a su vencimiento o al haber operado la caducidad
de los plazos y la exigibilidad anticipada de todo lo adeudado, sin
perjuicio de las normas y facultades de actuaciéon del Agente de
Pago establecidas en el correspondiente contrato. Dichos derechos
no podran ser impedidos sin el consentimiento del Obligacionista,
sin perjuicio del derecho de cada Obligacionista de renunciar
unilateralmente a cualquier derecho en cualquier momento.

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

2.7 Condiciones y Obligaciones Adicionales

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

ESTADO DE POS/C/ON FINANCIERA AL (en délares estadounidenses)

31/07/2017 31/01/2017 31/07/2016 31/01/2016
ACTIVO
ACTIVO NO CORRIENTE
Propiedades, planta y equipo 195.982.839 202.849.121 207.390.553 213.417.722
Activos intangibles 895.573 895.573 895.573 895.573
Inversiones en subsidiarias 14.523.328 15.310.261 10.363.256 9.992.208
Inversiones a valor razo”ablz:‘izszir:;’g: 1.777.656 1.756.345 1.747.663 1.843.935
Existencias 5.590.359 5.774.553 5.675.859 6.193.055
Otras cuentas por cobrar 7.123.027 37.596 960.905 296.658
TOTAL DEL ACTIVO NO CORRIENTE 225.892.782 226.623.449 227.033.809 232.639.151
ACTIVO CORRIENTE
Existencias 118.482.666 101.748.247 83.321.975 150.984.483
Cuentas por cobrar comerciales y otras 211.615.237 202.718.393 231.742.940 183.391.652
cuentas por cobrar
Inversiones temporarias 25.461.334 37.700.673 21.994.602 17.388.584
Efectivo 11.811.598 2.997.624 4.850.806 8.069.311
TOTAL DEL ACTIVO CORRIENTE 367.370.835 345.164.937 341.910.323 359.834.030

TOTAL DEL ACTIVO 593.263.617 571.788.386 568.944.132 592.473.181

PATRIMONIO Y PASIVO

PATRIMONIO
Aportes 71.491.716 67.818.401 63.740.632 61.173.659
Reservas 49.818.241 49.818.241 46.176.741 46.176.741
Otras reservas 41.125.094 40.598.514 40.213.885 40.893.923
Resultados acumulados 199.470.113 170.541.242 191.557.508 169.491.300
TOTAL DEL PATRIMONIO 361.905.164 328.776.398 341.688.766 317.735.623
PASIVO NO CORRIENTE
Cuentas por pagar comerciales y otras 2.884.126
cuentas por pagar
Préstamos 79.663.903 79.402.814 85.761.438 75.279.176
Provisiones 645.215 449.730 836.325 736.693
TOTAL DEL PASIVO NO CORRIENTE 83.193.244 79.852.544 86.597.763 76.015.869
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar comerciales y otras 105.455.259 111.655.873 89.353.479 105.766.362
cuentas por pagar
Préstamos 24.424.470 31.097.120 32.611.896 78.335.045
Provisiones 18.285.480 20.406.451 18.692.228 14.620.282
TOTAL DEL PASIVO CORRIENTE 148.165.209 163.159.444 140.657.603 198.721.689
TOTAL DEL PASIVO 231.358.453 243.011.988 227.255.366 274.737.558

TOTAL DEL PATRIMONIO Y PASIVO 593.263.617 571.788.386 568.944.132 592.473.181
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ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS POR EL PERIODO FINALIZADO EL (en miles de pesos uruguayos)

31/07/2017
VENTAS

Del exterior ~ 418.039.017

Locales  356.120.193

Descuentos y bonificaciones -54.536.842

TOTAL VENTAS 719.622.368

COSTO DE VENTAS  -547.544.049

UTILIDAD BRUTA 172.078.319

Gastos de ventas y distribucion -63.426.320
Gastos de administracion -43.352.247
Resultado por inversiones en subsidiarias 4.072.564
Otras ganancias y pérdidas 1.493.778
UTILIDAD OPERATIVA 70.866.094
Resultados financieros -1.398.758

Resultado del periodo 69.467.336 40.538.465 63.003.851 40.937.643

Deuda financiera neta DFN (US$) 78,6
Razén de endto. (DFN/pat) 0,22
Razén de endto. (DFN / EBITDA 12m) 0,80
Razén corriente (aj. por Inv. Temp) 2,79
EBIT (US$) 65,3
EBITDA (US$) 98,3
Margen EBIT 9,07 %
Margen EBITDA 13,66%
Dias de Inventario 88
Dias a cobrar 60
Dias a pagar 5
Ciclo de conversion caja (en dias) 144

o 3.1 Anadlisis Patrimonial

La empresa presenta una solida situacion 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 posicion de liquidez se apoya en una Razén Corriente
(ajustada por saldo en Inversiones Temporarias) de 2,79. 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 situacion de liquidez se complementa con una sélida

12

31/01/2017 31/07/2016 31/01/2016
226.026.390 479.461.448 244.674.973
181.261.157 310.521.194 162.693.901
-29.216.295 -48.574.384 -24.390.810
378.071.252 741.408.258 382.978.064
-288.005.058 -563.233.839 -281.959.512
90.066.194 178.174.419 101.018.552
-30.915.083 -59.111.490 -29.213.738
-23.448.420 -55.564.903 -26.010.908
5.009.977 1.390.813 0]
1.403.180 3.830.194 -1.561.012
42.115.848 68.719.033 44.232.894
-1.577.383 -5.715.182 -3.295.251
72,8 96,4 136,2
0,22 0,28 0,43
0,82 1,01 1,44
2,45 2,70 1,89
35,7 63,5 45,8
88,4 95,9 94,4
9,44 % 8,566% 11,96%
23,37% 12,93% 24,65%
76 67 65
69 79 63
10 4 9
136 141 118

Razén de Endeudamiento (el Patrimonio de la Cooperativa es mas
de 4.6 veces superior a su deuda financiera neta).

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

ﬂﬂ—‘
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3.2 Anadlisis de Resultados

Durante el ejercicio 2016 (agosto16-julio”17) la remisién cayd un
-2,65% respecto al mismo periodo del afio anterior. El volumen
vendido por la Cooperativa en igual lapso, cayé un -21%. Debido a
esto, el volumen fisico en stock paso de 63 dias de remision en julio
2016 a 75 dias en julio 2017 (el promedio histérico de los dltimos
16 afios es de 80 dias).

El precio medio de exportacién aumentd un 21% con respecto
al afio culminado en julio 2016, producto principalmente de la
recuperacién de los precios internacionales de los lacteos.

En el frente doméstico, el volumen vendido tuvo un incremento del
6%, al tiempo que los precios en pesos también aumentaron, todo
lo cual contribuyd a que las ventas locales ganaran participacion en
el total de venta de la Cooperativa.

No obstante haber sido la empresa lactea local que —en promedio-
mejor pagd la leche a sus productores, y a la baja en su volumen
de venta, la cooperativa mantuvo una rentabilidad operativa
competitiva a nivel mundial (ver margen de EBIT y de EBITDA) que
le permiti6 dar un adecuado sustento financiero a sus remitentes.

3.3 Estructura de Endeudamiento

La estructura financiera de la Cooperativa se fortalecié respecto al
cierre del mismo semestre anterior en dos aspectos bésicos:

1- La generacién interna de caja, le permitié a la cooperativa
atender la exigencia financiera que demandé el apoyo dado a
los productores y aun bajar el nivel de endeudamiento. La Deuda
Financiera Externa Neta disminuyo US$ 17 MM.

414

47

JULIO 2014

412 411 402

104 96 79

332

53

JULIO 2013

JULIO 2015

JULIO 2016 JULIO 2017

[] DEUDA FINANCIERA EXTERNA NETA TOTAL Il FONDOS PROPIOS - PATRIMONIO AJUSTADO

2- Solida estructura de endeudamiento, dando un mayor peso
a la Deuda Financiera de largo plazo, lo que permite apalear los
ciclos negativos del sector con una estructura de endeudamiento
sélida que dé capacidad para ser el primer sostén financiero para
los productores.
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64
56

45
36

47
35

-26

-49

JULIO 2013 JULIO 2014 JULIO 2015 JULIO 2016 JULIO 2017

PRESTAMO PRECIO DIFERIDO (PPD) DEUDA FINANCIERA LARGO PLAZO
. PORCION CORRIENTE DEUDA LARGO PLAZO . DEUDA FINANCIERA NETA DE CORTO PLAZO

3- Como indicador de la fortaleza financiera de la cooperativa se
puede observar que el capital de trabajo operativo de la empresa
es mas de dos veces la deuda financiera neta total (79/170 = 2,15).

154
127 154
122 185
\
[191]
167 124
-103 = -108
JULI0O2013  JULIO2014  JULIO2015  JULIO2016  JULIO 2017

[l Deudas Comerciales y Diversas (Aj FEPL)
M Bienes de cambio (CP+LP)

Cuentas a Cobrar (Aj.Prima socio C.)
= =CAPITAL DE TRABAJO OPERATIVO
(Ajustado)

3.4 Proyecciones

o 3.4.1 Supuestos Principales

Se estima que la remisién se recuperara en el afio civil 2017 debido
a la estabilidad del precio internacional y a una normalizacién del
clima.

Se espera que los precios de exportacion continden en un nivel
atractivo aun dentro del contexto global de incertidumbre.

El precio a pagar al productor por su remisiéon se alineara al
comportamiento de los ingresos de la cooperativa ajustados por
las mejoras en eficiencia productiva que se prevé que la empresa
capture.

La Cooperativa planea continuar con su programa de inversiones
para estar en condiciones de absorber el crecimiento esperado
en la remision y para dar flexibilidad en la elaboracién de

Conaprole
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productos, de forma que permitan capturar valor ante cualquier cobertura de sus obligaciones financieras con el objetivo de
oportunidad. Estos proyectos se financiardn con diversas fuentes mantener siempre el mejor nivel de calificacién de riesgo a nivel
de financiamiento, entre ellas, tomar préstamos a largo plazo a privado en el Uruguay.

tomar de instituciones financieras y, eventualmente, con emision

de Obligaciones Negociables en el Mercado de Capitales a nivel

local.

Conaprole continuard con su Politica de Financiamiento
conservadora que asegure un saludable nivel de liquidez y de

. 3.4.2 Estados Contables Proyectados
ESTADO DE SITUACION (cifras expresadas en miles de USS)

jul-18  jul-19  jul-20  jul-21 jul-22 jul-23 jul-24 jul-25 jul-26  jul-27

Disponibilidad  13.647 13.647  13.647  13.647 13.647 13.647 13.647 13.647 13.647  13.647

Créditos por 136587  139.303 143.312  147.440 151.666 155.900 160.210 164.554 169.026 173.535
ventas

Bs. de Cambio 85.654 110506 113289 116.156 119.109 122.150 125.283 128.509 131.833  135.256

Créditos CP 70.562 69.151 69.565 69.991 70.428 70.864 71.309 71.765 72235  72.709
(otros)

Pas_lvos -72.034  -81.456 -81.516  -83.792 -85.710 -92.283 -99.024 -95.691 -93.966 -96.517
Comerciales

I?eudas -44.636  -44.202 -43.678 -43.219 -42.822 -42.288 -41.739 -41.689 -41.656  -41.488
diversas
Capital

de trabajo 189.779  206.948 214.618  220.222 226.317 227.991 229.658 241.095 251.120 257.141
Operativo

Eieies de.USO 203.495  203.495 203.495 203.495 203.495 223.495 268.495 288.495 288.495  288.495
e Intangibles

Inversiones a 18.078 18.078 18.078 18.078 18.078 18.078 18.078 18.078 18.078 18.078
largo plazo
Otros créditos

y Bs. Cambio  6.167 6.167 6.167 6.167 6.167 6.167 6.167 6.167 6.167 6.167
no corrientes
ACTIVO NO

227.741  227.741 227.741  227.741 227.741 247.741 292.741 312.741 312.741 312.741
CORRIENTE

INVERSION | 417.520 | 434.689 | 442.359 | 447.962 454.057 475.731 522.425 m 563.860 | 569.882

. De!Jdas 69.979 73.603  68.590 62.043 55.447 64.116 94.648 109.385 103.965 95.544
Financieras

Sifes d_e udas 726 726 726 726 726 726 726 726 726 726

No Corrientes

Patrimonio 346.815 360.360 373.044 385.194 397.885 410.890 427.051 443.724 459.170 473.613

417.520 | 434.689 | 442.359 563.860 | 569.883

447.962 454.057 475.731 522.425 553.835
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DETALLE DE CAPITAL DE TRABAJO OPERATIVO

jul-18  jul-19  jul-20  jul-21 jul-22 jul-23 jul-24 jul-25 jul-26  jul-27

Disponibilidad ~ 13.647 13.647  13.647  13.647 13.647 13.647 13.647 13.647 13.647  13.647

Inver5|on_es 38.576 38576 38576 38576 38.576 38.576 38.576 38.576 38576 38576
temporarias

Credlt\?snpégsr 136587  139.303 143.312 147440  151.666 155.900 160.210 164.554 169.026  173.535

Bs. de Cambio 85.654 110506 113.289 116.156  119.109 122.150 125.283 128.509 131.833  135.256

Creditos CP 70.562 69.151 69565  69.991 70.428 70.864 71.309 71.765 72235  72.709
(otros)
Activo

. 345.025 371183 378.388 385.809 393425  401.138 409.024 417.051 425317 433.723
Corriente

Pas_lvos 72.034 81.456 81516  83.792 85.710 92.283 99.024 95.691 93.966  96.517
Comerciales

I?eudas 44.636 44202  43.678  43.219 42.822 42.288 41.739 41.689 41.656  41.488
diversas
Deuda

. . 15.113 25526 33718  49.311 53.835 57.913 73.999 85.040 85.941  84.672
Financiera CP
Pasivo

Coriente 131.783 151185 158.912 176.323 182368  192.484 214.762 222420  221.562 222.677

Razén
Comiente| 56> | 246 | 238 | 219 | 216 | 208 1,90 188 | 1,92
(ajustada por
inversiones)
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ESTADO DE RESULTADQOS (cifras expresadas en miles US$)
jul-18  jul-19  jul-20  jul-21 jul-22 jul-23 jul-24 jul-25 jul-26 jul-27

Ingresos Locales 309.875 314.311 318.826 323.424 328.105 332.872 337.725 342.103 346.568 351.123
Ingresos Exterior 452.304  403.865 418.054 432.693 447.694 462.682 477.935 493.601 509.753 526.007
Total Ingresos 762.179 718.175 736.880 756.116  775.799 795.554 815.660 835.704 856.321 877.130

Costos Variables -538.168 -496.236 -492.542 -512.420 -528.343 -545.340 -547.246 -556.989 -577.404 -599.471
Costos fijos -112.238  -86.681 -110.085 -111.500 -112917 -114366 -116.827 -120.701 -123.323  -124.908

Costo de lo

il -650.405 -582.918 -602.628 -623.920 -641.260 -659.707 -664.073  -677.690 -700.727 -724.379

Resultado Bruto 111.774 135257 134252 132197 134539 135.847 151587 158.014 155594  152.751
Gastos Variables

-11.808  -10.543  -10.914  -11.296  -11.687  -12.079 -12.477  -12.886  -13.308 -13.732
Export.
Costos fijos  -95.948  -93.195  -94248  -95321  -96.417  -97.534  -99505 -102.540 -104558 -105.767
Gastos
Administraciény -107.756 -103.738 -105.161 -106.617 -108.104 -109.613  -111.982 -115.426 -117.865 -119.499
Ventas

EBIT 4.018 31.519 29.091 25.579 26.435 26.235 39.604 42.588 37.729 33.252

Resultados

) ) -2.664 -2.512 -3.568 -3.141 -2.651 -2.166 -2.926 -4.060 -5.085 -5.841
Financieros

Diferencia de
cambio (posicion  1.153 1.808 2.265 2.218 2.286 2.445 2.571 2.408 2.383 2,519
PESOS)

Resultados
Financieros

Resultado Neto 2.507 30.815 27.788 24.656 26.069 26.514 39.250 40.936 35.027 29.930

-1.511 -704 -1.303 -923 -365 279 -355 -1.652 -2.702 -3.322

Resultqdo 4.018 31.519 29.091 25.579 26.435 26.235 39.604 42588 37.729 33.252
Operativo
Amortizaciéon  27.685 19.381 19.381 19.381 19.381 19.381 21.285 25.571 27.476 27.476
Aportg l_:do. 6.311 5.190 5.112 5.350 5.533 5.731 5.722 5.822 6.066 6.332
Productividad
Total 38.014 56.089 53.583 51.349 51.346 66.612 73.981 71.271 67.060
EBITDA . . . . . . . . .
EBIT / VENTAS 05% 4,4% 39% 3,4% 3,4% 33% 49% 51% 4,4% 3,8%
EBITDA /
5,0% 7,.8% 7,3% 6,7% 6,6% 6,5% 8,2% 8,9% 8,3% 7,6%
VENTAS
DF EBITDA 1,8 1,3 1,3 1,2 1,1 1.2 1,4 15 15 14
EBITDA /
INTERESES 14,3 223 15,0 16,0 19,4 23,7 22,8 18,2 14,0 11,5
PERD. NETOS
EBITDA /
SERVICIO 4,8 7.1 2,6 1,9 1,5 2,3 3,7 3,2 3,0 2,6
DEUDA
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Conaprole
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»
EVOLUCION DE POSICION MONETARIA (Cifras expresadas en miles USS$)
jul-18  jul-19  jul-20  jul-21 jul-22 jul-23 jul-24 jul-25 jul-26  jul-27
Blenesd_e 85.654 110506 113289  116.156 119.109 122.150 125.283 128.509 131.833  135.256
Cambio
Bienes de_USO 227.741  227.741 227741 227.741 227.741 247.741 292.741 312.741 312.741  312.741
e Inversiones
Patrimonio -346.815 -360.360 -373.044 -385.194 -397.885 -410.890 -427.051 -443.724  -459.170 -473.613

Posicion en 36756  -27.711  -29.265  -28.561
Mon. Nac.
Posicion en 3.336 5.597 2750  -12.736
Mon. Ext.

-28.181

-22.855

-27.850 -28.961 -28.779 -27.597  -26.410

-13.149 19.933 26.305 13.001

Nota: Los bienes de cambio son principalmente Productos Terminados de Exportacion que una vez embarcados generaran ingresos en

Moneda Extranjera

* 4. RIESGOS

e Precios internacionales y la rapidez del canal de transmisién a
los productores. Mas de la mitad de la produccién de Conaprole
se destina al mercado externo y 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 coyuntura favorable el objetivo fue bajar el endeudamiento, y
fortalecer la estructura del mismo, mientras en la coyuntura actual,
desfavorable, el objetivo es suavizar la baja en el precio por la
leche que se transmite al productor y complementar el ingreso del
mismo con liberacion de utilidades retenidas, manteniendo en todo
momento niveles adecuados de liquidez y endeudamiento.

* Riesgo de tipo de cambio. Conaprole es una empresa superavitaria
en dolares y deficitaria en pesos debido a su politica de fijar y
pagar la leche que recibe en moneda local, lo que presupone una
exposicién al riesgo de apreciaciéon 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 antelacion. Existen también otras
regulaciones 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 afos 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
asociado al volumen de remisién de leche. Dicho volumen esta
influido por posibles catéstrofes 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 actia
como una diversificacién natural de este riesgo. Por otra parte, la
competencia Argentina por la leche nacional ha dejado de ser un
elemento de riesgo. En los hechos, a lo largo de los tltimos 10 afios
Conaprole ha experimentado todos los eventos resefiados y aun en
esas circunstancias, la tendencia de largo plazo de la leche recibida
ha sido creciente.

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

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

e 5. USO DE LOS FONDOS

El destino de los fondos de esta emision en particular y del programa en
general, es el 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.

e 5.1 Estacionalidad de la produccién de leche

La produccién de leche en Uruguay tiene una marcada estacionalidad
con su pico en los meses de octubre y noviembre de cada afio meses
en los cuales la pastura en los campos es naturalmente mas abundante.

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

Distribucién de la remisién anual
(% de la remisién anual en cada mes)

11% -
10% A
9%
8%
7%
6%
5%
4% A
3%
2%
1% -
0%

enero
febrero
marzo
abril

mayo
junio

julio
agosto
setiembre
octubre
noviembre
diciembre

e 5.2 Evolucién del stock de productos terminados

La leche comprada y procesada con destino a la exportacion (la cual
representa mas del 60% de la leche remitida) permanece en stock por
aproximadamente 100 dias antes de ser embarcada (el volumen de
litros en stock es mayor en la zafra que en la post-zafra). Este plazo de
permanencia en stock est4 determinado por:

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

Conaprole tiene un manejo activo en lo que hace a la venta de su stock
(el cual trata que esté siempre vendido para mitigar la incertidumbre de
los ingresos por volatilidad del precio internacional), no asi en cuanto
a los embarques de dichas ventas que son a propuesta del comprador.
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El crecimiento en la remision que se ha tenido en los Gltimos afios (para
un mismo plazo medio de permanencia en stock), asi como el mayor
costo de produccién (impulsado principalmente por el aumento en el
precio medio de la leche, la mano de obra, y otros insumos) ha llevado
a que la inversion en stock de Productos Terminados de exportacién
haya crecido en importancia.

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

e 6. INFORMACION RELEVANTE

Bajo el acuerdo gubernamental firmado entre Venezuela y
Uruguay en julio de 2015, Conaprole export6 leche en polvo a ese
pais por valor de US$ 91.8 MM. A la fecha el saldo adeudado por
Venezuela por dichas exportaciones es de US$ 39.0 MM. Esta suma
se financia con préstamos 6 afios (3 afos de gracias + 3 afios de
repago) otorgados a Fartes iguales por el Banco de la Republica y
el Banco Santander. El interés de estos dos créditos por los primeros
3 afios son de cuenta del Poder Ejecutivo de acuerdo a lo dispuesto
por la Ley 19.397 del 27 de mayo de 2016.

e 7. DETALLE DE LAS SERIES EMITIDAS VIGENTES

o 7.1 Conahorro Il (60M) Marzo 2018

Importe de la emision: US$ 4.883.784
Importe amortizado: US$ 3.748.770

Emitida el 22 de marzo de 2013, esta serie vencera el 20 de marzo de
2018, pagando intereses semestrales en las siguientes fechas: 20-09-
2013, 20-03-2014, 22-09-2014, 20-03-2015, 21-09-2015, 21-03-
2016, 20-09-2016, 20-03-2017, 20-09-2017 y 20-03-2018 a una
tasa del 3,75% lineal anual, y amortizando un cuarto del circulante
en las siguientes fechas: 20-03-2015, 21-03-2016, 20-03-2017 y 20-
03-2018.

El conjunto de los tenedores de esta serie poseen el derecho de cancelar
un porcentaje de su inversion, en cada fecha de pago de intereses, si
asi lo manifiestan en el periodo de 30 dias calendario que antecede a
cada una de estas fechas.

7.2 Conahorro Il (60M) Setiembre 2018

Importe de la emision: US$ 4.966.321
Importe amortizado: US$ 3.838.324

Emitida el 24 de setiembre de 2013, esta serie vencera el 20 de
setiembre de 2018, pagando intereses semestrales en las siguientes
fechas: 20-03-2014, 22-09-2014, 20-03-2015, 21-09-2015, 21-03-
2016, 20-09-2016, 20-03-2017, 20-09-2017,20-03-2018 y 20-09-
2018 a una tasa del 3,75% lineal anual, y amortizando un cuarto del
circulante en las siguientes fechas: 21-09-2015, 20-09-2016, 20-09-
2017 y 20-09-2018.

El conjunto de los tenedores de esta serie poseen el derecho de cancelar
un porcentaje de su inversién, en cada fecha de pago de intereses, si asf
lo manifiestan en el periodo de 30 dias calendario que antecede a cada
una de estas fechas.
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. 7.3 Conahorro Il (60M) Marzo 2019

Importe de la emision: US$ 4.999.445
Importe amortizado: US$ 2.790.217

Emitida el 24 de marzo de 2014, esta serie vencera el 20 de marzo de
2019, pagando intereses semestrales en las siguientes fechas: 22-09-
2014, 20-03-2015, 21-09-2015, 21-03-2016, 20-09-2016, 20-03-
2017, 20-09-2017, 20-03-2018 , 20-09-2018 y 20-03-2019 a una
tasa del 3,5% lineal anual, y amortizando un cuarto del circulante en
las siguientes fechas: 21-03-2016, 20-03-2017, 20-03-2018 y 20-03-
2019.

El conjunto de los tenedores de esta serie poseen el derecho de cancelar
un porcentaje de su inversién, en cada fecha de pago de intereses, si
asi lo manifiestan en el periodo de 30 dias calendario que antecede a
cada una de estas fechas.

o 7.4 Conahorro Il (84 M) Setiembre 2021

Importe de la emisiéon: US$ 6.992.507
Importe amortizado: US$ 420.201

Emitida el 24 de setiembre de 2014, esta serie vencerd el 20 de
setiembre de 2021, pagando intereses semestrales en las siguientes
fechas: 20-03-2015, 21-09-2015, 21-03-2016, 20-09-2016, 20-
03-2017, 20-09-2017, 20-03-2018 , 20-09-2018, 20-03-2019, 20-
09-2019, 20-03-2020, 21-09-2020, 22-03-2021 y 20-09-2021 a
una tasa del 3,25% lineal anual para el periodo comprendido entre
el 24-09-2014 y el 20-09-2019, y 5% lineal anual para el periodo
comprendido entre el 20-09-2019 y el 20-09-2021.

En fechas predeterminadas (21-09-2015; 20-09-2016; 20-09-2017;
20-09-2018; 20-09-2019 y 21-09-2020), el conjunto de inversores
tendra el derecho a recuperar un porcentaje de su inversion.

o 7.5 Conahorro Il (84M) Setiembre 2022

Importe de la emision: US$ 4.729.215
Importe amortizado: US$ 612.356

Emitida el 23 de setiembre de 2015, esta serie vencerd el 20 de
setiembre de 2022, pagando intereses semestrales en las siguientes
fechas: 21-03-2016, 20-09-2016, 20-03-2017, 20-09-2017, 20-03-
2018 , 20-09-2018, 20-03-2019, 20-09-2019, 20-03-2020, 21-09-
2020, 22-03-2021, 20-09-2021, 21-03-2022 y 20-09-2022 a una
tasa del 3,25% lineal anual para el periodo comprendido entre el 23-
09-2015 y el 20-09-2018, 3,5% lineal anual para el periodo entre 20-
09-2015y 20-09-2020 y 4% lineal anual para el periodo comprendido
entre el 20-09-2020 y el 20-09-2022.

El conjunto de los tenedores de esta serie poseen el derecho de cancelar
un porcentaje de su inversién, en cada fecha de pago de intereses, si
asf lo manifiestan en el periodo de 30 dias calendario que antecede a
cada una de estas fechas.
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7.6 Conahorro Il (84M) Marzo 2023

Importe de la emision: US$ 4.993.766
Importe amortizado: US$ 314.605

Emitida el 23 de marzo de 2016, esta serie vencera el 20 de marzo de
2023, pagando intereses semestrales en las siguientes fechas: 20-09-
2016, 20-03-2017, 20-09-2017, 20-03-2018 , 20-09-2018, 20-03-
2019, 20-09-2019, 20-03-2020, 21-09-2020, 22-03-2021, 20-09-
2021, 21-03-2022, 20-09-2022 y 20-03-2023 a una tasa del 3,25%
lineal anual para el periodo comprendido entre el 23-03-2016 y el 20-
03-17, 3,5% lineal anual para el periodo entre 21-03-2017 y el 20-03-
2018, 3,75% lineal anual para el periodo comprendido entre el 21-03-
2018y el 20-03-2020 y 5% lineal anual para el periodo comprendido
entre el 21-03-2020 y el 20-03-2023.

El conjunto de los tenedores de esta serie poseen el derecho de cancelar
un porcentaje de su inversion, en cada fecha de pago de intereses, si
asf lo manifiestan en el periodo de 30 dias calendario que antecede a
cada una de estas fechas.

. 7.7 Conahorro Il (84M) Junio 2023

Importe de la emisién: US$ 4.040.627
Importe amortizado: US$ 274.125

Emitida el 22 de junio de 2016, esta serie vencera el 20 de junio de
2023, pagando intereses semestrales en las siguientes fechas: 20 de
diciembre de 2016, 20 de junio de 2017, 20 de diciembre de 2017,
20 de junio de 2018, 20 de diciembre de 2018, 20 de junio de 2019,
20 de diciembre de 2019, 22 de junio de 2020, 21 de diciembre de
2020, 21 de junio de 2021, 20 de diciembre de 2021, 20 de junio de
2022, 20 de diciembre de 2022 y 20 de junio de 2023, a una tasa de
interés lineal anual del 3% , para el periodo comprendido entre el 22-
06-2016 y el 20-06-17, 3% lineal anual, para el periodo comprendido
entre el 21-06-2017 y el 20-06-18, 3,50% lineal anual, para el periodo
comprendido entre el 21-06-2018 y el 22-06-2020y 4,5% lineal anual,
para el periodo comprendido entre el 23-06-2020 y el 20-06-2023.

El conjunto de los tenedores de esta serie poseen el derecho de cancelar
un porcentaje de su inversién, en cada fecha de pago de intereses, si
asf lo manifiestan en el periodo de 30 dias calendario que antecede a
cada una de estas fechas.

. 7.8 Conahorro Il (84M) Marzo 2024

Importe de la emision: US$ 3.451.590
Importe amortizado: US$ 159.740

Emitida el 22 de marzo de 2017, esta serie vencera el 20 de marzo
de 2024, pagando intereses semestrales en las siguientes fechas:
20-09-2017, 20-03-2018, 20-09-2018, 20-03-2019, 20-09-2019,
20-03-2020, 21-09-2020, 22-03-2021, 20-09-2021, 21-03-2022,
20-09-2022, 20-03-2023, 20-09-2023 y 20-03-2024 a una tasa del
3% lineal anual para el periodo comprendido entre el 22-03-2017 y el
20-03-2018, 3,25% lineal anual para el periodo entre 21-03-2018 y
el 20-03-2019, 3,50% lineal anual para el periodo comprendido entre
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el 21-03-2019 y el 22-03-2021 y 4,25% lineal anual para el periodo
comprendido entre el 23-03-2021 y el 20-03-2024.

El conjunto de los tenedores de esta serie poseen el derecho de cancelar
un porcentaje de su inversién, en cada fecha de pago de intereses, si
asi lo manifiestan en el periodo de 30 dias calendario que antecede a
cada una de estas fechas.

° 7.9 Conahorro 11l (12M) Diciembre 2017

Importe de la emisién: US$ 2.998.229
Importe amortizado: US$ 240.734

Emitida el 22 de junio de 2017, esta serie vencera el 20 de junio de
2018, pagando intereses semestrales en las siguientes fechas: 20-12-
2017 y 20-06-2018 a una tasa del 2% lineal anual.

El conjunto de los tenedores de esta serie poseen el derecho de cancelar
un porcentaje de su inversién el 20-12-2017, si asi lo manifiestan en el
periodo de 30 dias calendario que antecede a esta fecha.

. 7.10 Conahorro Il (12M) Junio 2018

Importe de la emisién: US$ 4.580.032
Importe amortizado: US$ 240.734

Emitida el 22 de setiembre de 2017, esta serie vencera el 20 de
diciembre de 2024, pagando intereses semestrales en las siguientes
fechas: 20-06-2018, 20-12-2018, 20-06-2019, 20-12-2019, 22-06-
2020, 21-12-2020, 21-06-2021, 20-12-2021, 20-06-2022, 20-12-
2022,20-06-2023, 20-12-2023, 20-06-2024 y 20-12-2024 a una tasa
del 3% lineal anual para el periodo comprendido entre el 22-09-2017 y
el 20-12-2018, 3,25% lineal anual para el periodo entre 21-12-2018 y
el 20-12-2019, 3,50% lineal anual para el periodo comprendido entre
el 21-12-2019 y el 21-12-2020, 3,75% lineal anual para el periodo
comprendido entre el 22-12-2020 y el 20-12-2021, 4% lineal anual
para el periodo comprendido entre el 21-12-2021 y el 20-12-2022,
4,5% lineal anual para el periodo comprendido entre el 21-12-2022 y
el 20-12-2023 y 5% lineal anual para el periodo comprendido entre el
21-12-2023 y el 20-12-2024.

El conjunto de los tenedores de esta serie poseen el derecho de cancelar
un porcentaje de su inversion, en cada fecha de pago de intereses, si
asi lo manifiestan en el periodo de 30 dias calendario que antecede a
cada una de estas fechas.

. 7.11 Conahorro 11l (87M) Diciembre 2024
Importe de la emision: US$ 3.237.479

Emitida el 22 de diciembre de 2017, esta serie vencera el 20 de
diciembre de 2024, pagando intereses semestrales en las siguientes
fechas: 20-06-2018, 20-12-2018, 20-06-2019, 20-12-2019, 22-06-
2020, 21-12-2020, 21-06-2021, 20-12-2021, 20-06-2022, 20-12-
2022, 20-06-2023, 20-12-2023, 20-06-2024 y 20-12-2024 a una tasa
del 3% lineal anual para el periodo comprendido entre el 22-12-2017 y
el 20-12-20 18, 3,25% lineal anual para el periodo entre 21-12-2018 y
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el 20-12-2019, 3,50% lineal anual para el periodo comprendido entre
el 21-12-2019 y el 21-12-2020, 3,75% lineal anual para el periodo
comprendido entre el 22-12-2020 y el 20-12-2021, 4% lineal anual
para el periodo comprendido entre el 21-12-2021 y el 20-12-2022,
4,5% lineal anual para el periodo comprendido entre el 21-12-2022 y
el 20-12-2023 y 5% lineal anual para el periodo comprendido entre el
21-12-2023 y el 20-12-2024.

El conjunto de los tenedores de esta serie poseen el derecho de
cancelar un porcentaje de su inversion, en cada fecha de pago de
intereses, si asi lo manifiestan en el periodo de 30 dias calendario
que antecede a cada una de estas fechas.
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PAPEL N'OTARIAL DE ACTUACION

e

% Fn N° 610610

Montevideo, 2 3de enero de 2018.-  ESC. NILIA MARY SOSA SILVA - 13306/5

VISTO: La solicitud del Area Financiera de Conaprole, de recabar de la Comisién Fiscal, su opinion respecto a la
emisién de la cuarta serie de Obligaciones Negociables perteneciente ‘al programa Conahorro III - aprobado el 31
de mayo de 2017 con vigencia de 5 afios- la que se denominara Conahorro III 72 m — Marzo 2024, por un monto
de hasta US$ 5 millones (dictamen no vinculante segtin inciso G del Decreto de fecha 16 de marzo de 2003 que
reglamento lo dispuesto por la 2da Ley de Urgencia (No. 17.292) de Enero de 2001).

RESULTANDO: i) Que la Gerencia Financiera pondra en consideracién dél Directorio de Conaprole, la aprobacién
de la cuarta serie de Conahorro III, denominada Conahorro III 72m — Marzo 2024.

e ANEXO 1

ii) Que esta emisidn se encuentra dentro del programa Conahorro III, oportunamente aprobado por hasta US$ 100
millones, cuyos antecedentes estan agrupados en Conaprole con el n® de expediente n® 22206,

- i) Que esta emision se hard por hasta US$ 5 millones, a 6 afios de plazo, con cupones semestrales y un
pago al final del plazo, sin perjuicio de los importes pre-cancelados por los inversores en cada fecha en que
pueden ejercer ese derecho, con tasa de interés progresiva, de acuerdo al siguiente detalle (preliminar):

C | ] lineal anual, para el periodo comprendido entre el 22-03-2018 y el 22-03-2021

L | ] lineal anual, para el periodo comprendido entre el 23-03-2021 y el 20-03-2024

El interés sera calculado en base a un afio de 365 dias

¥) Que en el marco de este programa, se han aprobado tres emisiones, las cuales se encuentran vigentes, cuyo
saldo neto de canoelacfones anticipadas asciende a US$ 10. 572 006; y que en el marco del programa conahorro IT
26.89

. |Conahoiro 11.60m - marza 201
Conal Il 60m - seti 2018
Conahomo Il 60m - marza 2018 |
Conat 1l 84m - seti 2021
Conahorro Il B4m - setiembre 2022
C Il B4m - marzo 2023
Conahormo 1 B4m - Junio 2023° ¢ |+
Conahorro Il 84m - marzo 2024
B

Conahomo lI12m - junic 2018 = = = =
Conahorro Il 87m - diciembre 2024
Conahorro Il 84m - diciembre 2024 |
Subi=Totales ¥ " > 34 g
otales’ : : 127402, 70:924

~4.577.032
3237479

vi) Que se mantendrd como Entidad Registranl:e Agente de Pagc y Representante de los Obligacionistas al Banco
de la Replblica O. del Uruguay, seglin los términos y condiciones acordados con-dicha institucién, mientras la
distribucion estard a cargo del Banco de la Replblica O. del Uruguay, Bolsa de Valoges de Montevideo, BBVA e Itail

CONSIDERANDO: i) que la referida emision forma parte de la espedializacién financiera que el Area Financiera
lleva adelante, y que tiende a aplicar diversas opciones de financiamiento segdn los plazos y naturaleza del objeto
de financiamiento.

ii) que el Area Financiera considera de suma importandia afianzar la penetracién de Conahorro en el mercado,
dandole para ello regularidad a sus emisiones.

iii) que el Area Financiera ha remitido a esta Comisién la |nfon'nac|6n requerida acerca de las caracteristicas,
términos y condiciones generales de la misma. e

ATENTO a lo expresado, la Comisién RESUELVE:

1. Compartir los fundamentos expuestos precedentemente en cuanto a la conveniencia de la emisién de
Conahorro III 72 m — Marzo 2024, por hasta US$ 5 millones en el marco del programa Conahorro III
vigente por hasta US$100 millones

2, Mantener la recomendacién de la Comisidn Fiscal con respecto a la vigilandia del nivel global de deuda de
la cooperativa y el de la misma. 5
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CONCUERDA, bien y fielmente con el documento original del mismo tenor
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encuentra vigente en todos sus términos.- EN FE DE ELLO, a solicitud de la | Honorario “'%‘:'"
- Mont. Net. $...7.2....

Cooperativa Nacional de Productores de Leche - Conaprole y a los efectos | FondoGremial$.......

que he tenido a la vista y con el cual he cotejado este testimonio, el cual se

de su presentacion ante el Banco Central del Uruguay, expido el presente,

que sello, signo y firmo en Montevideo, el cinco de febrero de dos mil
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PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION
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Montevideo, 30 de enero de 2018

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

e ANEXO 2

RESULTANDO:

1) Que la incursién en el Mercado de Capitales ha permitido confirmar el alto nivel
de aceptacion de la marca Conaprole como producto financiero en general, y de
Conahorro, el financiamiento pensado y dirigido para pequefios y medianos
ahorristas.

1)} Que esta aceptacién se ha consolidado efectivamente en el segmento de
pequefios y medianos ahorristas, los que han incorporado a Conahorro como
una clara opcién de inversion.

Il Que la Comisién Fiscal, ha emitido un dictamen no vinculante favorable respecto
de la emision de Conahorro Il 72 m —Marzo 2024, cuarta emision del programa
Conahorro Il (segun inciso G del Decreto de fecha 16 de marzo de 2003 que
reglamento lo dispuesto por la 2da Ley de Urgencia (No. 17.292) de Enero de
2001). -

CONSIDERANDO:

1) Que el éxito obtenido con el programa Conahorro, contribuye a fortalecer la
imagen de la Cooperativa, y a robustecer sus lazos con la comunidad. Es por ello,
que siempre se han privilegiado sistemas de asignacion que maximicen la ;

cantidad de inversores que pueden acceder al instrumento.

1)} Que el programa Conahorro contempla la realizacion de emisiones trimestrales
(Marzo/Junio/Setiembre/Diciembre), de modo evitar concentracién de
vencimientos y dar seguridad al mercado de ahorristas minoristas desarrollado, -
respecto del cronograma de salidas. Como en todo producto de consumo masivo,
es de fundamental importancia la penodlmdad y la permanencia en el tiempo de
las llegadas al consumidor,

1)) Que en lo estrictamente financiero, el sentido de Conahorro es contribuir a
diversificar las fuentes de financiamiento disponibles para la Cooperativa
captando recursos a corto 0 mediano plazo, principalmente de un segmento de
inversores no profesionales, a tasas competitivas con las ofrecidas por el mercado
bancario.

IV)  Que en todas las emisiones de Conahorro se incluye una clausula de opcién de
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rescate a la par por parte de Conaprole que la habilita a retirarse del mercado 30
dias después de comunicarselo al Banco Central.

SE RESUELVE:

1 - Aprobar la emision de Conahorro lll 72m — Marzo 2024, cuarta serie del programa de
Obligaciones Negociables denominado Conahorro Il por hasta US$ 5 millones segiin los
términos y condiciones que se adjuntan. F

Emisor: Cooperativa Nacional de Productores de Leche

Instrumento: Programa de Obligaciones Negociables, bajo
ley 18.627

Oferta: Las Obligaciones Negociables seran ofrecidas

mediante oferta piiblica.
CONDICIONES GENERALES DEL PROGRAMA

Monto Hasta 100 millones

Moneda Délares americanos

Nombre Conahorro III

Tipo de obligaciones "| Escriturales no convertibles en acciones
Utilizacién de los fondos Financiamiento de inversiones en productos

terminados con destino a la exportacion, 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 — 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
Agencia Calificadora . Fix Scr Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.
Aprobacion emisiones Cada Serie que se emita bajo el Programa de

. Emisidn sera aprobada por el Directorio del Emisor
asi como las condiciones especificas de dicha serie.

y jurisdiccién aplicable Replblica Oriental del Uruguay
CONDICIONES DE LA SERIE 42 — CONAHORRO III 72M — MARZO 2024
Monto Hasta US$ 5 millones
Moneda Dodlares americanos — Billetes
Calificacién A determinar - .
Vencimiento: 20 de marzo de 2024,
Amortizaciones 100% al 20-03-2024, o parcialmente en cada fecha de

pago de intereses, si los inversores ejercen su derecho
de venta establecido para estas fechas.

Derecho del inversor: El conjunto de inversores tendra el derecho a
recuperar hasta un doceavo (1/12) del
circulante en las primeras cinco fechas de
pago de intereses (20/09/2018-21/09/2020);
Hasta el 100% del circulante el 22-03-2021y
hasta un doceavo (1/12) del circulante en las
cinco fechas de pago de intereses

Conaprole
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subsiguientes (20/09/2021-20/09/2023).

Para ejercer tales derechos los inversores deberan
comunicar a su Agente de Distribucién, la voluntad
de ejercicio del mismo, a través de una instruccidn
firmada que recabara el Representante de los
obligacionistas, quien loscomunicara al final del plazo
al Banco Central, disponiendo para ello de un
periodo de 30 dias, que inicia 30 dias calendario
anteriores a la fecha estipulada para ejercerlo y
finaliza el dia previo a la fecha de ejercicio de tal
derecho.

Si en algin caso la cifra de solicitudes superara el
importe comprometido, los capitales a reintegrar se
determinardn de acuerdo a los siguientes criterios:
1. a prorrata entre las solicitudes recibidas, o
‘2. cualquier cifra comprendida entre el monto
comprometido y el total solicitado, a criterio
de Conaprole.

El Representante de los obligacionistas considerara
como cancelacién anticipada de la emisién, los
capitales devueltos a los inversores en ejercicio de
este derecho, a excepcién de los derechos
ejercidos en fecha 22-03-2021, fecha en la
cual solo se consideraran cancelaciones
anticipadas las que globalmente no superen el
90% del circulante.

De existir en esta fecha, solicitudes de
cancelacién que superen el 90% del
circulante, las solicitudes que excedan el 90%
del circulante seran tomadas directamente por
Conaprole, quien podra mantenerlas como
posicion propia o transarlas en el mercado
secundario, a su eleccidn.

Inversion Minima

US$ 1.000

Especies validas para efectuar la
suscripcion:

Se podran efectuar suscripciones;

i — Con US$ billetes

il — Con el valor nominal de cualquier serie del (de
los) programa(s) Conahorro, vigentes al momento
de la suscripcién. En este caso si un tenedor de
cualquier serie del (de los) referido(s) programa(s)
quisiera integrar la nueva serie canjeando total o
parcialmente su tenencia de las mismas, 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 hasta el dia 20 del mes de la
integracion en la cuenta del inversor que solicite el
canje.

Precio:

100% de su Valor Nominal.

Interés Compensatorio:

- [3,0%] lineal anual, para el periodo
comprendido entre el 22-03-2018 y el 22-03-
2021

- [4,5%] lineal anual, para el periodo

ﬁ@
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comprendido entre el 23-03-2021 y el 20-03-
2024

- El interés sera calculado en base a un afio
de 365 dias.

Pago de Intereses En las siguientes fechas:

jueves, 20 de setiembre de 2018

miércoles, 20 de marzo de 2019

viernes, 20 de setiembre de 2019

viernes, 20 de marzo de 2020

lunes, 21 de setiembre de 2020

lunes, 22 de marzo de 2021

lunes, 20 de setiembre de 2021

lunes, 21 de marzo de 2022

martes, 20 de setiembre de 2022

lunes, 20 de marzo de 2023

miércoles, 20 de setiembre de 2023

miércoles, 20 de marzo de 2024

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

Fecha de emisidn: 22 de marzo de 2018.

Agentes de Distribucién Banco de la Replblica O. del Uruguay; Bolsa de
Valores de Montevideo, Banco BBVA y Banco Itad

Comision de Distribucién: 0,50%

Dia de Apertura de la Suscripcién: |20 de marzo de 2018.

Suscripcién ; Se tomarén suscripciones, el dia 20 de marzo de

2018 (desde las 8:00 horas hasta las 24:00 horas)
Modo de suscripcion e integracién | Agente Disttibuidor — Banco de la Repiblica O.
del Uruguay: -

- Cada inversor podra realizar solicitud(es) de
suscripcién, a través de los medios que el
Agente de distribucion establezca a estos
efectos.

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

= El importe suscripto permanecera bloqueado
en la cuenta que el suscriptor asocie a esta
operativa, desde el momento de la suscripcion
hasta la fecha de emisién, y tendra como (nica
finalidad la compra de Conahorro, no siendo
por tanto de libre disponibilidad para el
inversor. ﬁl dia de la emision el importe que se
adjudique 'sera debitado de dicha cuenta en
tanto que, de existir remanente no adjudicado,
éste permanecerd en la cuenta sin blogueo.

Agentes Distribuidores: BVM, y bancos BBVA e
ITAU:

- Cada inversor podra realizar solicitud(es) de

suscripcion, a través de los medios que el (los)

+  Agentes de distribucion establezca(n) a estos |

efectos. ‘

- - (Cada uno de estos agentes de distribucién
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sera libre de disponer el modo en que estas
suscripciones sean irrevocables, y destinadas a
los solos efectos de la adquisicién de los titulos
Conahorro.

- El dia de la emisién, los importes
adjudicados seran asignados a los suscriptores

de acuerdo al criterio de asignacion definido.

Criterio de asignacién

- Cerrada la suscripcién, cada agente de
distribucién proporcionaré a Conaprole un
listado que contenga, por suscriptor y en forma
innominada, cada una de las suscripciones
recibidas.

- Recibida esta informacién Conaprole
ordenara en forma ascendente, por monto, el
total de la suscripciones recibidas

- Hecho esto Conaprole fijara el monto
méaximo a aceptar por suscripcién individual, al
que llamara corte por suscripcion individual, en
funcion del monto global de emisién que
decida aceptar dentro del rango establecido en
este prospecto.

- Por tanto toda suscripcién menor o igual al
corte, serd aceptada en su totalidad, mientras
que a toda suscripcién mayor al corte, le serd
asignado el importe de corte.

- Este corte de suscripcidn individual ser4 el
mismo para todos los suscriptores y serd
comunicado a cada agente de distribucién a los
efectos de que pueden proceder a realizar las
asignaciones de capital correspondientes.

- Cuando los agentes de distribucién
diferentes al Banco de la Reptiblica O del
Uruguay completen sus asignaciones, deberan
transferir el total de los importes asignados a
la cuenta que este banco les indique, con
anterioridad a_la configuracién de la emisién

Forma de pago

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

Opcidn de rescate

El Emisor tendra la opcidn de rescatar en forma
anticipada el monto total vigente de la Emisién en
cualquier momento, al precio de 100%. Para ejercer
tal opcion, Conaprole debera cursar un preaviso en
tal sentido al Bagco Central del Uruguay, con una
antelacién minima de 30 dias corridos previos al
momento de efectuarse el rescate.

Inscripcion:

A determinar

| Agente Organizador

Banco de Ja Republica O. del Uruguay

Representante de los
Obligacionistas:

Banco de la Repiblica O. del Uruguay

Agente de Pago:

Banco de la Republica 0. del Uruguay

Entidad Registrante:

Banco de la Republica O. del Uruguay

Ley Gobernante

Repliblica Oriental del Uruguay.

Asamblea de Obligacionistas:

1. Para decidir sobre: la sustitucién del
representante de los tenedores de
valores; la modificacién de los términos y
condiciones de la emisién que impliquen

o
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el otorgamiento de quitas, esperas,
maodificaciones en las fechas de pago de
capital o intereses, modificacién de la
moneda de pago, u otras modificaciones
especificamente establecidas en el
prospecto de emisién para las que se
requiera de mayorias especiales, se
necesitara contar con el voto favorable de una
mayoria espesial de Obligacionistas que
representen - 75% del saldo de capital
adeudado de esta serie con derecho de voto.
Esta decisién sera vinculante para todos los
tenedores de Obligaciones de esta serie.

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

i una participacion superior al 50%.

3. Los socios cooperarios de Conaprole,
podran participar en la Asamblea de
Obligacionistas en caracter de tenedores,
pero no tendran voto.

2 - Registrar la presente emision en el Banco Central del Uruguay, en la Bolsa de Valores de Montevideo
(BVM) y en la Bolsa Electrdnica de Valores (BEVSA).

‘Alvaro Ambrois
Presidente

Conaprole
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CONCUERDA, bien y fielmente con el documento original del mismo tenor

ARANCEL OFiciaL | Que he tenido a la vista y con el cual he cotejado este testimonio, el cual se

’ .
Arliculo vuuaas.

e j’m‘ encuentra vigente en todos sus términos.- EN FE DE ELLO, a solicitud de la

Mont. Net. $.J)L.....
Fondo Gremial$,.7. .. ...

Cooperativa Nacional de Productores de Leche - Conaprole y a los efectos

de su presentacién ante el Banco Central del Uruguay, expido el presente,
en cuatro hojas de Papel Notarial de Actuacién Serie Fn niimeros 610611 a
610614, que sello, signo y firmo en Montevideo, el cinco de febrero de dos

mil dieciocho.-
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CONAPROLE

DOCUMENTO DE EMISION DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES
CONAHORRO III 72 M — MARZO 2024

En la ciudad de Montevideo, el dia 22 de marzo del afio 2018, CONAPROLE (en adelante, el Emisor),
representada en este acto por Alvaro Ambrois y José Luis Rial, con domicilio en Magallanes 1871,
Montevideo CP 11800, Uruguay, emite, bajo un Programa de Emisién, Obligaciones Negociables de
acuerdo a los términos y condiciones que se establecen a continuacion.

m
O
X
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Este documento constituye el documento de emision (arts. 15 y 21 de la ley N° 18.627) de la Serie
Conahorro ITI 72m —Marzo 2024 de las Obligaciones Negociables (denominadas Conahorro III) escriturales
no convertibles en acciones, regida por la ley 18.627 y normas reglamentarias complementarias, por
un valor nominal de US$ (Ddlares estadounidenses

) emitida por el Emisor

en la fecha de hoy (en adelante indistintamente las ‘Obligaciones’).

1) Antecedentes.

Por resolucion de su Directorio de fecha 18 de abril de 2017, el Emisor resolvio recurrir al financiamiento
mediante un programa de emision de Obligaciones Negociables, denominadas Conahorro I1I, escriturales
con oferta publica, no convertibles en acciones, (en adelante, el “Programa de Emisidon” o “el Programa”),
al amparo de lo dispuesto en los arts. de la ley N° 18.627, asi como demas normas reglamentarias
y complementarias vigentes o que se dicten en el futuro, por un valor nominal total de hasta US$
100.000.000 (ddlares USA cien millones), con destino al financiamiento de inversiones en productos
terminados con destino a la exportacion, y/o financiamiento de proyectos de inversiéon en plantas y
equipos en complejos industriales de Conaprole.

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

Por resolucién de Directorio del Emisor de fecha 30 de enero de 2018, el Emisor resolvid emitir la Serie
Conahorro III 72m — Marzo 2024, cuarta del Programa Conahorro III (en adelante “las Obligaciones
Negociables” o “los Conahorro” o “las Obligaciones”) de acuerdo a las condiciones que se sefialan
seguidamente.

f‘ﬁ Awm__ — ——
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2) Monto de la emision, moneda y caracteristicas de las Obligaciones Negociables.
El monto total de la emisién Conahorro III 72m - Marzo 2024 es de US$ -

Estas Obligaciones Negociables seran escriturales y no convertibles en acciones.

3) Plazo y forma de pago del capital de las Obligaciones.

El Emisor se obliga a pagar el capital adeudado por esta emision de Conahorro III 72m — Marzo 2024 el
20-03-2024.

Independientemente de la fecha de pago definida, el conjunto de inversores tendra el derecho a recuperar
hasta un doceavo (1/12) del circulante en las primeras cinco fechas de pago de intereses; hasta el 100%
del circulante el 22-03-2021 y hasta un doceavo (1/12) del circulante en las cinco fechas de pago de
intereses subsiguientes.

Para ejercer tales derechos los inversores deberan comunicar a su Agente de Distribucion, 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 de un
periodo de 30 dias, que inicia 30 dias calendario anteriores a la fecha estipulada para ejercerlo y finaliza
el dia previo a la fecha de ejercicio de tal derecho.

Si en algun caso la cifra de solicitudes superara el importe comprometido, los capitales a reintegrar se
determinaran de acuerdo a los siguientes criterios:

1. a prorrata entre las solicitudes recibidas, o
2. cualquier cifra comprendida entre el monto comprometido y el total solicitado, a criterio de
Conaprole.

El Representante de los obligacionistas considerara como cancelacion anticipada de la
emision, los capitales devueltos a los inversores en ejercicio de este derecho , a excepcion
de los derechos ejercidos en fecha 22-03-2021, fecha en la cual solo se consideraran
cancelaciones anticipadas las que globalmente no superen el 90% del circulante.

De existir en esta fecha, solicitudes de cancelacion que superen el 90% del circulante, éstas
seran tomadas directamente por Conaprole, quien podra mantenerlas como posicion propia
o transarlas en el mercado secundario, a su eleccion.

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

4) Intereses.
- El Conahorro III 72m — Marzo 2024 devengara intereses de acuerdo al siguiente detalle:
- 3% lineal anual, para el periodo comprendido entre el 22-03-2018 y el 22-03-21
- 4,5% lineal anual, para el periodo comprendido entre el 23-03-2021 y el 20-03-24
- Elinterés sera calculado en base a un afio de 365 dias.

Los intereses seran pagaderos semestralmente en las siguientes fechas: jueves, 20 de setiembre de
2018; miércoles, 20 de marzo de 2019; viernes, 20 de setiembre de 2019; viernes, 20 de marzo de
2020; lunes, 21 de setiembre de 2020; lunes, 22 de marzo de 2021;lunes, 20 de setiembre de 2021;
lunes, 21 de marzo de 2022; martes, 20 de setiembre de 2022; lunes, 20 de marzo de 2023; miércoles,
20 de setiembre de 2023; miércoles, 20 de marzo de 2024.

El primer Periodo de Intereses comienza en la fecha de emision de este documento y termina el dia
inmediato anterior al Primer Dia de Pago de Intereses. 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 Republica Oriental del Uruguay, segun lo establecido en el
Contrato de Agente de Pago de fecha 24 de abril de 2017.
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6) Autorizacion a cotizar, registro para oferta publica, Representante.

La presente emisidn de Conahorro fue aprobada por Resolucidon de la Superintendencia de Servicios
Financieros del Banco Central del Uruguay de fecha 19 de febrero de 2018. 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 disposicidn de los Tenedores, en el domicilio del Representante, copia
del Suplemento de Prospecto, Contrato de Representacidn, Contrato de Agente de Pago, Contrato de
Entidad Registrante y testimonio notarial de la resolucion del directorio donde se resolvié la emision, asi
como constancia de las autorizaciones para cotizar en la Bolsa de Valores de Montevideo y/o en la Bolsa
Electrdnica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA) y de la inscripcion en el Registro de Valores del Banco
Central del Uruguay que habilita su oferta publica bajo la ley 18.627.

7) Mora automatica. Intereses moratorios.

7.a) La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente Documento de Emisidn
se producira de pleno derecho sin necesidad de interpelacién judicial o extrajudicial alguna.

7.b) Producida la mora de pleno derecho se generara a partir de la fecha de la caida en mora, un interés
moratorio de 2 puntos porcentuales por encima de la tasa de interés de la obligacion. A partir de la
incursion en mora, los periodos de intereses seran mensuales comenzando el primer dia de cada mes y
culminando el dltimo 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 suscripcién e integracién del monto suscripto en el dia 20 de marzo de 2018.

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

Regiran para los Conahorro III 72m — Marzo 2024 las siguientes condiciones y obligaciones adicionales:

A) Tributos y gastos a cargo del Emisor. Sera de cargo del Emisor todo tributo existente o que se cree
en el futuro que grave la emisidn 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 v jurisdiccién aplicable. El presente titulo se rige por la ley de la Republica Oriental del Uruguay
siendo competentes los Tribunales de la Republica Oriental del Uruguay.

10) Caducidad de los plazos. Exigibilidad anticipada

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

b) Concurso: El emisor o terceros soliciten proceso concursal al amparo de la ley N° 18.387 de 23
de octubre de 2008.

c) Declaraciones falsas: Que cualquiera declaracion efectuada o documento presentado por el
Emisor al Representante de los Obligacionistas, a las Bolsas o al BCU fuese falso o contuviese
errores graves.
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d) Incumplimientos o Incumplimiento cruzado. Que el Emisor haya incumplido cualquier
obligacion contenida en estas Obligaciones o en cualquier otra serie que se emita bajo el Programa
de Emision y demas documentos vinculados a ellas o en el Contrato de Representacién o en el
Contrato de Agente de Pago o en el contrato de Entidad Registrante o que haya sido declarado
en incumplimiento por cualquier tercero por un monto superior al de la 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 o cualquier otra
suma adeudada bajo cualquiera de las Obligaciones emitidas bajo cualquier Serie del Programa de
Emision.

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

En cada uno de estos casos, se considerara que ha existido un incumplimiento y se producira la caducidad
de los plazos y la exigibilidad de todo lo adeudado a todos los Obligacionistas, siempre que ello sea
resuelto por Obligacionistas que representen mas del 50% del capital adeudado de las Obligaciones,
deducidas las Obligaciones propiedad del Emisor, o de tenedores que integren la Comision Fiscal, el
Directorio, o el Personal Superior del Emisor, 0 de las sociedades comerciales en las cuales el Emisor
participe en su capital integrado con una 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, segun la cual:

- En cualquier momento el Emisor, el Representante u Obligacionistas que representen al menos
el 20% del total de la emision en circulacion (de la serie que se trate) podran convocar, a través
del Representante, una asamblea de Obligacionistas. El representante convocara dentro del
plazo de 60 dias corridos de recibida la solicitud.

- Las asambleas tendran lugar en la ciudad de Montevideo en el lugar que el Representante
determine y en cuanto a su constitucion y funcionamiento para adoptar resoluciones se aplicaran
las disposiciones sobre asambleas de accionistas establecidas en la ley 16.060 (arts. 345, 346,
347), en todo lo que no se oponga a lo dispuesto en este Contrato o en las Obligaciones.
El Representante estara facultado para convocar Asambleas con una anticipacién menor a la
detallada en los referidos articulos, cuando las circunstancias asi lo exijan.

- Las Unicas personas que estaran 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 y los asesores o
terceros que razonablemente el Emisor y el Representante acepten que asistan.
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- Las asambleas seran presididas por el Representante o por un Obligacionista o por cualquier
tercero que el Representante designe.

- El Representante tendra 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 cualquier momento. El Representante podra
disponer, entre otros aspectos, que una votacidn sea secreta.

- Elquérum de asistencia requerido para que la asamblea sesione validamente sera de Obligacionistas
de la serie de que se trate que representen un porcentaje del capital adeudado al dia de la
asamblea o al dia 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.

- Las resoluciones se adoptaran por Obligacionistas presentes que representen mas del 50% del
capital adeudado representado por todos los Obligacionistas presentes de la serie de que se trate,
salvo que este contrato o los documentos de emision de la serie de que se trate requieran una
mayoria mayor.

- Tendran derecho a voto aquellos Obligacionistas presentes en la Asamblea que estén debidamente
registrados como titulares de Obligaciones.

- No tendran voto en la Asamblea de Obligacionistas aquellos tenedores que integren la Comision
Fiscal, el Directorio, o el Personal Superior del Emisor, o cualquier socio cooperario de Conaprole.
Por Personal Superior se entiende la Gerencia General y las Gerencias de Area que se detallan en
anexo del Prospecto del Programa. Tampoco estaran habilitados para votar aquellas sociedades
comerciales en las cuales el Emisor participe en su capital integrado con una participacién superior
al 50%.

- Toda decision adoptada en una Asamblea regularmente celebrada por el voto de Obligacionistas
que representen el capital requerido para dicha decisién, serd obligatoria para todos los
Obligacionistas de esa serie, aun para los ausentes o disidentes.

12) Maodificacion de las condiciones de las Emisiones de Conahorro III.

- Para decidir sobre: la sustitucion del representante de los tenedores de valores;
la modificacion de los términos y condiciones de la emision que impliquen el
otorgamiento de quitas, esperas, modificaciones en las fechas de pago de capital o
intereses, modificacion de la moneda de pago, u otras modificaciones especificamente
establecidas en el prospecto de emision para las que se requiera de mayorias
especiales, se necesitara contar con el voto favorable de una mayoria especial de Obligacionistas
que representen 75% del saldo de capital adeudado de esta serie con derecho de voto. Esta
decisién sera vinculante para todos los tenedores de Obligaciones de esta serie.

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

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 funcién. Se deja
constancia que se ha pactado en el Contrato de Agente de Pago y en el Contrato de Entidad Registrante
que el Banco de la Republica Oriental del Uruguay actuara como Agente de Pago y Entidad Registrante
de las Obligaciones, en los términos alli establecidos. Los Obligacionistas y el Emisor exoneran de
responsabilidad al Representante por los resultados de su gestion, asi como por la realizacidon 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 decision 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
cumplira 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 efectle el Emisor y sin perjuicio de la obligacién 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 condicién de Entidad Registrante en una cuenta de custodia por cuenta de los tenedores.

p/CONAPROLE

Firma: _,
Aclaracion:

Firma: _,
Aclaracion:
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Dictamen de los auditores independienies

A los Sefiores Directores de
Cooperativa Nacional de Productores de Leche (CONAPROLE)

1. Hemos auditado los estados financieros individuales de Cooperativa Nacional de Productores
de Leche (CONAPROLE), que comprenden el estado individual de posicién financiera al 31
de julio de 2017 y los correspondientes estados individuales de ganancias y pérdidas, de
resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el ejercicio
finalizado en esa fecha preparados y presentados en délares estadounidenses, v sus notas que
contienen un resumen de las politicas contables significativas aplicadas v otras notas
explicativas, los cuales se incluyen adjuntos.

Responsabilidad de la Direccidon sobre los estados financieros

2, La Direccién de la Sociedad es responsable de la preparacién y presentacion razonable de
estos estados financieros individuales de acuerdo con Normas Internacionales de
Informacidn Financiera, de acuerdo con las disposiciones del Decreto 124/2011 de fecha 1°
de abril de 2011 y por el mantenimiento de un sistema de control interno que la Direccién
considera adecuado para permitir la preparacién de estados financieros libres de errores
significativos, debido, ya sea, a fraude ¢ a equivocaciones.

Responsabilidad del Auditor

3. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados financieros individuales
con base en nuestra auditoria. Efectuamos nuestro examen de auditoria de acuerdo con
Normas de auditoria adoptadas por el Banco Central del Uruguay. Estas normas requieren
que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y realicemos la auditoria para
obtener una seguridad razonable acerca de silos estados financieros individuales se
encuentran libres de errores significativos.

Una auditoria comprende la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de
auditoria sobre las cifras y revelaciones expuestas en los estados financieros individuales,
Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor incluyendo la evaluacion
de los riesgos de errores significativos en los estados financieros individuales, debido ya sea a
fraude o a equivocaciones. Al realizar dichas evaluaciones de riesgos, el auditor considera el
sistema de control interno relevante para la preparacién y presentacién razonable de los
estados financieros individuales de la entidad con la finalidad de disefiar procedimientos de
auditoria que sean apropiados en las circunstarncias, pero no con la finalidad de expresar una
opini6n sobre la eficacia del contrel interno de la entidad. Una auditoria comprende
asimismo la evaluacién del grado de adecuacién de las politicas contables utilizadas y la
razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la Direccidn, asi como la
evaluacion de la presentacién general de los estados financieros individuales.

PricewaterhouseCoopers Lida., Cerrito 461 Piso 1, T: +598 29160463
11.000 Montevideo, Uruguay, www.pwe.com.uy

© 2017 PricewaterholseCoopers Ltda. Todos los derechos reservados. En este documento PwC refiere a PricawalterhouseCoopers Lida.

“°




Conaprole

Suplemento Prospecto Conahorro Il 72m — marzo 2024 conahorro_ '

pwe

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada
para sustentar nuestra cpinién de auditoria calificada.

Bases para la calificacion de la opinién

4. Segin se describe en Notas 1.¢, 8 y 9, CONAPROLE posee inversiones en subsidiarias y en
otras entidades. Al 31 de julio de 2017 las inversiones correspondientes a la participacion
accionaria en CONAPROLE Argentina S.A., Leben Representacoes Comerciais Ltda.,
Conadis S.A., Conabia S.A., Etinor 8.A. y Trading Cheese Inc. totalizan saldos activos por
US$ 162.712, y saldos pasivos por US$ 56.826 (US$ 95.710 y US$ 45.307, respectivamente,
al 31 de julio de 2016). No se dispone de estados financieros auditados al 31 de julio de 2017
y al 31 de julio de 2016 y no nos ha sido posible aplicar procedimientos de auditoria
alternativos sobre los mismos a efectos de conchuir sobre la razonabilidad de los saldos
contabilizados. En consecuencia, no nos es posible concluir si podrian ser necesarios ajustes
sobre los referidos saldos.

5. Segiin se describe en Notas 18 y 20, al 31 julio de 2017, CONAPROLE mantiene
contabilizados en la linea Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar, v en la
linea Provisiones, pasivos por un total de US$ o y US$ 2.736.018, respectivamente
(US$ 0 y US$ 2.736.018, respectivamente, al 31 de julio de 2016), ecuyo reconocimiento no
es admitido por las Normas Internacionales de Informacién Financiera. En el ejercicio
finalizado al 31 de julic de 2017, esta situacién implie6 menores Resultados acumulados al
inicio del ejercicio por US$ 2.736.018 (menor Costo de ventas por US$ 20.433.739, menores
Gastos de administracién de US$ 1.355.497 y menores Resultados acumulados al inicio del
gjercicio por US$ 24.525.254, al 31 de julio de 2016).

Opinién calificada

6. En nuestra opinion, excepto por los eventuales ajustes que podrian derivarse de la
resolucién de la situacién descripta en el parrafo 4 y el efecto de los ajustes descriptos en el
parrafo 5, los referidos estados financieros individuales preparados y presentados en ddlares
estadounidenses presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la posicién
financiera de CONAPROLE al 31 de julio de 2017, los resultados de sus operaciones y los
flujos de efectivo por el ejercicio finalizado en esa fecha de acuerdo con Normas
Internacionales de Informacién Financiera.
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Parrafo de énfasis

7. Sin modificar nuestra conclusion anterior, hacemos énfasis en la Nota 12.4 a los estados
financieros donde se describen las circunstancias que afectan los saldos a cobrar a las
entidades pertenecientes a la Repablica Bolivariana de Venezuela.

Enfasis en otros asuntos

8. Con esta misma fecha hemos emitido nuestro dictamen de anditoria sobre los estados
financieros consolidados de CONAPROLE y sus subsidiarias al 31 de julio de 2017; el
referido dictamen contiene una opinién calificada y un parrafo de énfasis por las mismas
situaciones descriptas en los parrafos 4 y 5, y en el parrafo 7, respectivamente del presente
dictamen, y por un apartamiento en los requerimientos de revelacién de informacién por
segmentos de operaciones. De acuerdo con las disposiciones del Art. 89 de la Ley de
Sociedades Comerciales, CONAPROLE debera presentar sus estados financieros
consolidados con sus subsidiarias, y sus estados financieros individuales, los cuales en su
conjunto, constituyen los estados financieros cuya presentacion es requerida para dar
cumplimiento a las disposiciones legales vigentes.

Otra informacion incluida conjuntamente con los estados financieros y el dictamen
de auditoria sobre los mismos

9. La Direccién es responsable de la preparacién y presentacion de otra informacién la cual
comprende la informacion contenida en la Memoria anual de la Sociedad, que se presenta en
cumplimiento de las normas legales y regulatorias vigentes. Estimamos que la Memoria
anual se encontrara disponible luego de la fecha de emision del presente dictamen de
auditorfa.

Nuestra opinion sobre los presentes estados financieros individuales no comprende otra
informacion y por lo tanto no podemos expresar, y no expresamos, una opinion ni ninguna
otra forma de conclusion sobre la misma.

En el marco de nuestro examen de auditoria de los presentes estados financieros
individuales, nuestra responsabilidad es leer la otra informacién antes mencionada cuando
la misma se encuentre disponible, y al hacerlo, debemos considerar si la misma es
significativamente inconsistente con los estados financieros individuales o con el
conocimiento que hemos obtenido durante nuestro trabajo de auditoria o, de otra forma,
parece estar significativamente distorsionada.
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Si, cuando leamos la Memoria anual, concluimos que la misma contiene inconsistencias o
apartamientos significativos, deberemos informar sobre este hecho a los 6rganos de
direccidn.

Montevideo, Uruguay
f 29 de setiembre de 2017

f ‘ :ﬁ«tb‘\db—\_\)\/\@h(m!.ﬁ/}
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
(CONAPROLE)

Estado individual de posicién financiera ai 31 de juiio de 2017
(ddlares estadounidenses)

Notas 31 de julio de 2017 31 de julio de 2016

ACTIVO

Active no corriente

Propiedades, planta y equipo 6 195.982.83% 207.390.553
Activos intangibles T 895.573 895.573
Inversiones en subsidiarias 8 14.523.328 10.363.256
Instrumentos financieros a valor razonable con cambio en resultados 9 1.777.656 1.747.863
Existencias 10 5.5090.35% 5,675,859
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 12 7.123.027 960.905
Total dei activo no corriente 225.892.782 227.033.809
Activo corriente

Existencias 10 118.482.666 83.321.975
Cuentas por cobrar comerciaies y otras cuentas por cobrar 12 211.615.237 231.742.940
inversiones temporarias 13 25.461.334 21.994.602
Efectivo 14 11.811.598 4.850.806
Total del activo corriente 367.370.835 341.910.323
Total del active 583.263.617 568.944.132
PATRIMONIO Y PASIVO

Patrimonio

Aportes 15 71.481.716 63.740.632
Reservas 16 49.818.241 46.176.741
Otras reservas 17 41.125.094 40.213.885
Resultados acumulados 199.470.113 191.557.508
Total del patrimenio 361.905.164 341.688.766
Pasivo no corriente

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas per pagar 18 2.884.126 -
Préstamos 19 79.663.803 85.761.438
Provisiones. 20 845,215 836,325
Total del pasivo no corriente 83.193.244 86.897.763
Pasive corriente

Cuentas por pagar comerciales y ofras cuentas por pagar 18 105.455.259 89.353.479
Préstamos 19 24.424.470 32.811.896
Provisiones 20 18.285.480 18.692.228
Total del pasivo corriente 148.165.209 140.657.603
Total del pasivo 231.358.453 227.255.368
Total de patrimonio y pasivo 583.263.617 568.944.132

Las Notas 1 a 27 son parte integral de estcs estados financieros individuales.
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche

(CONAPROLE)

Estado individual de ganancias y pérdidas
por el gjercicio finalizado el 31 de julio de 2017

(délares estadounidenses)

Ventas

Del exterior

Locales

Descuentos y bonificaciones
Total Ventas

Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos de ventas y distribucién
Gastos de administracion
Resultado por inversiones en subsidiarias
Otras ganancias y pérdidas
Utilidad operativa

Otros resultados financieros

Egresos financieros

Resuitado dei ejercicio

Notas 31 de julio de 2017 31 de julio de 2016
418,039,017 479.461.448

356.120.193 310.521.194

(54.536.842) (48.574.384)

26 719.622.368 741.408.258
21y 28 {547.544.049) (563.233.839)
172.078.319 178.174.419
21y 28 (63.425.320) (69.111.490)
21y 26 (43.352.247) {55.564,903)
8y 262 4.072.564 1.380.813
22 1.483.778 3.600.844
70.866.094 68.489.683
23 1.838.089 (212.337)
24 (3.236.847) (5.273.495)
£9.467.336 63.003.851

Las Notas 1 a 27 son parte integrai de estos estados financieros individuales.
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
(CONAPROLE)

Estado individual de resuitados integrales
por el ejercicio finalizado el 31 de julio de 2017

{dolares estadounidenses)

Notas 31 de julio de 31 de julio de
2017 2016
Resultado del ejercicio 69.467.336 63.003.851
Otros resultados integraies
ltems que seran reclasificados a ganancias y pérdidas
Resultado por conversién By17 530.962 {682.321)
ftems que no seran reclasificados a ganancias y pérdidas
Revaluacian Propiedades, planta y equipo Controlante 6y 17 380.247 -
Participacién en revaluacién Propiedades, planta y equipo de subsidiarias, neto 8y 17 - 302.188
Total otros resultados integrales 911,209 {280.133)
Resultado integral del ejercicio 70.378.545 62.723.718
Las Notas 1 a 27 son parte integrat de estos estados financieros individuaies.
pwe
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
{CONAPROLE)

Estado individual de cambios en el patrimonio
por el ejercicio finalizado el 31 de julio de 2017
{ddlares estadounidenses)

Resultados Patrimonlo
Notas Aportes Reservas Ofras reservas acumulados total

Saldos al 31 de julio de 2015 58.008.800 41.786.788 40.494.018 144.842.003 285.131.609
Resultado del gjercicio - - - 63.003.851 63.003.851
Oftros resultados integrales 17 - - 280.133) - (280.133)
Resultado integral del efercicio - - {280.133) 63.003.851 62723718
Aportes 16 5.731.832 - - - 5731.832
Distribuci6n de utilidades

Distribucion a praductores 123 - - - (11.898.393) {11.898.393)

Constitucion de reservas 16 - 4.389.953 - {4.389.953) -
Total i <en idas direclamente
en patrimenio 5.731.832 4.389.953 - {16.288.346) {6.166.561)
Saldos ai 31 de julio de 2016 . 6§3.749.832 46.178.741 40.213.885 191.867.508 341.688.766
Resultado del ejercicio - - - 69.467.336 68.467 336
Otros resuitados integrales 17 - - 911.209 - 911.208
Resultado integral del ejercicio - - 911.209 69.467 336 70.378.545
Aportes 15 7.751.084 - B - 7.751.084
Cistribucion de utilidades

Distribucldn a productores 12,3 - - - (67.913.231) {67.913.231)

Constitucitn de reservas 18 - 3.641.500 - (3.641.500) -
Total transacciones con productores reconocidas directamenis
en patrimonio 7.7681.084 3.641.500 - (61.554.731) {50.162.147)
Galdes al 3t de julio de 2017 71.491.718 49.818.244 41.126.094 199.470.113 361.205.164

Las Notas 1 a 27 son parte infegral de estos estados financiares individuales.
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
(CONAPROLE)

Estado Individual de flujos de efectivo

por el gjercicio finalizado el 31 de julio de 2017
(ddlares estadounidenses)

Notas 3 de jufio de 2017 31 de julio de 2016

Flujo de efectivo relacionado con actividades operativas

Resultado del ejercicio 69.467.336 63.003.851
Ajustes:
Depreciaciones de prepiedades, planta y equipo 21 25.284.034 26.631.303
Intereses perdidos devengados 24 2.428.469 4.229.551
Provisién por beneficios al personal 20 1.123.581 {1.180.560)
Provisién reembolsos 20 (690.473) (152.386)
Provision litigios 20 (261.214) 63.918
Provisién por devoluciones 20 30.914 40.364
Intereses ganados devengadas 23 (1.437.189) (821,895)
Resultado por venta de propiedades, pianta y equipo 22 {521.1686) (261.595)
Provision para créditos deteriorados 21 {698.763) 19.800.071
Provisién por deteriore de existencias 10 3.686.045 (1.065.592)
Compras de materias primas que se acreditan al Fonde de Productividad 15 7.751.084 5.731.832
Compras de materias primas que se acreditan al Préstamo Precio Diferido 19.1.4 8,220.513 5.030.450
Resultado por inversiones 8.2 {4.072.564) (1.390.813)
Resultado por instrumentos financieros a valor razonable con cambio en
resuitados 22 (21.348) 102.629
Diferencia de cambio generada por préstamos 24 457.603 {168.127)
Resultado de operaciones antes de cambios en rubros operatives 108.856.864 119.803.001
Cuentas por cobrar comerciates y otras cuentas por cobrar (31.825.195) {123.881.440)
Existencias (36.800.268) 77.498.821
Cuentas por pagar comerciales y ofras cuentas por pagar 16.722.052 (35.156.873)
Provisiones 20 (800.666) (643.713)
Efectivo proveniente de operaci 58.152.787 37.619.806
Flujo de efectivo refacionado con inversiones
Adquisiciones de propiedades, plania y equipo {14.032.1586) {21.188.289)
Ingresos por venta de propiedades, pfanta y equipo 1.360.132 879,935
Intereses cobrades 1.505.874 889.772
Efectivo aplicado a inversiones {11.166.,150) {19.418.582)
Flujo de efectivo relacionado con financtamiento
Distribucién de ulilidades 123 (11.088.882) -
Intereses pagados (3.354.849) {4.007.321)
Aportes en efectivo 18 - -
Cancelacion de préstamos (40.514.022) (259.142.567)
[ncremento de préstamos en efectivo 19.1.4 17.293.401 259.108.642
Efectivo aplicado a financiamiento (37.664.352) 4.041.246)
Variacion neta de efectivo 7.322.285 14,159.978
Efectiveo al tnicio del ejercicio 26.845.408 12.685.430
Efectivo al final def ejercicio 14.2 34.167.693 26.845.408

Las Notas 1 a 27 son parte integral de estos estados financieros individuales.
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Cooperativa Nacionai de Productores de Leche
{CONAPROLE)

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS IND{VIDUALES POR EL EJERCICIO
FINALIZADO EL 31 DE JULIO DE 2017
(en dolares estadounidenses, salvo que se indique lo contrario)

1, INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA
a. Naturaleza juridica

Cooperativa Nacional de Productores de Leche (CONAPROLE), fue creada por la Ley
N° 6.526 del 14 de diciembre de 1935 y el Decreto respectivo del 9 de julio de 1941, para
cuyos efectos se establecid la expropiacién por el Estado de las siguientes empresas {Nota
15.1):

Cooperativa de Lecherfas S.A.

Lecheria Central Uruguaya Kasdorf S.A.
Mercado Cooperativo S.A.

La Paima S.A.

La Nena

Alianza de Tamberos y Lecheros de la Union.

La actividad de CONAPROLE esta regulada por distintas leyes y decretos entre los cuales
se destacan:

Ley N°® 17.243 (de Urgencia) del 6 de julio de 2000 que introdujo variantes respecto a la
constitucion del Directorio y a la obligatoriedad de cumplir con las normas de informacién,
publicidad y control exigidas a las sociedades andnimas abiertas previstas por la Ley
N°® 16.060.

Ley N° 17.292 (de Urgencia) del 29 de enero de 2001 que establecié que el control
internc debe ser ejercido por una Comisién Fiscal y que el destino de las utilidades sera
dispuesto por las autoridades de CONAPROLE.

Tiene constituido domiciiio legal en Magallanes 1871 (Montevideo — Uruguay). La actividad
industrial se realiza en ocho plantas sitas en diferentes departamentos del pais.

b. Actividad principal

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

Como actividades conexas, CONAPROLE brinda apoyo a sus productores en servicios
agronomicos, intervencidn para el desarrcllo de la electrificacion rural y otros.
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c. Participacion en otras empresas

Suplemento Prospecto Conahorro 1ll 72m — marzo 2024

CONAPROLE mantiene inversiones en las siguientes empresas con las siguientes

participaciones accionarias:

% participacion y
% de votos
31 de julio 31 de julie

Empresa de 2017 de 2016 Pais
Subsidiarias

CE.ME.SA. 100% 100% Uruguay
Cerealin S.A. 100% 100%  Uruguay
Conadis S.A. 100% 100% Uruguay
CONAPROLE Argentina S.A. 100% 100% Argentina
CONAPROLE Do Brasil Comercial Importadora e Exportadora Lida. 938,478% 99,478% Brasii
Leben Representagoes Comerciais Ltda. 99,99% 99,99% Brasil
Etinor S.A. 100% 100% Uruguay
Productores de Leche S.A. 100% 100%  Uruguay
Conapac S.A, 100% 100%  Uruguay
Trading Cheese Inc. 100% 100% USA
Instrumentos financieros a valor razonable con cambio en

resultados

Conabia S.A. ™ {*) Meéxico
Bonprole industrias Lacleas S.A. 10% 10% Uruguay

(*) Entidad cuyo ofro accionista es Glanbia Foods b.v., sin actividad desde mayo de 2008,
actualmente en proceso de liquidacion,

CE.ME.S.A. es una sociedad anonima dedicada a la distribucion y comercializacion de
cremas heladas elaboradas por CONAPROLE. Asimismo distribuye papas congeladas
prefritas marca Simpiot.

Cerealin S.A, es una sociedad andnima dedicada a la prestacidon de servicios de
procesamiento y envasado de determinados productos.

Conadis 8.A. es una sociedad anénima creada a efectos de realizar recepcion y lavado de
envases, expedicién a distribuidores de Montevideo de algunos productos de CONAPROLE
y actividades de desecho de productos devueltos. Actualmente se encuendra sin actividad.

CONAPROLE Argentina S.A. (actualmente en liquidacion), CONAPROLE Do Brasil
Comercial importadora e Exportadora Ltda. y Leben Representagoes Comerciais Ltda. son
empresas en el exterior creadas a efectos de realizar la distribucién de productos
CONAPROLE en Argentina y Brasil, respectivamente. Actuaimente CONAPROLE Argentina
S.A. y Leben Representagoes Comerciais Lida. se encuentran sin actividad.

Etinor S.A. es una sociedad anénima adquirida para realizar la compra y recria de ganado
vacuno. Actualmente se encuentra sin actividad.

Productores de Leche S.A. (PROLESA) se dedica al suministro de insumos agropecuarios y
ofros suministros a los productores remitentes de CONAPROLE, mediante la compra en
plaza o importacion de los mismos.

Conapac S.A. es una sociedad andnima dedicada al suministro de polietilenc para el
envasado de la leche y demas productos vy, en general, dar satisfaccion, en forma prioritaria,
a las necesidades de abastecimiento de envases a CONAPROLE. Adicionalmente,
comercializa bolsas de diferentes tipos con clientes de plaza y exporta una variedad de
filmes.
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Trading Cheese Inc, cuyo Unico accionista de la sociedad es CONAPROLE, se constituyo
durante el ejercicio finalizado el 31 de julio de 2014 como una corporacion del estado de
Florida, USA, a efectos de importar v comercializar ciertos tipos de quesc en Estados
Unidos.

La inversion en Bonprole Industrias Lacteas 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 igualitarios entre ambas entidades. E!
acuerdo fue modificado el 20 de octubre de 2000, fecha en la cual CONAPROLE redujo su
participacién al 10% del capital de esa sociedad. Con fecha 12 de mayo de 2009 Bengrain
transfirié a Petra S.A. su participacion en Bonprole Industrias Lacteas S.A.

2. ESTADOS FINANCIEROS INDIVIDUALES

Los presentes estados financieros individuales son preparados y emitidos con fecha 29 de
setiembre de 2017. Los mismos seran sometidos a aprobacion de los érganos volitivos de
CONAPROLE junto con los estados financieros consolidados, a efectos de dar cumplimiento
a lo establecido en el Decreto 124/11 de fecha 1 de abril de 2011 — Normas contables de
aplicacién obligatoria para los emiscres de valores de oferta pablica v a las disposiciones
contenidas en el Art. 89 de la ley de Sociedades Comerciales N° 16.060.

3, PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Las politicas contables significativas que han sido adoptadas para la elaboracidn de estos
estados financieros se detallan a continuacién. Las mismas han sido aplicadas, salvo
cuando se indique lo contrario, en forma consistente en todos los ejercicios presentados.

31 Bases de preparacion

Los presentes estados financieros individuales han sido preparados de acuerdo con las
disposiciones establecidas en el Decreto 124/11, en el cual se establece gue, a partir de los
ejercicios iniciados el 1° de enero de 2012, las normas contables adecuadas de aplicacién
obligatoria para emisores de valores de oferta publica, son las Normas Internacionales de
Infermacion Financiera (NIIF) adoptadas por el Consejoc de Normas Internacionales de
Contabilidad (International Accounting Standards Board - IASB) traducidas al idioma
espariol.

Las normas referidas comprenden;

+ Las Normas internacionales de informacion financiera (NIIF).

¢ Las Normas internacionales de contabilidad (NIC).

¢ Las interpretaciones elaboradas por el Comité de Interpretaciones de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (CINIIF) o el anterior Comité de
Interpretaciones.

e
Efi‘?—’?f &
8 Inieialado parm identificacion

51 Conaprole




Conahorro ' Suplemento Prospecto Conahorro Il 72m - marzo 2024

Salvo por lo expresado mas adelante en relacién a Propiedades, planta y equipo (Nota 3.5),
y a los activos financieros valuados a valor razonable (Nota 3.9), los estados financieros
individuales han sido preparados siguiendo, en general, el principio contable de costo
histdrico. Consecuentemente, salvo por lo expresado, activos, pasivos, ingresos y egresos
son valuades a los importes en dinero efectivamente acordados en las transacciones que les
han dado origen.

En el estado de posicién financiera se distingue entre activos y pasivos corrientes vy no
corrientes. A dichos efectos se han considerado corrientes si su vencimiento es dentro de
los proximos 12 meses.

La preparacién de estados financieros a una fecha determinada requiere que la Direccién de
CONAPROLE realice estimaciones y evaluaciones que afectan ef monto de los activos y
pasivos registrados y los activos y pasivos contingentes revelados a la fecha de emisién de
los presentes estados financieros, como asi también los ingresos y egresos registrados en el
ejercicio.

3.2  Cambios en las politicas contables

a) Nuevas normas contables, modificaciones e interpretaciones emitidas y vigentes
para los sjercicios iniciados a partir del 1 de agosto de 2016.

La siguiente modificacion a la Norma Internacional de Contabilidad N° 27 — Estados
financieros separados, con vigencia para ejercicics econdmicos iniciados luego del 1° de
enero de 2016, ha sido adoptada anticipadamente por CONAPROLE, con fecha de adopcion
31 de julio de 2015 y fecha de transicién 1 de agosto de 2014.

De acuerdo con las modificaciones incorporadas a esta norma, las inversicnes en entidades
controladas, controladas conjuntamente o bajo influencia significativa pueden ser valuadas
aplicando el método de la participacion., Los estados financieros individuales de
CONAPROLE eran anteriormente preparados, de acuerdo con las normas vigentes,
valuando dichas inversiones al costo histérico menos una prevision por deterioro.

No hay otras NIIF o CINIIF que sean efectivas por primera vez para el ejercicio econémico
iniciado el 1° de agosto de 2016, que hayan tenido un efecto significativo sobre los estados
financieros de CONAPROLE.

b) Nuevas normas confables, modificaciones e Interpretaciones emitidas atn no
vigentes y no adoptadas anticipadamente.

* NIF 9 — Instrumentos financieros y modificaciones posteriores emitidas en juiio de
2014, vigente a partir de los ejercicios iniciados el 1 de enero de 2018. Introduce
cambios en los requerimientos de wvaluacidn y reconocimiento relativos a
instrumentos financieros.

e NIIF 15 - ingresos por contratos con clientes, vigente a partir de los ejercicios
iniciados el 1° de enero de 2018.

» NIIF 16 — Arrendamientos, vigente a partir de los ejercicios iniciados el 1° de enero
de 2019,

CONAPROLE no ha completado un andlisis detallado del impacto de estas normas,
modificaciones a normas e interpretaciones.
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3.3 Informacién por segmentos del negocio

Las decisiones de gestion de CONAPROLE se realizan a nivel de distintos segmentos de
negocio: mercado externo, mercado interno e insumos agropecuarios.

Informacion financiera referente a dichos segmentos del negocio no se incluye en los
presentes estados financieros individuales y se revela en los estados financieros
consolidados (Nota 2).

3.4 Moneda extranjera
3.4.1 Moneda funcional y moneda de presentacion

Los presentes estados financieros de CONAPROLE se preparan y presentan en délares
estadounidenses, moneda funcional de la entidad.

Los registros contables, son mantenidos simuitdéneamente en dolares y pesos uruguayos,
moneda de curso legal del pais.

A partir del ejercicio econdmico iniciado el 1 de agosto de 2015, se ha determinado al ddlar
estadounidense como la moneda funcional de CONAPROLE; hasta el ejercicio econdmico
finalizado el 31 de julio de 2015, era el peso uruguayo.

Segun la definicién establecida en la Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 21, se
deben considerar los siguientes factores a la hora de determinar la moneda funcional de una
entidad:

a) (i) La moneda que influye fundamentalmente en los precios de venta de sus bienes,

(i) La moneda del pais o paises cuyas fuerzas competitivas y regulaciones
determinen fundamentalmente los precios de venta de sus bienes y servicios.

b) La moneda que influye fundamentalmente en los costos de mano de obra, de los
materiales y de otros costos de producir los bienes.

Como factores subsidiarios a los dos anteriores (que se aplican en caso que los dos
primeros no sean concordantes) la norma establece los siguientes:

c) La moneda en la cual se generan los fondos de las actividades de financiamiento de
la empresa (instrumentos de deuda y patrimonio neto emitidos).

d) La moneda en que se mantienen los importes cobrados por las actividades de
explotacion.

Dicha norma adicionalmente establece que en caso de contradicciones entre los factores
anteriormente descriptos, y no resulte obvio cual es la moneda funcional, corresponde a la
Gerencia el uso de su juicio para la determinacién de la moneda funcional que mas
fielmente represente los efectos econémicos de las transacciones, sucesos y condicicnes
subyacentes.

Dicha norma establece asimismo, que la moneda funcional refleja las transacciones,
eventos y condiciocnes que subyacen y son relevanies a la entidad, vy por lo tante una vez
decidida la moneda funcional, no se cambiara, a menos que se produzca un cambio en
dichas transacciones, eventos y condiciones. jijﬁj
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Del anadiisis que se ha realizado de los factores que determinan actualmente el contexto
operacional y de gestion de CONAPROLE es posible constatar los siguientes hechos:

a) La mayor parte de |os ingresos de CONAPROLE estan influenciados y denominados
en délares.

b) Las fuentes de financiamiento de CONAPROLE son en su totalidad en délares.

c) Pese a que los costos de CONAPROLE son mayormente en pesos. uruguayos,

dadas las caracteristicas de la estructura de operacion de CONAPROLE, las
politicas de aprovisionamiento scn ajustadas de acuerdo con el comportamiento de
las variables de mercado a las cuales se encuentra expuesta y, en particular de
acuerdo con la evolucion de los precios de comercializacion de sus productos.

d) Adicionalmente se destaca que toda la informacion gerencial utilizada para la toma
de decisiones y gestion de CONAPROLE se elabora en dicha moneda.

Del analisis de los factores previamente mencionados, la Gerencia entiende que hay claras
evidencias que el ddlar estadounidense se ha venido constituyendo y constituye
actualmente la moneda funcional de CONAPROLE,

De acuerdo a lo descripto anteriormente, por Resolucidn de Directorio N° 85.333 de fecha 14
de julio de 2015, se aprobé que a partir del ejercicic iniciado el 1° de agosto de 2015 Ia
moneda funcional de CONAPROLE es el ddlar estadounidense. Por lo tanto, los presentes
estados financieros individuales se han preparado y se presentan en dicha moneda.

3.4.2 Transacciones y saldos

Las transacciones en moneda extranjera se vallian en délares estadounidenses usando los
tipos de cambio vigentes a las fechas de las transacciones. Las diferencias de cambio
generadas por Préstamos han sido imputadas al rubro correspondiente en el capitulo
Egresos financieros y las generadas por Efectivo e Inversiones temporarias han sido
imputadas al rubro correspondiente en el capitulo Otros resuitados financieros del Estado de
ganancias y pérdidas. Las restantes diferencias de cambio han sido imputadas al rubro
correspondiente en el capitulo Otras ganancias y pérdidas del Estado de ganancias y
pérdidas.

Los activos y pasivos en moneda extranjera al cierre son valuados al tipo de cambio de
cierre del ejercicio. Los saldos de activos y pasivos denominadcs en moneda extranjera al
cierre del ejercicio se resumen en la Nota 4.1.

Cotizacion
(ddlares por moneda)

31 de julio de 31 de julio de
Moneda 2017 2016
Pesos uruguayos 0,035 0,034
Euros 1,183 1,118
Reales 0,303 0,295
Rublos 0,017 0,015
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3.5 Propiedades, planta y equipo

Los inmuebles (terrenos y edificios) y maquinaria industrial se presentan a valores
revaluados, menos las depreciaciones acumuladas. Dichos valores revaluados se
determinan en base a tasaciones peritdicas y actualizaciones semestrales efectuadas por
fasadores externos independientes.

Los incrementos en el valor contable provenientes de las revaluaciones se imputan al
Estado de resultados integrales y se muestran como Otras reservas en el patrimonio, o se
reconocen como ganancia si corresponden a la reversion de una disminucion de valor
previamente reconocida en pérdida. Las disminuciones compensatorias de incrementos
anteriores en el mismo bien se reconocen en el Estado de resultados integrales y se
reducen en Otras reservas en el patrimonio, vy cualquier otra disminucion se contabiliza con
cargo & pérdidas en el Estado de ganancias y pérdidas. El saldo de Otras Reservas no se
transfiere 2 Resultados acumulados,

Las restantes clases de propiedades, planta y equipo se presentan a costo histérico,
capitalizando costos financieros en aquelios casos en que se refiera a activos calificables. El
costo histdrico comprende las erogaciones directamente atribuibles a la adqguisicion de los
bienes y a ponerlos en condiciones para su utilizacién. Los costos de mantenimiento y
reparaciones se imputan a resuitados en el ejercicio en que se incurren.

Las depreciaciones se calculan iinealmente a partir del mes siguiente al de su incorporacion,
de acuerdo a los siguientes porcentajes anuales:

Mobiliario y equipos 33% a 10% (3 a 10 arios)

Vehiculos 20% (5 aros)
Los afios de vida util definidos en la tasacidn para edificios y maquinaria industrial son los
siguientes:

Edificios 5 a 50 aflos

Magquinaria industrial 1 a 25 afos

Las vidas (tiles se revisan, como minimo, en cada cierre de ejercicio.

El valor contable de un bien del activo se reduce de inmediato a su valor recuperable tan
pronto se determina que su valor contable supera el valor estimado recuperable (Nota 3.7).

3.6  Activos intangibles

Las marcas, activos intangibles con vida Gtil indefinida, se encuentran valuadas al costo
histérico menos la pérdida por deterioro, segin lo indicado en Nota 3.7.

En los estados financieros se encuentran reconocidas aguellas marcas adquiridas de las
que se espera obtener beneficios econdmicos futuros.
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3.7 Deterioro de activos no financieros

Las Propiedades, planta y equipo y otros activos no corrientes de vida itil definida se
someten a pruebas por deterioro de valor cada vez que ocurren hechos o cambios en las
circunstancias que indiguen que su valor en libros pueda no ser recuperable. Cuando el
valor en libros de un activo excede su valor recuperable, se reconoce una pérdida por
deterioro de valor.

A efectos de evaluar el deterioro, el andlisis se realiza a nivel de cada unidad generadora de
efectivo, o sea el grupo identificable de aclivos mas pequefioc que genera ingresos de
fondos.

El valor recuperable es el mayor entre su valor razonable, menos los costos de realizacion y
su valor de uso.

Los intangibles de vida util indefinida se someten a pruebas por detericro de valor
anualmente o en cuaiquier momento en el que exista un indicio de que el activo puede haber
deteriorado su valor, Para determinar la pérdida por deterioro se realiza una estimacién del
valor presente de los flujos futuros de ingresos de caja aplicando las tasas de descuento
apropiadas (costo promedio ponderado del capital) denominadas en la moneda de los flujos
de caja.

3.8 Inversiones en subsidiarias

Subsidiarias son todas aquellas sociedades sobre las que CONAPROLE ejerce control. Se
ejerce control de una entidad cuando se esté expuesto, o se tiene derecho, a rendimientos
variables procedentes de su involucramiento en la participada y tiene la capacidad de infiuir
en esos rendimientos a través de su poder sobre ésta.

Estas inversiones se encuentran valuadas segin el meétodo de la participacién, segin lo
expuesto en Nota 3.2.

Para aguellas inversiones en subsidiarias cuyos pasivos superan sus activos, el valor
reconocido por esta inversion se reduce a cere, y la pérdida acumulada remanente se
expone deducida de los créditos mantenidos con la misma, si se mantiene un saldo, ¢ en
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar.

3.9  Activos fihancieros
CONAPROLE adopt6 anticipadamente la NIIF 8 (emitida en 2009 y revisada en 2010) y la
aplicé para todos los ejercicios presentados. De acuerdo con esta norma, los instrumentos
se clasifican en dos categorias: valuados a costc amortizado y valuados a valores
razonables, segin el modelo de negocios seguido y las caracteristicas de los flujos
contractuales del activo.
3.9.1 Créditos o instrumentos de deuda
3.9.1.1 Activos financieros a costo amortizado
Son créditos o instrumentos de deuda que cumplen con los siguientes criterios:

i.  El activo se mantiene dentro de un modelo de negocios cuyo objetivo es mantener

los activos para obtener los flujos de efectivo contractuales.

13 |
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El monto de la pérdida se mide como la diferencia entre el valer en libros de los activos y el
valor presente de los futuros flujos de efective estimados (excluyendo las pérdidas
crediticias futuras que no se han incurrido} descontades a la tasa de interés efectiva original
del activo financiero. El valor en libros del active se reduce y el monto de la pérdida se
reconoce en el Estado de ganancias y pérdidas. Si un préstamo o una inversion mantenida
hasta su vencimiento tiene una tasa de interés variable, la tasa de descuento para medir
cualquier pérdida por detericro es la tasa de interés efectiva corriente determinada bajo el
contrato.

Si, en un periodo posterior, el monto de la pérdida por deterioro disminuye y dicha
disminucion se relaciona objetivamente a un evento que haya ocurrido después de que se
reconoci¢ diche detericro (como una mejora en el ratio crediticio del deudor), se reconoce en
el Estado de ganancias y pérdidas la reversion de la pérdida por deterioro previamente
reconocida.

3.10 Instrumentos financieros derivados y actividades de cobertura

Inicialmente los derivados financieros se reconocen a su valor razenable en la fecha del
respectivo contrato, para posteriormente efectuar su remedicién al valor razonable a la fecha
de cierre del ejercicio. Las variaciones en el valor razonable se reconocen en cuentas de
resultados. CONAPROLE no aplica contabilizacion de cobertura.

311 Existencias

Las existencias se vallan al menor entre el costo histérico y el valor neto de realizacion.
Para ef caso de producfos terminados, productos en proceso, principales materias primas,
materiales y suministros y envases, dicho costo histérico ha sido determinado en hase a un
sistema de costos estandar que es ajustado mensualmente a los costos histdricos. Para las
restantes existencias, dicho costo se ha determinado como el costo promedio ponderado.

El valer neto de realizacion es el precio de venta estimadc en el curso normal de los
negocios, menos los respectivos gastos variables de venta.

El efecto del ajuste a valor neto de realizacidn se expone en el rubro Provisién por deterioro
de existencias, la cual también incluye una estimacion de Provision por obsolescencia en
funcién de la rotacion histérica de productos terminados, insumos, materiales y suministros,

3.12 Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar

Son reconocidas inicialmente a su valor razonable y posteriormente se miden a su costo
amortizado, menos una provisién por deterioro. El cargo de la provision se reconoce en el
Estado de ganancias y pérdidas.

Para las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar, con excepcion de los
saldos de remitentes, se realiza una provision para créditos deteriorados en funcion de los
plazos normales de cobro. La estimacion de dicha provision se ha efectuado considerando las
partidas a cobrar con una antigliedad mayor a 90 dias en el caso de cuentas por cobrar
locales y 60 dias para cuentas por cobrar del exterior y con mas de 30 dias de vencidos en
amboes casos. Adicionalmente, para la estimacién se fienen en cuenta cobros posteriores y
situaciones especificas.
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Para la estimacién de la provision para créditos deleriorados de remitentes, se aplican los
siguientes porcentajes, segun la relacién entre el saldo y la remesa de leche mensual:

%

Menor o igual gue 2 10
Mayor gue 2 y menor que 5 25
Mayor o igual que & 50

Estos porcentajes son revisados anualmente y ajustados de acuerdo con los registros
histéricos de incobrabiiidad.

3.13 Efectivo y equivalentes de efectivo

A los efectos de la elaboracion del Estado de flujos de efectivo, se ha considerado como
efectivo y equivalentes de efectivo el disponible en caja y bancos y las inversiones
temporarias con vencimiento menor a 3 meses y que estan sujetos a un riesgo no
significativo de cambio de valor.

3.14 Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar

Las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas peor pagar se reconocen inicialmente a
valor razonable. Posteriormente se presentan al costo amortizado.

3.15 Préstamos

Préstamos y sobregiros con intereses se reconocen inicialmente a valor razonable, neto de
los costos incurridos en la transaccion. Posteriormente se presentan al costo amortizado.

Los costos financieros atribuibles a la adquisicién, construccién o produccidon de activos
calificables son capitalizados como parte del costo del referido activo.

316 Beneficios al personal

Las obligaciones generadas por los beneficios al personal, de caracter legal o voluntario, se
reconocen en cuentas de pasivo con cargo a pérdidas en el gjercicio en que se devengan.

Las obligaciones por beneficios de largo plazo se reconocen al valor presente de estas
obligaciones descontando los flujos futuros de egresos de caja aplicando las tasas de
interés de mercado denominadas en la moneda de pago de los beneficios, y que tienen
condiciones de vencimiento similares a los plazos del respective bensficio.

3.17 Provisiones

Las provisiones son reconocidas cuando CONAPROLE tiene una obligacion presente como
resultado de un evento pasado, y es probable que se le requiera a CONAPROLE que
cancele dicha obligacién. Las provisiones son determinadas como la mejor estimacion
hecha por CONAPROLE sobre el desembolso en que se incurrird para cancelar dicha
obligacién a la fecha de balance, descontado al valor presente cuando el efecto es material.

Al
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3.18 Reconocimiento de ingresos, costos y gastos

Los ingresos son medidos al valor razonabie de la contraprestacion recibida o a recibir, y
representa los montos a cobrar por ventas de bienes y/o servicios, neto de descuentos,
devoluciones e impuesto al valor agregado. El ingreso por la venta de productos se
reconoce cuando se entregan las mercaderias y se transfieren todos los riesgos y beneficios
inherentes a las mismas, el cliente ha aceptado los productos y ia cobrabilidad esta
razonablemente asegurada. El ingreso por la venta de servicios se reconoce en el periodo
contabie en el cual se prestan dichos servicios, en funcion del grado de avance del servicio
prestado en proporcién al servicio total comprometido.

El costo de ventas representa los importes involucrados para adquirir o producir dichas
mercaderias, productos y servicios. Los gastos de administracion, ventas y distribucion han
sido imputados de acuerdo al criterio de lo devengado.

Los ingresos y gastos financieros fueron imputados scbre la base del devengamiento en el
gjercicio considerado, feniendo en cuenta la tasa de interés aplicable en cada caso.

4. ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS
4.1 Factores de riesgo financiero

La administracién del riesgo es ejecutada, mediante la planificacidn permanente, por la
Gerencia y la Direccidn, quienes aprueban las politicas generales para administracién del
riesgo, y de areas especificas tales como riesgo de mercade (incluyendo el riesgo
cambiario, riesgo de tasa de interés y riesgo de precio), riesgo de crédito, y riesgo de
liquidez.

4.1.a Riesgo de mercado
(i) Riesgo cambiario

CONAPROLE opera a nivel internacional primordialmente en dodlares estadounidenses,
mientras que en el mercado local, las compras y venias son basicamente liquidadas en
pesos. De acuerdo a ta estructura de ingresos, CONAPROLE efectila proyecciones de las
principales variables que determinan el resuitado econémico - financiero, en funcion de las
cuales se determinan las correspondientes decisiones, por lo que los cambios en dichas
variables no afectarian significativamente las utilidades de CONAPROLE. En ciertos casos
realiza contratos a futuro de moneda exiranjera para cubrir posibles fluctuaciones de esa
moneda.

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

31 de julio de 2017 31 de julio de 2016
Moneda Equivalente en Meoneda Equivalente en
extranjera Us$ extranjera us$
Pesos uruguayos ($) (708.437.898) (25.076.560) (995.185.793) (33.382.054)
Reales (BRL) 56.124.874 17.007.718 91.929.151 27.117.434
Euros (EUR) 2.661.556 3.149.570 1.955.456 2.186.081
Rublos (RUB) (12.149.956) (203.424) {5.341.331) {(80.983)
Posicion acreedora neta (5.122.696) {4.159.522)
17 T

Tnivialado para identificacion

59

Conaprole




—

Conah

o)

Suplemento Prospecto Conahorro 1ll 72m — marzo 2024

Como forma de mitigar la exposicién al riesgo cambiario, CONAPROLE celebré contratos de

venia de moneda extranjera (Nota 19.1.5).

. La desagregacion de dicha posicion en moneda extranjera en los activos y pasivos que la

Conaprole

componen €s la siguiente:

31 de julio de 2017

Posicion en Posicion Posicion en Posicion en Equivalente
en BRL EUR RUB en US$
Cuentas por cobrar comerciales y
otras cuenias por cobrar 911.801.735 56.124.874 1.213.115 17.592.079 51.012.831
Inversicnes temporarias 497.938.873 - - - 17.625.531
Efectivo y equivalentes de efectivo 208.8348.724 - 1.603.773 - 9290448
Préstamos - - - - -
Cuentas por pagar comerciales y
otras cuentas por pagar {2.295.070.444) - (1565.332) (29.742.035) (81.920.333)
Provisiones (31.956.786) - - - {1.131.173)
(708.437.898) 56.124.874  2.661.556 (12.149.956) (5.122.696)
31 de julio de 2016
Posicién en Posicién Posicion en Posicién en Equivalente
$ en BRL EUR RUB en US$
Cuentas por cobrar comerciales y
otras cuentas por cobrar 786.385.437 91.929.151 644.704 4.528.181 54.284.980
Inversiones temporarias 58.165.424 - - - 3.113.081
Efectivo y equivalentes de efectivo 41.512.724 - 1.539.080 - 1.951.074
Préstamos (13.944) - - - (468)
Cuentas por pagar comerciales y
ofras cuentas por pagar (1.823.986.102) - (228.328)  (9.869.522) (61.587.844)
Provisiones (57.249.332) - - - (1.920.345)
(995.185.793) 91.929.151 1.955.456  (5.341.331) (4.159.522)
(i} Riesgo de tasa de interés

La exposicion al riesgo de tasa de interés surge del endeudamiento a tasa variable. A
continuacién se detallan los préstamos netos segln la tasa pactada:

31 de julio de 2017

31 de julio de 2016

A realizar A realizar A realizar A realizar
enunplazo enun plazo enunplazo enunplazo
menora 12 mayora12z menora12 mayora12

H i n meses
Préstamos a tasa variable libor 3 meses - - 7.702.084 -
Préstamos a tasa variable libor 8 meses 7.016.331 18.845.552 0.287.286 43.143.880
Préstamos a tasa fija 17.408.139 60.818.351 15.622.526 42.617.578
Inversiones temporarias / otros créditos a
tasa fija (25.461.334) - (21.994.602) -
(1.036.864) 79.663.903 10.617.294 85.761.438

(i}

Riesgo de precios

Dado que CONAPROLE no tiene saldos significativos de instrumentos financieros valuados
a valor razonable, no esta expuesta a un riesgo significativo de precios de sus instrumentos

financieros.
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{iv)  Analisis de sensibilidad al riesgc de mercado

Dadas las caracteristicas de la estructura de operacion de CONAPROLE, las politicas de
aprovisionamiento son ajustadas de acuerde con el comportamiento de las variables de
mercado a las cuales se encuentra expuesta y, en particular de acuerdo con la evolucion de
los precios de comercializacion de sus productos. En consecuencia, variaciones en el tipo
de cambio o en las tasas de interés no generan impactos significativos, en periodos
relevantes, en los niveles del patrimonio o los resultados de CONAPROLE.

Al 31 de julio de 2017 si el dolar estadounidense se hubiera debilitado/fortalecido en un 5%
frente al peso uruguayo, con el resto de las variables constantes, de acuerdo a las
posiciones en pesos uruguayes descriptas en Nota 4.1.a.i, se hubiera producido un impacto
negativo/positivo de US$ 1.253.828 en el resultado del gjercicio (US$ 1.669.103 al 31 de
julio de 2016).

Al 31 de julio de 2017 si el délar estadounidense se hubiera debilitado/fortalecido en un 5%
frerde al real, con el resto de las variables constantes, de acuerdo a las posiciones en reales
descriptas en Nota 4.1.a., se hubiera producido un impacto positivo/negativc de
US$ 850.388 en el resultado del sjercicio (US$ 1.355.872 al 31 de julio de 20186).

Al 31 de julio de 2017 si las tasas de interés de los préstamos hubieran sido 10%
mayores/menores, con el resto de las variables constantes, de acuerdo a la posicién
descripta en Nota 4.1.a.i, se hubiera producido un impacto negativo/positivo de
US$ 215.300 en el resultado del gjercicio (US$ 302.017 al 31 de julio de 2016).

4.1.b Riesgo de crédito

Los principales activos financieros de CONAPROLE lo constituyen el efective y cuentas por
cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar.

Las instituciones financieras con las cuales CONAPROLE opera poseen una alfa calificacion
del riesgo crediticio otorgada por calificadoras internacionales de riesgo. Se usan
calificaciones independientes de clientes en la medida que estas estén disponibles. Si no
existen calificaciones de riesgo independientes, se evaltla la calidad crediticia del cliente
tomando en consideracion su posicién financiera, la experiencia pasada y otros factores. Se
establecen limites de crédito individuales sobre la base de calificaciones externas e internas.

La exposicion al riesgo de crédito de créditos comerciales se encuentra distribuida a lo largo
de varios clientes. Los saldos de clientes mayores a 4% del total de créditos (6 al 31 de julio
de 2017 v 4 al 31 de julio de 2016), sin considerar partes relacionadas, se muestran a
continuacion:

31 de julio de 31 de julio de
2017 2016
Deudores Us$ % Us$ %
Saldos deudores mayores al 4% -
Clientes del exterior 66.102.129 48% 96.442.474 56%
Oftros deudores menores al 4% 71.044.869 52% 76.589.277 44%

137.146.998 100% 173.031.751 100%

En Nota 11.2 se incluye el analisis del riesgo crediticio al cierre del ejercicio.
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4.1.¢c Riesgo de liquidez

CONAPROLE tiene como politica mantener un nivel suficiente de fondos disponibies e
inversiones negociables, y la disponibilidad de fondeo mediante un maonto adecuado de
facilidades de crédito para cubrir sus necesidades exigibles de fondos.

A continuacién se analizan los pasivos financieros de CONAPROLE agrupados por
vencimientos comunes:

31 de julio de 2017

Cuentas por pagar
comerciales y
otras cuentas por

Vencimiento pagar Préstamos Total
2017/2018 88.572.915 24.424.470 112.997.385
2018/2019 470.993 7.153.009 7.624.002
2019/2020 493.438 20.155.421 20.648.859
2020/2021 516.952 17.957.865 18.474.817
2021/2022 541.588 17.701.923 18.243.511
2022/2023 567.397 8.825.027 9.392.424
2023/2024 293.758 2.191.295 2.485.053
2024/2025 - 1.709.516 1.709.516
2025/2026 - 1.709.516 1.709.516
2026/2027 - 2.260.331 2.260.331
91.457.041 104.088.373 195.545.414

31 de julio de 2016

Cuentas por
pagar
comerciales y
otras cuentas por

Vencimiento pagar Préstamos Total
2016/2017 74.071.219 32.611.896 106.683.115
2017/2018 - 13.842.135 13.942.135
2018/2019 - 9.977.033 9.977.033
2019/2020 - 18.518.104 18.518.104
2020/2021 - 13.492.990 13.492.990
2021/2022 - 13.468.996 13.468.996
2022/2023 - 6.314.226 6.314.226
2023/2024 - 3.349.318 3.349.318
2024/2025 - 3.349.318 3.349.318
2025/2026 - 3.349.318 3.349.318
74.071.219 118.373.334 192.444.553

A continuacién se presenta el detalle de endsudamiento agrupado por vencimiento {los
montos presentados en el cuadro son los flujos de efectivo contractuales no descontados):

Menos de 1 Entre 1y Entre 2 y Mas de 5

Al 31 de julio de 2017 afno 2 afios 5 afios afios Total
Préstamos a tasa fija corto plazo 8.944.153 - - - 8.944.153
Préstamos a tasa fija largo plazo 8.937.430 5.364.070 51.774.395 7.757.145 73.833.040
Préstamos a tasa variable (1)

large plazo 868.905 838.762 2.337.803 - 4.045.570
Préstamo Precio Diferido 8.984.166 2.258.776 8.422.811  10.077.109 25.742.862
Cuentas por pagar comerciales

y otras cuentas por pagar 88.5672.915 470.993 1.551.978 861.155 91.457.041

114.307.569 8.932.601 652.087.087  18.695.409 204.022.666
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enos de 1 Entre 1y 2 Entre 2y Mas de 5

Al 31 de julio de 2016 ano anos 5 afos afnos Total
Préstamos a tasa fija corto plazo 2.801.990 - - - 2.801.990
Préstamos a tasa fija largo plazo 13.114.854 7.223.335 26.893.252 11.458.893 58.690.334
Préstamos a tasa variable (1)

largo plazo 13.065.857 4.429,264 7.610.307 2.054.118 27.1569.546
Préstamo Precio Diferido 6.059.000 4.230.769 12.104.674 18.215.675 40.610.118
Cuentas por pagar comerciales

y otras cuentas por pagar 74.071.219 74.071.219

109.112.920 15.883.368 46.608.233  31.728.686 203.333.207

(1) Para la tasa variable se toma la tasa LIBOR a 90 dias al 31 de jufio de 2017 y 31 de julio
de 2016 respectivamente, para cada fecha futura de vencimiento de tasa.

4.2 Estimaciones de valor razonable
El siguiente cuadro presenta los activos financieros de CONAPROLE medidos a valor
razonable, en funcién de los métodos de valuacion y los niveles de jerarquia de los valores

razonables;

31 de juiio de 2017

Instrumentos financieros a vaior

razonahle con cambio en resultados Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Inversiones en acciones - - 1.612.514 1.612.514
Obligaciones hipotecarias reajustables 165.142 - - 165.142
Instrumentos  financieros derivados -
Cap rate (Nota 8.2) - - -
Total activos 165.142 - 1.612.514 1.777.656

31 de juiio de 2016

Instrumentos financieros a valor

razonable con cambio en resultades Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Inversiones en accicnes - - 1.591.168 1.591.168
Obligaciones hipotecarias reajustables 186,495 - - 156.495
Instrumentos financieros derivados -

Cap rate (Nota 9.2) - - - -
Total activos 156.495 - 1.591.168 1.747.663

Jerarquias de medidas del valor razonable:

Nivel 1: precios de cotizacidén en mercados activos para activos idénticos.
Nivel 2: informacién distinta a precios de cotizacion incluidos en el nivel 1 que se
pueda confirmar en el mercado para el activo ya sea directa o indirectamente.

« Nivel 3: informacion sobre el activo que no se basa en datos que se puedan
confirmar en el mercado.
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5. ESTIMACIONES Y CRITERIOS CONTABLES CRITICOS

Las estimaciones y criterios contables usados son continuamente evaluados y se basan en
la experiencia historica y otros factores, incluyendo la sxpectativa de ocurrencia de eventos
futuros que se consideran razonables de acuerdo con las circunstancias. Cambios en dichas
estimaciones v supuestos podrian modificar en forma significativa, en el periodo en que
dichas medificaciones se produzcan, los saldos por activos y pasivos y los resuliados
reconocidos.

a. Propiedades, planfa y equipo

La Direccién y Gerencia tienen que realizar juicios significatives para determinar el valor
razonable de los items de Propiedad, planta y equipo para los que se adopto la politica de
valores revaiuados, asi como para la determinacion de la vida Util de las propiedades, planta
y equipo, con el objetivo de reflejar en sus estados financieros el desgaste que se da enlos
respectivos bienes por €l transcurso del tiempo y su uso.

En virtud de que no existe un mercado activo para la determinaciéon de los valores
razonables de bienes idénticos, para realizar tales estimaciones, se recurre a tasaciones
periddicas por parte de tasadores externos e independientes, los cuales recurren a
diferentes técnicas de valuacion segin la naturaleza de los bienes. A estos efectos se
considera el costo de reposicion o valor de mercado de bienes similares, y en dichos casos
se considera la antigliedad de los bienes, forma de fabricacién o construccion, estado de
conservacion, registros de mantenimientos realizados, estade actual de la tecnologia, entre
otros.

En oportunidad de estas tasaciones se realiza una revisién de las vidas dtiles.
b. Provisién para créditos deteriorados

La Direccion y Gerencia tienen que realizar juicios significativos para determinar el monto de
los créditos de dudoso cobro que deben ser provisicnados. A tales efectos se ha
determinado una politica en funcion de pardmetros objetivos de deterioro (incumplimiento de
los términos acordados), la cual es complementada con elementos subjetivos, si es que
hubiera disponibie informacion cualitativa de la situacién de deterioro de los clientes aun no
evidenciada en los indicadores de deterioro.

c. Provision para litigios

La Direccion y Gerencia tienen que realizar juicios significativos para determinar el monto de
los reclamos o demandas de terceros que deban ser provisionados.

La evaluacién y determinacion de los mismos es realizada en base a la informacion
disponible a la fecha de presentacion de los estados financieros y las opiniones expertas de
los asesores de CONAPROLE en cada una de las respectivas materias.
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6. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

6.1 Composicion

rro))

31 de julio de 31 de julic
2017 de 2016
Costo o valuacion 309.539.693 295.759.111
Depreciacién acumulada (113.556.854) (88.368.558)
Valor neto en libros 195.982.839 207.390.553
Inmuebles terrenos y edificios 51.800.455 53.315.631
Vehicutos 2.487.425 2.085.932
Maguinaria industrial 125.906.972 130.447.110
Mobiliario, equipos y otros 4.408.076 3.857.298
Obras en curso 10.322.763 17.673.035
Importaciones en framite 1.057.148 _11.547
195.982.839 207.390.553
6.2 Evolucion
Inmuebles Mobiliario,
terrenos y Maquinaria equiposy  Obras en Importaciones
edificios Vehiculos industrial otros curso en tramite Total
Valor Inicial 31/07/2015 67.291.676 7.431.175 151.806.048 7.567.820 40.606.531 509.806 275.213.056
Adiciones 250.475 216.393 602.541 119.507 20.509.179 11.547 21,709,642
Retiros - (11.922) (13.074) (141.575) (487.210) (509.806) (1.163.587)
Traslados - Transferencias
de obras en curso 9.500.819 - 31.755.475  1.698.171 (42.955.465) - -
Valor 31/07/2016 77.042.970 7.635.646 184.150.920 9.244.923 17.673.035 11.547 295.759.111
Tasacion 115.826 - 264.421 - - - 380.247
Adiciones 252.245 219.075  1.048.658  1.016.028 11.516.858 1.057.148 15.110.013
Retiros (1.181.693) (26.163)  (316.311) (17.454) (156.510) (11.547) (1.709.678)
Traslados - Transferencias
de obras en curso 3631124 1.166.414 13.326.811 586.271 (18.710.620) - -
Valor 31/07/2017 79.860.472 8.994.872 198.474.569 10.829.769 10.322.763 1.057.148 309.539.693
Inmuebles Mobiliario,
terrenos y Maquinaria equiposy Obrasen Importaciones
edificios  Vehiculos industrial otros curso en tramite Total
Depreciacion Inicial
31/07/2015 19.052.062 4.396.985 36.697.213 4.307.887 - - 64.454.147
Cargo del ejercicio 4.678.277 1.182.730 17.013.327 1.108.507 - - 23.949.851
Retiros - () (8.670) (28.769) - - (35.440)
Depreciacion 31/07/2016 23.727.339 5.549.714 53.703.880 5.387.625 - - 88.368.558
Cargo del ejercicic 4.848.260 985.055 18.170.865 1.034.116 - - 26.038.296
Retiros {515.582) (27.222)  (307.148) (48) - - (850.000)
Depreciacion 31/07/2017  28.060.017  6.507.547 72.567.597  6.421.693 - - 113.556.854

El valer neto en libros de propiedades, planta y equipo incluye bienes otorgados en
préstamo a las subsidiarias y terceros por US$ 10.690.846 (US$ ©.924.921 al 31 de julio de
2018) (Nota 26).
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8.3 Tasaciones

Los inmuebles y maquinaria industrial son tasados periédicamente, de acuerdo con un plan
de tasaciones por periodos que no superan los 5 afios.

Durante el ejercicio finalizado el 31 de julio de 2017 se cumplié con el plan de tasacion
establecido y para tales efectos CONAPROLE contratd a tasadores externos e
independientes para que procedieran a realizar la determinacidn de los nuevos valores
revaluados de la planta industrial correspondiente.

El tasador recurre a técnicas de medicion basadas en lo siguiente:

« para Maquinaria industrial: técnicas basadas en el enfoque del costo y para los
cuales se contempld la antigliedad de los bienes, el estado de conservacion, los
registros de mantenimientos realizados, estado actual de la tecnologia, entre otros.

* para Inmuebles, terrenos y edificios: técnicas basadas en el valor de mercado de
bienes similares para lo cual se considerd: ubicacién y caracteristicas de los
padrones, forma de construccion de los inmuebles, accesos, estado de conservacion,
precios de venta de bienes similares en la zona.

6.3.1 Niveles de jerarquia de valores razonables

El siguiente cuadro presenta los activos no financieros de CONAPROLE medidos a valor
razonable, en funcién de los métodos de valuacion y los niveles de jerarquia de los valores

razonables:
31 de julio de 2017
Propiedades, planta y equipo Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Inmuebles, terrenos y edificios - - 51.800455 51800455
Maquinaria industrial - - 125.906.972 1256.908.972
Total - - 177.707.427 177.707.427
31 de julio de 2018
Propiedades, planta y equipo Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Inmuebles, terrenos y edificios - - 53315631  53.315.631
Maguinaria industrial - - 130.447.110 130.447.110
Total - - 183.762.741 183.762.741

Jerarquias de medidas del valor razonable:

» Nivel 1: precios de cotizacidén en mercades activos para activos idénticos.
Nivel 2: informacién distinta a precios de cotizacion incluidos en el nivel 1 que se
pueda confirmar en el mercado para el activo ya sea directa o indirectamente.

e Nivel 3: informacién sobre el activo que no se basa en datos que se puedan
confirmar en el mercado.

No se han realizado transferencias entre los diferentes niveles en el gjercicio.
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6.3.2 Activos no financiercs valuados a valor razonabie Nivel 3

Los valores de Nivel 3 de Inmuebles terrenos y edificios han side determinados aplicando un
enfoque de mercado utilizando valores corrientes bajo el supuesto de realizacion normal de
los mismos, y considerando aspectos como ubicacion, rutas de acceso, estados de
conservacion, metros cuadrados, enfre ctros.

l.os valores de Nivel 3 de Maquinaria industrial, han sido determinados aplicando un
enfoque de costo utilizando costo de reposicion depreciade y considerando aspectos como
estado general de conservacion, integracion del equipo a una linea de produccion en
funcionamiento, grado de obsolescencia respecto al estado de Ia tecnologia existente en el
mercado.

A continuacion se presenta un cuadro con los datos de entrada no observables para las
Propiedades, planta y equipo de Nivel 3.

Valor razonable
31 de julio 31 de julio

Propiedades, planta y equipo de 2017 de 2016 Datos no observables
Inmuebles - terrenos 5.891.073 6.200.241  Metro cuadrado / Hectarea
Inmuebles - edificios 45.909.382 47.115.390  Metro cuadrado construido
Maguinaria industrial 125.906.972  130.447.110 Costo de reposicion
Total 177.707.427  183.762.741

A continuacion se presenta una conciliacion de los saldos de apertura con los saldos de
cierre, revelando por separado la naturaleza de los cambios durante el ejercicio.

Inmuebles
terrenos y Maquinaria
edificios industrial Total

Valor neto 31/07/2015 48.239.614 115.108.835 163.348.449
Adiciones 250475 602.541 853.016
Retiros - (6.404) (6.404)
Depreciaciones del ejercicio (4.675.277) (17.013.337) (21.688.814)
Traslados — Transferencias de obras en curso 8.500.819 31.755.475 41.256.294
Valor neto 31/07/2016 53.315.631  130.447.110 183.762.741
Tasacidén imputada at Otros resultados integrales 115.826 264.421 380.247
Adiciones 252.245 1.048.858 1.300.903
Retiros (666.111) (9.163) (875.274)
Depreciaciones del ejercicio (4.848.260) (19.170.865) (24.019.125}
Traslados — Transferencias de obras en curso 3.631.124 13.326.811 16.957.935
Valor netfo 31/07/2017 51.800.455 125.906.972 177.707.427

6.4 Inversiones en bienes de capital comprometidas

Las inversiones en bienes de capital comprometidas pero alin ne incurridas ascienden a
US$ 7.106.575 al 31 de julio de 2017 (US$ 958.509 al 31 de julio de 2016) (Nota 25),

6.5  Garantias otorgadas

Seglin se revela en Nota 19, CONAPROLE mantiene prendas e hipotecas sobre bienes de
Propiedades, planta y equipo a favor de sus acreedores financieros.
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6.6 Activacion de costos financieros

Durante los ejercicios finalizados ai 31 de julio de 2017 y 31 de julio de 2016, no se activaren
costos financieros.

7. ACTIVOS INTANGIBLES

71 Composicién

31 de julio de 31 de julio de

2017 2016
Costo o valuacién 1.525.625 1.525.625
Deterioro (630.052) (630.052)
Valor neto en libros 895.573 895.573
7.2 Evoiucion
Marcas

Valor neto al 31/07/2015 895.573

Crédito por recupero -

Valor neto al 31/07/2016 895.573

Crédito por recupero -

Valor neto al 31/07/2017 895.573

Para la determinacién del deterioro se estimaron los margenes vy la tasa de crecimiento de
los ingresos de los proximos afios, presupuestados sobre la base de resultados pasados y
las expectativas de desarrollo de mercado. La tasa de descuento utilizada corresponde a la
tasa de letras de tesoreria en unidades indexadas de simiiar plazo.

8. INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS
8.1 Composicion

31dejuliode 31 de julio de

2017 2016
Productores de Leche S.A. 8.826.026 6.691.766
Cerealin S.A. 1.630.699 1.248.292
CEME.S.A. 149.743 -
CONAPROLE Do Brasil Comercial Importadora e
Exportadora Ltda. 1.628.075 -
Conapac S.A. 2.158.725 2.359.140
Trading Cheese Inc. 130.060 63.058
14.523.328 10.363.256
Participacién en subsidiarias con valor pafrimonial
negativo (Nota 12.2) (56.826) (500.280)
14.466.502 9.862.976
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8.2 Evolucién

Saldo al 31 Resultado Resultade Saldo al 31
de julio de por por de julio de
2016 Capitalizaciones conversién Revalilo  inversion 2017
Inversiones en subsidiarias 10.363.256 - 400.813 - 3.759.259 14.523.328
Participacion en subsidiarias
con vaior patrimonial negativo (500.280) - 130.149 - 313.305 (56.8286)
9.862.976 - 530.962 - 4.072.564 14.466.502
Saldo al 31 Resultado Saldo al 31
de julio de por Resultado  de julio de
2015 Capitalizaciones conversién Revallo por inversion 2016
Inversiones en subsidiarias 9.356.327 - (507.805) 302.188 1.212.546 10.363.256
Participacion en subsidiarias
con valor patrimonial negativo  (5.238.018) 4.633.987 (74.518) - 178.267  (500.280)
4.118.309 4.633.987  (582.321)  302.188 1.390.813  9.862.976
9. INSTRUMENTOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIC EN
RESULTADOS
9.1 Composicion
31 de julio de 31 de julio de
2017 2016
Obligaciones Hipotecarias Reajustables 165.142 156.495
instrumentos financieros derivados (Nota 9.2) . -
Bonprole Industrias Lacteas S.A. 1.579.862 1.668.516
Conabia S.A. 32.652 32.652
1.777.656 1.747.663

8.2  Contrato Rate Cap Transaction

El 10 de abril de 2008 se firmé un contrato de Rate Cap Transaction con Citibank NA New
York con vigencia desde el 15 de mayo de 2009 y vencimiento el 15 de febrero de 2017.

En el mismo se establecia que si la tasa LIBOR a 90 dias superaba el 5,5%, a
CONAPROLE le correspondia cobrar el diferencial entre la tasa LIBOR a 80 dias al inicio del
trimestre y el 5,5%, aplicado sobre un determinado valor nocional definido en el contrate. Al
31 de julio de 2017 el mismo ha finalizado. Al 31 de julio de 2018, el valor nocional de
acuerdo al contrato asciendia a US$ 1.875.000.

La prima de este contrato se cargd en el Estado de ganancias y pérdidas originalmente y al
31 de julioc de 2016 se estimaba que el valor razonable de este instrumento no era
significativo.

Al 31 de julio de 2016 la tasa. LIBOR a 90 dias ascendia a 0,7591%.
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10. EXISTENCIAS

10.1 Composicion

Productos terminados
Materiales y suministros
Productos en proceso
Material de envasado
Materias primas
Envases retornables

Importaciones en tramite

Mercaderia de reventa

Provision por deterioro (Nota 10.2)

Suplemento Prospecto Conahorro 1ll 72m — marzo 2024

31 de julio de 2017

31 de julio de 2016

A realizar en

A realizar en

A realizar en

A realizar en

un plazo un plazo un plazo un plazo
menora 12 mayor a 12 menora 12 mayor a 12
meses meses meses meses

92.824.300 83 58.945.385 10.920
5.661.577 8.249.457 4.450.760 7.137.020
11.935.886 - 9.316.153 -
7.091.700 1.781.817 7.946.149 1.5668.692
5.131.781 83.663 5.033.070 162.783
- 2.700.786 - 2.833.449
1.206.706 - 985.073 -
1.092.740 - 519.806 -
(6.362.024)  (7.225.447) (3.884.421) (6.017.005)
118.482.666 5.590.359 83.321.975 5.675.859

En este capitulo se incluyen bienes en régimen de Admisién Temporaria en el marco de o
establecido por la Ley N° 18.184, por un importe total de US$ 4.422.118 al 31 de julio de
2017 (US$ 3.322.908 al 31 de julio de 20186).

10.2 Provision por deterioro

Provisién por deterioro

Provisién por deterioro

Saldo al 31 de Incrementos / Saldo al 31 de
julio de 2016 Usos (Decrementos) julio de 2017
9.901.426 3.686.045 13.587.471
Saldo al 31 de Incrementos / Saldo al 21 de
julio de 2015 Usos (Decrementos) julio de 2016
10.967.018 {1.065.592) 9.901.426
Rl
T
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11.  INSTRUMENTOS FINANCIEROS
11.1 Categorias de instrumentos financieros

El siguiente cuadro muestra los activos y pasivos financieros por categoria de instrumento

financiero.
31 de julio de 2017
A valor
razonable
con cambio
A costo en Subtotal Activos/Pasivos
Activos amortizado  resultados  financieros  no financieros Total
Instrumentos financieros a valor
razonable con cambio en
resultados - 1.777.656 1.777.656 - 1.777.656
Cuentas por cobrar comerciales y
ofras cuentas por cobrar 200.421.993 - 200.421.993 18.316.271 218.738.264
Inversiones temporarias 25.461.334 - 25.461.334 - 25.461.334
Efectivo 11.811.598 - 11.811.598 - 11.811.598
Total 237.694.925 1.777.656 239.472.581 18.316.271 257.788.852
A valor
razonable
con cambio
A costo en Subtotali  Activos/Pasivos
Pasivos amortizado resultados  financieros  no financieros Total
Préstamos 104.084.852 3.521 104.088.373 - 104.088.373
Cuentas por pagar comerciales y
ofras cuentas por pagar 91.457.041 - 91.457.041 16.882.344 108.339.385
Total 195.541.893 3.521 1956.545.414 16.882.344 212.427.758
31 de julio de 2016
A valor
razonhable
con cambio
A costo en Subtotal  Activos/Pasivos
Activos amortizado resultados financieros no financieros Total
Instrumentos financiercs a valor
razonable con cambio en
resultados - 1.747.663 1.747.663 - 1.747.663
Cuentas por cobrar comerciales y
otras cuentas por cobrar 219.174.234 - 219.174.234 13.529.611 232.703.845
inversiones temporarias 21.894.602 - 21994602 - 21.894.602
Efective 4.850.806 - 4.850.806 - 4.850.806
Total 246.019.642 1.747.663 247.767.305 13.529.611 261.296.916
A valor
razonable
con cambio
A costo en Subtotal  Activos/Pasivos
Pasivos amortizado resultados  financieros  no financieros Total
Préstamos 118.128.870 244 464  118.373.334 - 118.373.334
Cuentas por pagar comerciales y
ofras cuentas por pagar 74.071.219 - 74.071.219 15.282.260 89.353.479
Total 192.200.089 244.464 192.444.553 15.282.266 207.726.813
29
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11.2 Calidad crediticia de los activos financieros

La calidad crediticia de los activos financieros que no estan ni vencidos ni deteriorados
puede ser evaluada con referencia a calificaciones de riesge externas (si existen) o sohre la
base de informacion historica sobre los indices de incumplimiento de sus contrapartes:

31 de julio de 31 de julio
2017 de 2016

Cuentas por cobrar comerciales
Contrapartes sin calificaciones de riesgo externas
Clientes nuevos (menos de 6 meses) 2.095.768 6.075.090
Clientes existentes sin incumplimientos en el pasado 100.648.716 106.620.151
Clientes existentes con algunos incumplimientos en el
pasado 34.402.514 60.336.510
Total cuentas por cobrar comerciales (antes de
Provision para créditos deteriorados) 137.146.998 173.031.751
Efectivo en bancos e inversiones temporarias
AAA 11.584.407 9.401.344
Aaa 24.980.943 16.457.600
Aa2 426.324 370.134
BBB 5.942 6.030
B2 - 159.545
B3 159.804 -

37.157.420 26.394.653

Ninguno de los activos financieros fue renegociado.

12. CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR

12.1  Composicidn

31 de julio de 2017 31 de julio de 2016
A realizar en A realizar en A realizar en A realizar en
un plazo un plazo un plazo un plazo
menora12 mayora 12 menor a 12 mayor a 12
meses meses meses n

Cuentas por cobrar comerciales

Créditos por exportacion, netos

seguin los términos contractuales

acordados (Nota 12.4) 80.047.338 - 118.729.640 -

Créditos simples por ventas plaza 26.784.304 - 21.091.144 -

Créditos documentados 7.856.032 - 5.971.782 -

Cartas de crédito 22.459.324 - 27.239.185 -
Remitentes de leche (Notas 12.3 y 26) 64.454 657 - 48.508.466 -
Partes relacionadas (Notas 12.2 y 26} 27.325.794 - 26.951.713 -
Devolucién de impuestos indirectos 10.092.032 - 11.879.496 -
Anticipos a proveedores 997 .468 7.106.575 §79.087 958.509
Créditos ajenos al giro 267172 - 294.529 -
Adelantos al personal 120.196 16.452 112.539 2.396
Diversos 886.348 - 561.255 -
Provisién para créditos deteriorados
(Nota 12.6) (29.675.428) - (30.175.876) -

211.615.237 7.123.027 231.742.840 960.905

30

e wira identificacitn

72




Suplemento Prospecto Conahorro 1l 72m - marzo 2024 conah rro '

El valor en libros de las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar se
aproxima a su valor razonable, dado gque el impacto del descuento es no significativo. Los
valores razonables se basan en flujos de fondos descontados usando como tasa de
descuento la tasa de endeudamiente promedio del 3,51% al 31 de julio de 2017 (3,21% al
31 de julio de 2018}, dentro del nivel 2 de jerarquia.

12.2 Partes relacionadas

Refleja los saldos a cobrar a subsidiarias locales vy en el exterior. En el caso de aquellas
subsidiarias cuyo valor de participacion patrimonial es negativo (Nota 8), estos valores se
muestran deducidos del saldo de las cuentas a cobrar con las mismas.

12.3 Remitentes de leche
Ejercicio finalizado ef 31 de julio de 2017

Incluye US$ 57.829.851 correspondientes a adelantos por prima socic cooperario cuye pago
fue aprobado por Resoluciones de Directorio N® 86.350, N° 86.448, N° 86.557, N° 86.606, N°
86.718, N° 86.771, N° 86.816, N° 86.924, N° 87.029 y N° 8§7.156. La forma y plazo en cémo
estos saldos adeudados a! 31 de julio de 2017 por prima socic cooperario serén cancelados,
serd resuelta en la proxima Asamblea anual.

Ejercicio finalizado el 31 de julio de 2016

Incluye US$ 46.824.349 correspondientes a adelantos por prima socio cooperario cuyo pago
fue aprobado por Resoluciones de Directoric N° 85.526, N® 85.605, N° 85.644, N° 85,712, N°
85.833, N° 85.918, N° 85.866, N° 86.027, N° 86.113 y N° 86.190. La Asamblea anual
celebrada el dia 1 de noviembre de 2016 resolvid aplicar resultados acumulados por US$
46.824.349 a cancelar estos saldos adeudados por prima socio cooperario (los cuales se
incluyen en 1a linea Distribucién a productores del Estado de cambios en el patrimonio por un
total de US$ 57.913.231),

12.4 Créditos por exportacion

El saldo de Créditos por exportacién al 31 de julic de 2017 incluye saldos a cobrar, netos
segln los términos contractuales acordados, por US$ 31.258.668 (US$ 57.642.668 al 31 de
julio de 2016) con entidades estatales (Corporacién de Abastecimientos y Servicios Agricolas
- CASA S.A. y Corporacién Venezolana de Comercio Exterior S.A. - CORPOVEX) de la
Republica Bolivariana de Venezuela.

La Republica Bolivariana de Venezuela presenta atrasos mayores al afio en el cumplimiento
de sus obligaciones de pago desde el gjercicio finalizado al 31 de julic de 2015; las Ultimas
operaciones de venta fueron realizadas en enero de 2016.

La provisién por créditos deteriorados, segun se describe en Nota 12.5, incluye la evaluacion
de la Gerencia del riesgo crediticio de éstos saldos, a la luz de las circunstancias antes
descriptas y en el marco del acuerdo enire ANCAP (Administracion Nacional de
Combustibles, Alcohol y Portland) y PDVSA (Pefréleos de Venezuela, Sociedad Andnima)
anunciado por el Gebierno nacional en julic de 2015.
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12.5 Andlisis de antigliedad
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El analisis de antigliedad de saldos de cuentas por cobrar vencidas pero no deterioradas es

31 de julio de
2016

21.685.005
10.677.042
34.900.438

el siguiente:
31 de julio de
2017
0-30 dias vencidos 15.732.647
30-90 dias vencidos 8.583.732
Mas de 90 dias vencidos 7.358.759
29.676.138

67.262.485

El analisis de antigliedad de saldos de cuentas por cobrar vencidas y deterioradas es el

31 de julio de
2016

633.616
28.528.516

siguiente:
31 de julio de
2017
0-30 dias vencides -
30-90 dias vencidos 208.808
Mas de 80 dias vencidos 28.601.701
28.810.509

29.162.132

12.8 Provision para créditos deteriorados

A continuacion se detalla la evolucion de la provision para créditos deteriorados:

Diferencia de

cambio /
Saido al 31 de Incrementos/ Resultado por  Saldo al 31 de
julio de 2016 Usos (Decrementos) conversion julio de 2017
Provision para créditos -
deteriorados 30.175.876 {598.763) 98.315 29.675.428
Diferencia de
cambio /
Saldo al 31 de Incrementos/ Resuitado por  Saide al 31 de
juiio de 2015 Usos {Decrementos} conversion julio de 2016
Provision para créditos .
deteriorados 10.537.135 19.800.071 {161.330) 30.175.876
13. INVERSIONES TEMPORARIAS
31 de julio de 31 de julio de
2017 2016
inversiones Temporarias en dolares estadounidenses 8.000.000 20.200.000
inversiones Temporarias en moneda nacional 17.272.708 1.794.579
Intereses a cobrar 188.626 - 23
25.461.334 21.994.602

inversiones Temporarias en ddlares estadounidenses

Corresponden a depodsitos a plazo fijo realizados en instituciones financieras. El plazo de
estas inversiones es de 1 dia (3 dias al 31 de julio de 2018).
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Inversiones Temporarias en moneda nacional
Ejercicio finalizado el 31 de julio de 2017

Corresponden a depodsitos a plazo fijo y letras de regulacién monetaria en custodia de
instituciones financieras. Los plazos de estas inversiones oscilan entre 1 y 98 dias.

Ejercicio finalizado el 31 de julio de 2016

Corresponden a depdsitos a plazo fijo en instituciones financieras. Los plazos de estas
inversiones son de 3 dias.

El valor en libros de estos activos se aproxima a su valor razonable, dado que el impacto del
descuento es no significativo. Los valores razonables se basan en flujos de fondos
descontados usando como tasa de descuento la tasa de endeudamiento del 3,51% al 31 de
julio de 2017 (3,21% al 31 de julio de 2016), dentro del nivel 2 de jerarguia.

14. EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

14.1 Efectivo

31 de julio de 31 de julio de
2017 2016
Bancos 11.696.088 4.400.051
Caja 115.512 450.755
11.811.598 4.850.806

Comprenden el efectivo, asi como las cajas de ahorro y cuentas corrientes.

14.2 Efectivo y equivalentes de efectivo

31 de julio de 31 de julio de
2017 2016
Efectivo (Nota 14.1) 11.811.598 4.850.806
Inversiones temporarias con vencimiento
original menor a 3 meses 22.356.095 21.994.602
34.167.693 26.845.408
15. APORTES
31 de julio de 31 de julio de
2017 2016
Aportes iniciales (Nota 15.1) 1.264.544 1.264.544
Fondec de Productividad (Nota 15.2) 64.044.967 56.293.883
Reexpresién monetaria (Nota 15.3) 6.182.205 6.182.205
71.491.718 63.740.632

15.1 Aportes iniciales

Incluye los valores de indemnizacién por las expropiaciones mencionadas en la Nota 1 (US$
175.000 en la fecha de origen). Posteriormente a este hecho, CONAPROLE ha reflejado en
sus libros las capitalizaciones de reservas y de ajustes al patrimonio.
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Las normas de creaciSn de CONAPROLE y las normas posteriores relacionadas con
CONAPROLE no han definido un capital social.

No se han emitido partes o cuotas sociales por los valores correspondientes a las
expropiaciones y a las capitalizaciones.

A efectos de la determinacion de los aportes reexpresados hasta el 31 de julio de 1997 se
ha tomado el importe que surge de los valores de indemnizacion por las expropiaciones
realizadas, corregido desde la fecha de origen en base a los indices de ajuste legales
vigentes en cada cierre de sjercicio,

15.2 Fondo de Productividad

El Fondo de productividad fue creado a partir del 1 de enero de 2000 mediante un
reglamento interno {Resolucién de Directorio N® 68.974). Su objetivo es financiar inversiones
de CONAPROLE con el fin de incrementar la valorizaciéon de la leche. Este Fondo no se
devuelve directamente a los productores, sino que en funcién de los resultados obtenidos
por CONAPROLE, se disponen distribuciones de utilidades en funcidn de la participacion de
los socios cooperarios en dicho fondo. Para la generacion de este fondo se retiene, en
general, el 1,6% de las liquidaciones por remisiones de leche (Nota 21.2),

15.3 Reexpresion monetaria

Corresponde al ajuste por inflacion de los aportes hasta el 31 de julio de 1997, uitimo
ejercicio con hiperinflacion.

16. RESERVAS

Las reservas comprenden US$ 34.343.750 (US$ 30.702.250 al 31 de julio de 20186) que
fueron constituidas por requerimiento de International Finance Corporation, segin se
describe en Nota 19. Las restantes reservas fueron generadas por resultados de gestion, y
aprobadas por parte de la Direccion y Asamblea de Productores.

17.  OTRAS RESERVAS

31 de julio de 31 de julio de

2017 2016
Revaluacion Propiedades, planta y equipo
Controlante 40.766.205 40.385.958
Participacién en revaluacion Propiedades, planta
y equipo de subsidiarias, neto 2.652.870 2.652.870
Resultado por conversién subsidiarias (2.293.981) (2.824.943)
41.125.094 40.213.885

Resultado por conversion subsidiarias

Refleja el resuitado por exposicion frente al délar estadounidense, de la inversion de
CONAPROLE en empresas subsidiarias cuya moneda funcional es diferente al dolar
estadounidense.
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18. CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR

18.1 Composicién

31 de julio de 2017 31 de julio de 2016

Arealizaren Arealizaren  Arealizaren A realizar
un plazo un plazo un plazo en un plazo

menora 12 mayor a 12 menora 12 mayora12

meses mases meses meses

Remitentes de leche (Nota 18.2 y 26) 41.457.390 - 28.035.288 -
Proveedores de plaza 24.657.456 - 24.135.664 -
Proveedores per importaciones 8.763.163 2.884.126 7.986.549 -
Partes relacionadas (Nota 26) 2.124.387 - 5.871.538 -
Provisién por remuneraciones 10.240.492 - 8.643.486 -
Retenciones a productores 9.432.091 - 6.092.077 -
Remuneraciones a pagar 203.648 - 2.723.669 -
Cargas sociales a pagar 3.618.845 - 2.536.029 -
Anticipos recibidos de clientes 1.388.620 - 820.352 -
Fondo de retiro (Nota 18.3) 1.612.847 - 1.124.402 -
Retenciones al personal 448.550 - 412.274 -
Impuestos a pagar 982.189 - 146.450 -
Documentos a pagar 124.361 - 504.587 -
Otros 401.220 321.114 -

105.455.259 2.884.126 89.353.479 -

El valor en libros de las cuentas por pagar comerciales y ofras cuentas por pagar se
aproxima a su valor razonable, dado que el impacto del descuento es no significativo. Los
valores razonables se basan en flujos de fondos descontados usando como tasa de
descuento la tasa de endeudamiento del 3,51% al 31 de julio de 2017 (3,21% al 31 de julio
de 2016), dentro del nivel 2 de jerarquia.

18.2 Remitentes de leche
El saido corresponde a transacciones comerciales por remisién de leche.

Por Resolucicnes de Directorio N° 85.462, N° 85.526, N° 85.605, N° 85.644, N°¢ 85.712, N°
85.833, N° 85.918, N° 85.966 y N° 86.027 entre agosto de 2015 y abril de 2016 se pagaron a
los productores remitentes US$ 19.660.105 correspondientes al Fondo Especial para la
Estabilizacion de Precios que se incluia en este rubro, creado por Resolucion de Directorio
N° 80.359 e incrementado por Resoluciones de Directorio N° 82.078 y N° 84.312. Dicho
Fondo fue creado para atender futuras situaciones extraordinarias que afecten el precio de
la leche, y su pago es determinado por €l Directorio, en ocasién de dichas situaciones. Por
Resolucion de Directorio N° 86.113, en mayo de 2016 se imputé a Resultado del ejercicio el
saldo remanente del Fondo Especial para la Estabilizacion de Precios de US$ 773.634.

31 dejuliode 31 de julio de

2017 2016
Saldo al inicio - 20.433.739
Pagos - (19.660.105)
Disminuciones - (773.634)
Saldo al cierre - -
35
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18.3 Fondo de retiro

Corresponde a fondos de terceros mantenidos por CONAPROLE correspondientes al Fondo
de Retirc de empleados, el cual esta constituido por aportes personales y patronales y es
administrado por una Comisién Administradora independiente designada a tales efectos. La
obligacion de CONAPROLE, de acuerdo con el estatuto de constitucién, se limita a las
contribuciones mensuales al mismo.

19. PRESTAMOS

19.1 Composicion

31 de julio de 2017 31 de julio de 2016
A realizaren A realizar en A realizar A realizar en
un piazo un plazo en un plazo un piazo
menor a 12 mayor a 12 menora 12 mayora 12
m L meses meses
Préstamos bancarios 810.401 41.909.091 15.319.022 32.500.000
Préstamo Precic Diferido 6.220.513 15.936.481 5.030.450 30.143.860
Obligaciones negociables 17.390.035 21.818.351 12.017.960 23.117.578
Instrumentos financieros derivados 3.521 - 244 464

24.424.470 79.663.903 32.611.896 85.761.438

La composicion del endeudamiento es la siguiente:

31 de julio de 2017

Porcién
corriente de
Corto plazo largo plazo Largo piazo Total

International Finance Corporation
{Nota 19.1.1 y Nota 19.2) - 795.818 2.909.091 3.704.908
Otros préstamos (Notas 19.1.2 y Nota 18.2) 14.5683 - 39.000.000 39.014.583
Obligaciones negociables (Nota 18.1.3) 8.940.632 8.449.403 21.818.351  39.208.386
Préstamo Precio Diferido (Nota 19.1.4) 6.220.513 - 15.936.461 22.156.974
Instrumentos financieros derivados (Nota
19.1.5) 3.521 - - 3.521

15.179.249 9.245.221 79.663.903 104.088.373

31 de julio de 2016
Porcion
corriente de
Corto plazo largo plazo Largo plazo Total

International Finance Corporation
(Nota 19.1.1 y Nota 19.2) - 2.213.468 10.000.000 12.213.468
Oftros préstamos (Notas 19.1.2 y Nota 19.2} 7.717.440 5.388.114 22.500.000 35.605.554
Obligacicnes negociables (Nota 19.1.3) 2.808.285 9.208.675 23.117.578 35.135.538
Préstamo Precio Diferido (Nota 19.1.4) 5.030.450 - 30.143.860 35.174.310
Instrumentos financieros derivados (Nota
19.1.5) 244.464 - 244.464

15.800.639 16.811.257 85.761.438 118.373.334
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19.1.1 International Finance Corporation

Con fecha 6 de julio de 2012, la International Finance Corporation (IFC) firmé con
CONAPROLE un contrato de préstamo por US$ 30.000.000 a diez aftos de plazo, con
amortizaciones semestrales, con el objetivo de financiar obras en el Complejo Industrial Villa
Rodriguez.

Las tasas de interés aplicables son:

- LIBOR 180 dias mas 3% anual hasta el quinto afo,
- LIBOR 180 dias mas 2,75% anual hasta finalizar el plazo del contrato.

En el siguiente cuadro se detalla la evolucién de dicho préstamo.

Mes Desembolsos Cancelaciones Saldo
Febrero 2013 15.000.000 - 15.000.000
Febrero 2015 - 1.000.000 14.000.000
Agosto 2015 - 1.000.000 13.000.000
Febrero 2016 - 1.000.000 12.000.000
Agosto 2016 - 1.000.000 11.000.000

Setiembre 2016 - 7.000.000 4.000.000
Febrero 2017 - 363.636 3.636.364
Julio 2017 - - 3.636.364

19.1.2 Otros préstamos

Al 31 de julio de 2017 incluye préstamos contraidos con Banco de 1a Republica Oriental del
Uruguay, Santander y otras instituciones financieras.

a) Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft Mbh

Con fecha 23 de enero de 2013, la Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft Mbh
(DEG]) firmé con CONAPROLE un contrato de préstamo por US$ 20.000.000 a diez afios de
plazo, con amortizaciones trimestrales.

Las tasas de interés aplicables son:

- LIBOR 90 dias mas 3% anual hasta el quinto afio,
- LIBOR 80 dias mas 2,75% anual hasta finalizar el piazo del confrato.

En el siguiente cuadro se detalla la evolucién de dicho préstamo.

Mes Desembolsos Cancelaciones Saldo

Agosto 2013 3.600.000 - 3.600.000
Diciembre 2014 - 333.500 3.266.500
Enero 2015 6.400.000 - 9.666.500
Marzo 2015 - 333.500 9.333.000
Junio 2015 - 333.500 8.999.500
Setiembre 2015 - 333.500 8.666.000
Diciembre 2015 - 333.500 8.332.500
Marzo 2016 - 333.500 7.999.000
Junio 2016 - 333.500 7.665.500
Setiembre 2016 - 7.665.500 -
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b) Scotiabank

Con fecha 26 de setiembre de 2013 el Scotiabank firmé con CONAPROLE un contrato de
préstamo por US$ 10.000.000 a cinco afios de plazo, con amortizaciones semestrales.

La tasa de interés aplicable es LIBOR 180 dias mas 2,1 puntos porcentuales.

En el siguiente cuadro se detalla la evolucién de dicho préstamo.

Mes Desembolsos  Cancelaciones Saldo
Octubre 2013 10.000.000 - 10.000.000
Marzo 2014 - 1.000.000 9.000.000
Octubre 2014 - 1.000.000 8.000.000
Abril 2015 - 1.006.000 7.000.000
Octubre 2015 - 1.000.000 6.000.000
Abril 2016 - 1.000.000 5.000.000
Setiembre 2016 - 5.000.000 -

c) Santander

Con fecha 28 de junio de 2016, con el objetivo de financiar parte del saldo a cobrar detaliado
en Nota 12.4, el Santander firmé con CONAPROLE un contrato de apertura de crédito por
US$S 10.500.000 a seis afios de plazo, con amortizaciones semestrales a partir del tercer
afio y medio del primer desembolso, saivo que se produzca una cancelacion de!
mencionado saldo a cobrar, en cuyo caso se amortizara el saldo de la linea vigente por un
monto equivaiente al 50% de la cancelacion efectuada.

La tasa de interés aplicable es de 3,5% anual. El 3C de junio de 2016 se recibieron el total
de los desembolsos por US$ 19.500.000.

En el siguiente cuadro se detalla la evolucion de dicho préstamo.

Mes Desembolscs Cancelaciones Saldo
Junio 2016 19.500.000 - 19.500.000
Julio 2017 - - 19.500.000

d) Banco de la Repubiica Oriental del Uruguay

Con fecha 5 de octubre de 2018, con el objetivo de financiar parte del saldo a cobrar
detallado en Nota 124, el Banco de la Republica Oriental del Uruguay firmé con
CONAPROLE un contrato de aperiura de crédito por US$ 19.500.000 a seis afios de plazo,
con amortizaciones semestrales a partir del tercer afio y medio del primer desembolso, salvo
que se produzca una cancelacién del mencionado saldo a cobrar, en cuyo caso se
amortizara el saldo de la linea vigente por un monto equivalente al 50% de la cancelacién
efectuada.

La tasa de interés aplicable es de 3,5% anual. El 16 de noviembre de 2016 se recibieron el
total de los desemboisos por US$ 19.500.000.

En el siguiente cuadro se detalla la evolucién de dicho préstamo.

Mes Desembolsos Canceiaciones Saldo
Noviembre 2016 19.500.000 - 19.500.000
Julio 2017 - - 19.500.000
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19.1.3 Obligaciones negociables

El programa de emisién de Conahorro | por US$ 100.000.000 fue aprobado por el Banco
Central del Uruguay el 11 de junio de 2012, con vencimiento e 11 de junio de 2017. Bajo
este programa se realizaron 17 emisiones, por plazos de 1 a 7 afios con amortizaciones
variables. Al 31 de julio de 2017 se habian emitido obligaciones negociables por US$
70.246.553 (US$ 60.602.749 al 31 de julio de 2016) de las cuales quedan en circulacién
US$ 35.840.894 (US$ 34.768.664 al 31 de julio de 20186) a tasas variables incrementales
entre el 5% y el 2% anual, dependiendo del plazo de la emision (entre el 5% y el 2% anual al
31 de julio de 2018).

El programa de emisién de Conahorro lil por US$ 100.000.000 fue aprobado por el Banco
Central del Uruguay el 31 de mayo de 2017, con vencimiento el 31 de mayo de 2022. Bajo
este programa se realizo 1 emision, por el plazo de 1 afio con amortizaciones semestrales.
Al 31 de julio de 2017 se habian emitido obligaciones negociables por US$ 2.998.229 de las
cuales quedan en circulacién US$ 2.998.229 a una tasa fija del 2% anual.

19.1.4 Préstamo Precio Diferido

Se trata de préstamos en dédlares estadounidenses de los remitentes, que generan un
interés a la tasa LIBOR a 180 dias mas 2 puntos porcentuales. Estos préstamos no tienen
fecha de exigibilidad establecida contractualimente. E! monto y oportunidad de la devolucion
de capital e intereses se realiza de acuerde a reglamentacion del Directoric de
CONAPROLE, a solicitud de cada titular.

En el siguiente cuadro se detallan los movimientos de dichos préstamos.

31 de julio de 31 de julio de

2017 2016

Saldo al inicio 35.174.310 38.782.646
Contribuciones

Compras de materias primas que se acreditan al

Préstamo Precio Diferido (Nota 21.2) 6.220.513 5.030.450

Intereses 761.893 996.710
Pagos (19.999.673) (9.638.049)
Transferencias (69) 2.553
Saldo al cierre 22.156.974 35.174.310

19.1.5 Instrumentos financieros derivados

Entre el 29 de julio de 2015 y el 31 de julio de 2017, se firmaron contratos de venta de
moneda exiranjera a futuro con HSBC Bank S.A. El valor razonable de los contratos no
vencidos al 31 de julio de 2017 asciende a US$ 3.521 (US$ 244.464 al 31 de julio de 2016).
Los resuitados generados por dichos contratos durante el ejercicio, los cuales son no
materiales, se exponen en Otros Resultados Financieros.
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19.2 Clausulas contractuales

Los préstamos con la International Finance Corporation (IFC), Deutsche Investitions- und
Entwicklungsgesellschaft Mbh (DEG), Scotiabank, Santander y Banco de la Repiblica
Oriental del Uruguay requieren el cumplimiento de las siguientes clausulas, teniendo en
cuenta la informacién contenida en - los estados financieros consolidados, cuyo
incumplimiento puede eventualmente constituirse como causal de rescisién o de
requerimiento de cancelacion anticipada de los préstamos respectivos:

— EBITDA debera ser mayor a US$ 22.000.000.

— valor en libros de las garantias de ciertos préstamos deben ser mayor a 1,5 veces el
saldo del préstamo.

- ratio de liquidez medido como la relacion entre el activo corriente y el pasivo
corriente, debe ser mayor a 1,2.

— ratio de cobertura de deuda medido como la relacién entre el saldo de préstamos
menos inversiones y EBITDA debe ser menor a 4.

- ratio de servicio de deuda medido como la relacion entre EBITDA y la porcidn
corriente de los préstamos no corrientes mas los intereses devengados debe ser
mayor a 1,4.

— relacion entre EBITDA y el monto maximo anual a desemboisar por préstamos debe
ser mayor a 1,4.

~ los pagos por cancelaciones del Préstamo Precio Diferido no pueden superar a fas
contribuciones en un monto mayor US$ 1.000.000.

19.2.1 International Finance Corporation

Con fecha 20 de junio de 2017 CONAPROLE obtuvc de parte de international Finance
Corporation, la exoneracién de cumplimiento de la clausuia de pagos por cancelaciones del
Préstamo Precio Diferido elevande el tope de US$ 1.000.000 a US$ 20.000.000.

Con fecha 6 de julio de 2016 CONAPROLE obtuvo de parte de International Finance
Corporation, la excneracidon de cumplimiento de dicha clausula elevando el tope de
US$ 1.000.000 a US$ 4.000.000.

En funcién del contrato de préstamo firmado con la IFC, CONAPROLE previo a la
aprobacion de distribucién de utilidades debe proceder a la verificacion del cumplimiento de
los ratios y obligaciones comprometides, en particular la obligacion de constituir una reserva
equivalente al 1% de las compras de leche del gjercicio (Nota 16).

19.2.2 Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschait Mbh

Dado que al 31 de julio de 2018 no se recibio la exoneracion al cumplimiento de ia clausula
contractual de pagos por cancelaciones del Préstamo Precio Diferido por parte de Deutsche
Investitions- und Entwicklungsgesellschaft Mbh, se ha expuesto como pasivo corriente la
porcion de largo plazo de los saldos adeudados por un monto de US$ 7.665.500. Con
posterioridad al 31 de julio de 2016, CONAPROLE precancelé |a totalidad de la deuda.

Méas alld de lo descrito anteriormente, al 31 de julio de 2017 y 31 de julio de 2016
CONAPROLE se encuentra en cumplimiento de todos los ratios y obligaciones requeridos
por las referidas instituciones financieras.
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19.3 Detalle de vencimientos y tasas

31 de juiio de 2017

Deuda
. nominada en
Vencimiento de préstamos Uss Tasa Promedio
2017/2018 24.424 470 2,96%
2018/2018 7.153.009 3,56%
2018/2020 20.155.421 3,47%
2020/2021 17.957.865 3,62%
2021/2022 17.701.923 3,65%
2022/2023 8.825.027 3,84%
2023/2024 2.191.295 3,62%
2024/2025 1.709.516 3,45%
2025/2028 1.709.516 3,45%
2026/2027 2.260.331 3,45%
i 104.088.373
31 de julio de 2016
Deuda
neminada en

Vencimiento de préstamos Us$ Tasa Promedio
2016/2017 32.611.896 317%
2017/2018 13.942.1356 3,34%
2018/2019 9.977.033 3,26%
2019/2020 18.518.104 3,34%
2020/2021 13.492.990 3,49%
2021/2022 13.468.896 3,51%
2022/2023 6.314.226 3,57%
2023/2024 3.349.318 2,92%
2024/2025 3.349.318 2,92%
2025/2026 3.349.318 2,92%

118.373.334

19.4 Valores razonabies

Los valores razonables de los préstamos a corto plazo se aproximan a sus valores en libros
dado que el impacto de su descuento no es significativo.

El vaior en libros y el valor razonable de los préstamos a largo plazo es el siguiente:

Valor en libros Valor razonable
31dejuliode 31dejulioc 31dejuliode 31 de julic
2017 de 2016 2017 de 2016
Préstamos largo plazo 79.663.903 B85.761.438 77.306.315 83.828.556
79.663.903 85.761.438 77.306.315 83.828.556

Los valores razonables se basan en flujos de fondos descontados usando como tasa de
descuento la tasa de endeudamiento promedio del 3,51% al 31 de julio de 2017 (3,21% al
31 de julio de 2018), dentro del nivel 2 de jerarquia.
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19,56 Garantias

(i) CONAPROLE mantiene las siguientes garantias a favor de instituciones financieras de
plaza: i

a) Hipotecaria sobre las plantas industriales ubicadas en: Montevideo (Planta N° 1 -
Magallanes 1871 y Nueva York 1626 -1630 - 1634 -1648 y Prolesa - La Paz 1327),
Florida (Planta N° 7), San Carlos (Pfanta N° 10}, San Ramoén (Planta N°® 9), Tarariras
(Planta N° 5);

b) Solidaria de los Directores de CONAPROLE frente al BROU;

¢) Prendaria sobre el equipamiento de las plantas industriales ubicadas en: San
Ramon (Planta N° 9); Rincén del Pino (Planta N° 11), San Carios (Planta N° 10),
Rivera (Planta N° 14), Florida (Planta N° 7).

(i) Las garantias constituidas por el préstamo obtenido de International Finance Corporation
son:
a) Prendaria sobre:

- el equipamiento de Villa Rodriguez (Planta N° 8);
- varias marcas propiedad de CONAPROLE;

b) Fianza solidaria: Productores de Leche S.A., CE.ME.S.A,, Cerealin S.A., Etinor
S.A, CONAPROLE Argentina S.A., Leben Representagoes Comerciais Ltda.,
CONAPROLE do Brasil Comercial Importadora e Exportadora Lida.

(i) Las garantias constituidas por el préstamo obtenide de Deutsche Investitions- und
Entwicklungsgesellschaft Mbh son:

a) Prendaria sobre el equipamiento de Villa Rodriguez (Planta N° 8)
b) Fianza solidaria: Productores de Leche S.A., CE.ME.S.A,, Cerealin S.A.

El monto total de bienes otorgados en garantia es de US$ 90.093.976. Dicho valor supera la
cobertura exigida por las instifuciones financieras beneficiarias de dichas garantias.

(iv) Cesion de créditos

Cesién a favor del Banco Santander del 50% del saldo a cobrar descripto en Nota 12.4 y
cesién del restante 50% a favor def Banco de la Republica Oriental del Uruguay.

20. PROVISIONES

20,1 Composicion

31 de julio de 2017 31 de julio de 2016
A realizar en A realizar en Arealizaren A realizar en
un plazo un plazo un plazo un plazo
menor a 12 mayor a 12 menora 12 mayor a 12
n n meses mese
Beneficios al personal (Nota 20.2) 6.348.505 645,215 5.730.572 836.325
Reembolsos (Nota 20.3) 1.263.000 - 2.057.381 -
Litigios (Nota 20.4) 10.404.534 - 10.665.748 -
Devolucion de productos vencidos
en poder de minoristas (Nota 20.5) 269.441 - 238.527 -
18.285.480 645.215 18.692.228 836.325
2 i
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20.2 Provisién por heneficios al personal
20.2.1 Plan de beneficios prejubilables y beneficios por egresos
i. Beneficios prejubilables

Por Resolucion de Directorio N° 72.288 del 11 de agosto de 2003 y modificaciones
posteriores, se aprobd un plan por el cual se otorgaria a los funcionarios 6 salarios liquidos
al momento de aceptacién e integracion al plan y otros 6 salarios liquidos al cumplir la edad
de 60 afios, asi como también se realizaria una novacion del contrato de trabajo, efectuando
una reduccion del horario y de la remuneracion. Adicionalmente se establece el
otorgamiento de una partida mensual al trabajador, la cual permite, sumada al nuevo sueldo,
la obtencion de un ingreso total equivalente al 70% del Gltimo sueldo liquido, como forma de
compensar los dafos y perjuicios ocasionados. Dicha partida se recibe si y solo si el
trabajador continta prestando servicios en CONAPROLE vy la misma se deja de percibir ante
el despido dei trabajador o el fallecimiento del mismo,

Adicionalmente se otorgaria, en el momento de la efectiva jubilacidén, una partida que
complemente posibles diferencias que surjan en la recompensa a percibir de la Comision
Administradora del Fondo de Retiro per haber adherido al plan de prejubilables.

Al 31 de julio de 2017 y al 31 de julic de 2016 no hay funcionarios acogidos a este plan.

Este pian fue derogado por Resolucién de Directorio N° 78.170 de fecha 24 de marzo de
2009.

Este plan constituye un plan de beneficios de largo plazo durante el empleo.
ii. Beneficios por egresos

Por Resolucion de Directoric N° 78.170 de fecha 24 de marzo de 2009, gue derogd el plan
vigente hasta la fecha, se constituyé un nuevo pian que mantiene los derechos de aquellos
empleados acogidos al plan anterior y establece, por un periodo de cuatro afios a partir del 1
de abril de 2009, un plan de beneficios por egresos de acuerdo con las siguientes
caracteristicas:

- ta incorporacién al plan de cada empleado es exclusiva iniciativa del Directorio
- los beneficios por egresc a que otorga derecho son sustancialmente similares a los
otorgados por el plan anterior.

Al 31 de julio de 2017 estan acogidos al nuevo plan 7 funcionarios {10 funcionarios al 31 de
juiio de 2016).

Este plan constituye un pian de beneficics por terminacion.

iii. Obligacicnes por el plan

El pasivo reconocido al final de cada ejercicic correspondiente a los planes de beneficios se
determina como el vaior presente de los desembolsos futuros comprometidos, los cuales
incluyen un aumento real de las remuneraciones para los préximos afios, descontados por la

tasa de letras de tesoreria en unidades indexadas de similar plazo. El resultado generado
por &l calculo efectuado fue imputado dentro del rubro Cargas sociales.
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20.2.2 Otras provisiones

La provision también incluye US$ 2.736.018 (US$ 2.736.018 al 31 de julio de 2016) gue
corresponde a la mejor estimacién realizada por la Direccidn en cuanto a egresos a
realizarse en el préximo ejercicio econdémico.

20.3 Reembolsos

Corresponde a la mejor estimacion realizada por la Direccién en cuante a los pagos que se
realizaran en el préximo ejercicio derivados de reclamos de clientes que se dan en el curso
ncrmal de los negocios.

20.4 Litigios

Corresponde a la estimacion de los desembolsos a realizar en lifigios mantenidos por
CONAPROLE.

CONAPROLE se encuentra en litigio contra un ex distribuidor en Brasil, DNF Servigos
Administrativos Ltda. - ME, por saldos a cobrar por un importe de R$ 1.959.628
(equivalentes a US$ 515.668, y que actualizados se estiman en US$ 3 millones),
correspondiente a créditos no cobrados. A la fecha, y en el marco de la resolucién de este
proceso, se esta realizando la avaluacién del inmueble otorgado en garantia para su
ejecucion.

Adicionalmente, DNF Servigos Administratives Ltda. - ME inicié en el ejercicio finalizado el
31 de julio de 2010, una demanda judiciai a CONAPROLE Do Brasil Com. imp. e Exp. Ltda.
y a CONAPROLE por un importe de R$ 12.496.808 (equivalentes a US$ 3.288.486),
correspondiente a la cobranza de comisiones impagas.

Con fecha 28 de marzo de 2014, se emitidé una sentencia en primera instancia que dispuso
el pago del monto reclamado mas reajustes y costos (estimado en un total de US$ 255
millones). )

Con fecha 25 de agosto de 2014, CONAPROLE interpuso el recurso de apeiacion. Con
fecha 7 de noviembre de 2016, el Tribunal de apelaciones aprobé la revocacién de la
sentencia de primera instancia en favor de CONAPROLE, enviando el caso nuevamente a
primera instancia para la realizacion de las actividades periciales correspondientes.

Los presentes estados financieros han sido preparados tomando en cuenta la evaluacion de
los impactos de las circunstancias anfes descriptas, vy se han recenocido las provisiones que
se entienden razonables para cubrir el monto de los eventuales pasivos relacionados con
esta demanda.

205 Devolucién de productos vencidos en poder de minoristas

Corresponde a la mejor estimacion realizada por la Direccidén en cuanto a las devoluciones
gue se realizarén en el proximo ejercicio, originadas por ventas realizadas en el presente
ejercicio.
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20.6 Evolucién de provisiones
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Saldo al 31 de Incrementos/ Saldo al 31 de
julio de 2016 Usos (Decrementos}  julio de 2017
Beneficios al personal 6.566.897 (696.758) 1.123.581 6.993.720
Reembolsos 2.057.381 {103.808) (690.473) 1.263.000
Litigios 10.665.748 (261.214) 10.404.534
Devolucién de productos vencidos
en poder de minoristas 238.527 - 30.914 269.441
19.528.553 (800.666} 202.808 18.930.695
Saldo al 31 de Incrementos/ Saldo al 31 de
julio de 2015 Usos {Decrementos)  julio de 2016
Beneficios al personal 8.100.791 (363.334) {1.180.560) 6.566.897
Reembolisos 2.500.146 (290.379) (152.386) 2.057.381
Litigios 10.601.830 - 63.918 10.665.748
Devolucién de productos vencidos
en poder de minoristas 198.163 - 40.354 238.527
21.400.930 (643.713) {1.228.664) 19.528.553
21. GASTOS POR SU NATURALEZA
211 Composicién
Ejercicio finalizado ef 31 de julic de 2017
Gastos de
Costo de ventas y Gastos de
ventas distribucién  administracion Total
Leche y crema (Nota 21.2) 346.637.532 - - 346.637.532
Retribuciones personales 38.120.078 9.843.829 12.819.609 60.783.516
Cargas sociales 17.390.728 4.492.917 11.247.526  33.131.171
Fletes internos 23.847.510 7.492.708 18.315  31.358.533
Material de envasado 29.753.429 - - 20.753.429
Depreciaciones (1) 22.361.271 891.061 2.031.702 25.284.034
Electricidad, agua y combustibles 22.419.406 499.961 285439 23.204.806
Servicios de terceros 7.701.292 6.481.212 7.290.739 21.473.243
Materias primas varias 19.694.183 - - 19.694.183
Gastos varios 7.799.938 1.321.137 4.086.708 13.207.783
Reparaciéon y mantenimiento 9.565.049 5438.284 2.909.942 13.023.275
Gastos de exportacionas - 11.480.830 - 11.480.830
Publicidad 7.488 9.089.732 181172 9.258.392
Desvalorizacion, pérdidas y muestras 1.287.138 2.839.918 1.736.548  5.973.606
Arrendamientos 362.892 4.789.365 (4.200)  5.148.057
Impuestos 586.114 3.568.558 781.049  4.925.721
Provisidn para créditos deteriorados
(Nota 12.6) - - {598.763) (598.763)
Seguros - 16.808 566.460 583.268
547.544.049 63.426.320 43.352.247 654.322.616

() Incluye el neto de las depreciaciones de Propiedades, planta y equipo US$ 26.038.296 (Nota 8.2) y
las depreciaciones activadas a Existencias por US$ 754.262.
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Ejercicio finalizado ef 31 de julio de 2016

Gastos de
Costo de ventas y Gastos de
ventas distribucidon  administracion Total

Leche y crema {Nota 21.2) 355.974.621 - - 355.974.621
Retribuciones personales 37.151.214 8.232.031 11.249.378 56.632.621
Cargas sociales 16.984.431 3.772.903 6.631.171 27.388.505
Fletes internos 25.439.750 6.633.430 18.508 32.091.736
Material de envasado 31.853.394 - - 31.853.394
Depreciaciones (1) 23.426.248 1.068.410 2.136.645  26.631.303
Electricidad, agua y combustibles 23.811.004 433.518 320.238 24.564.760
Servicios de terceros 8.132.221 5.673.589 6.392.454 20.198.264
Materias primas varias 21.400.294 - - 21.409.294
Gastos varios 8.481.328 1.818.721 5.937.424 16.237.473
Reparacién y mantenimiento 10.124.136 491.925 1.429.853 12.045.914
Gastos de exportaciones - 12.420.812 - 12.420.812
Publicidad 23.886 7.393.248 135.877 7.553.009
Desvalorizacion, pérdidas y muestras (634.728) 2.597.098 17.156 1.979.526
Arrendamientos 505.764 5.767.297 4.200 6.277.261
Impuestos 551.158 2.783.007 664.154 3.898.319
Provisién para créditos deteriorados - - 19.800.071 19.800.071
Seguros 118 25.453 827.778 853.349

563.233.838 59.111.490 55.564.903  677.910.232

(1} Incluye el monto de las depreciaciones de Propiedades, planta y equipo US$ 23.949.851 (Nota
6.2) vy las depreciaciones activadas a Existencias por US§ 2.681.452.

21.2 Compras de leche y crema

En el siguiente cuadro se detallan los desembolsos realizados a los remitentes de leche
durante el ejercicio.

31 de julio de 31 de julio de

2017 2016
Compras de leche (Nota 21.1) {(346.637.532) (355.974.621)
Pagos por prima socio cooperario (Nota 12.3) (57.829.851) (46.824.349)
Pagos por prima socio cooperario aprobados por
Asambtlea de Productores (Nota 12.3) (11.088.882) -

Pagos FEPL de provisiones constituidas en ejercicios
anteriores (Nota 18.2) - (19.660.105)
Total desembolsos {415.556.265) (422,459,075)

Como se describe en Notas 15.2 y 19.1.4, sobre los desembolsos por compra de leche
realizados a los remitentes de leche en cada ejercicio econdmico, CONAPROLE efectGa
retenciones con crédito a la formacién del Fondo de productividad y a [a constitucién del
Préstamo Precio Diferido.
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22. OTRAS GANANCIAS Y PERDIDAS

31 de julio de 31 de julio de
2017 2016
Ingresos no operativos 1.236.402 1.916.919
Resuitado por venta de propiedades, planta y equipo 521.166 261.595
Resuitado por instrumentos financieros a valor razonable
con cambio en resultados 21.346 (102.629)
Diferencia de cambio de partidas operativas (410.839) 1.551.464
Otros ' 126.703 (26.505)
1.493.778 3.600.844
23. OTROS RESULTADOS FINANCIERCS
31 de julio de 31 de julio de
2017 2016
Diferencia de cambio de efectivo e inversiones temporarias 116.365 229.350
Intereses ganados 1.437.189 621.895
Descuentos obtenidos 403.106 330.742
Ctros resultados financieros (118.571) (1.394.324)
1.838.089 (212.337)
24, EGRESOS FINANCIEROS
31 de julio de 31 de julio de
2017 2016
Diferencia de cambio de préstamos (467 .603) 158.127
intereses perdidos (2.428.469) (4.229.551)
Comisiones bancarias (333.496) (296.839)
Multas y recargos {7.279) (18.685)
Otros gastos financieros - (886.547)
{3.236.847) {5.273.495)
25, COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS
25.1 Inversiones comprometidas
En Nota 6 se detailan las inversiones comprometidas en bienes de capital.
25.2 Valores recibidos en garantia
31 de julio de 31 de julio de
2017 2016
Valores recibidos en garantia 43.172.411 36.161.634
QOtros 37.140 67.340
43.209.551 36.228.974

En este rubro se incluyen avales recibidos de terceros para la presentaciéon en licitaciones

de compras.

25.3 Ley 18.099 del 24 de enero de 2007 - Responsabilidad por subcontratistas

Las obligaciones derivadas de la aplicacion de la mencionada ley no son significativas.

47

89

i

il A vara identificacibn

- < 1




Conahorrq’l

Suplemento Prospecto Conahorro 1ll 72m — marzo 2024

25.4 Otras contingencias

Al 31 de julio de 2017 CONAPROLE habia avalado conformes emitidos por PROLESA per

LUS$ 10.405.812 (US$ 8.238.952 al 31 de julic de 2016).

26. SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

26.1 Saldos con partes relacionadas
31 de julio de 31 de julio de
2017 2016
Cuentas por cobrar comerciales y
otras cuentas por cobrar Subsidiarias 27.325.794 28.951.713
(Nota 12) Otras partes relacionadas 1.129.116 79.732
28.454.910 27.031.445
Cuentas por pagar comerciales y
otras cuentas por pagar Subsidiarias 2.124.387 5.871.5638
(Nota 18) Otras partes relacionadas 5.986.925 3.147.096
8.111.312 9.018.634
26.2 Transacciones con partes relacionadas
31 de julio de 31 de julio de
2017 2016

Subsidiarias
Otras partes relacionadas

Compras de bienes o servicios

{(11.657.169)
(62.595.016)

(11.493.766)
(54.289.120)

(74.252.185}

(65.782.886)

Ventas de bienes o servicios Subsidiarias 87.855.806 88.054.070
87.855.806 88.054.070

Resuitadc por inversiones
(Nota 8.2) Subsidiarias 4.072.564 1.390.813
4.072.564 1.390.813

Los saldos con remitentes incluidos en Cuentas a cobrar comerciales y ofras cuentas por
cobrar, Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar, y las compras de leche y
crema incluyen saldos y transacciones con partes relacionadas.

fas remuneraciones y cargas sociales correspondientes al personal directive clave
representan aproximadamente el 5% del total al 31 de julic de 2017 (5% del total al 31 de

julio de 2016).

Como se revela en Nota 6, CONAPROLE ha dado en alquiler y en préstamo gratuito
diversos bienes de Propiedades, planta y equipo a subsidiarias.
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27. HECHOS POSTERIORES

El 22 de setiembre de 2017 se realizd la segunda emision de Conahorro il por un importe
de hasta US$ 5.000.000 a 7 anos de plazo con amortizaciones variables, a una tasa de
interés de entre el 5% y el 2% anual (Nota 19.1.3).

Con excepcidn de lo anterior, con posterioridad al 31 de julio de 2017 no se han producido
hechas o circunstancias que afecten significativamente la situacion financiera, los resultados
de las operaciones y los flujos de efectivo de CONAPROLE.
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Dictamen de los auditores independientes

A los Sefiores Directores de
Cooperativa Nacional de Productores de Leche (CONAPROLE)

1. Hemos auditado los estados financieros consolidados de Cooperativa Nacional de
Productores de Leche (CONAPROLE), que comprenden ¢l estado consolidado de posicidon
financiera al 31 de julio de 2017y los correspondientes estados consolidados de ganancias y
pérdidas, de resuitados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el
ejercicio finalizado en esa fecha preparados y presentados en délares estadounidenses, y sus
notas que contienen un resumen de las politicas contables significativas aplicadas v otras
notas explicativas, los cuales se incluyen adjuntos.

Responsabilidad de la Direccién sobre los estados financieros

2, La Direccién de la Sociedad es responsable de la preparacién y presentacién razonable de
estos estados financieros consolidados de acuerdo con Normas internacionales de
informacién financiera, de acuerdo con las disposiciones del Decreto 124/2011 de fecha 1° de
abril de 2011 y por el mantenimiento de un sistema de control interno que la Direccién
considera adecuado para permitir la preparacion de estados financieros libres de errores
signifieativos, debido, ya sea, a fraude o a equivocaciones.

Responsabilidad del Auditor

3. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre estos estados financieros
consolidados con base en nuestra auditoria. Efectuamos nuestro examen de auditoria de
acuerdo con Normas de auditoria adoptadas por el Banco Central del Uruguay. Estas
normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y realicemos la
auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros
consolidados se encuentran libres de errores significativos.

Una auditoria comprende la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de
auditoria sobre las cifras y revelaciones expuestas en los estados financieros consolidados.
Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor incluyendo la evaluacion
de los riesgos de errores significativos en los estados financieros consolidados, debido ya sea
a fraude o a equivocaciones. Al realizar dichas evaluaciones de riesgos, el auditor considera
el sistema de control interno relevante para la preparacion y presentacién razonable de los
estados financieros consolidados de la entidad con la finalidad de disefiar procedimientos de
auditorfa que sean apropiados en las circunstancias, pero no con la finalidad de expresar
una opinion sobre la eficacia del control interno de la entidad. Una auditoria comprende
asimismo la evaluacién del grado de adecuacién de las politicas contables utilizadas y la
razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la Direccién, asi como la

- evaluacién de la presentacién general de los estados financieros consolidados.

: PricewaterhouseCoopers Ltda., Cerrito 461 Piso 1, T: +598 20160463
11.000 Montevideo, Uruguay, www.pwe.com.uy
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Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada
para sustentar nuestra opinién de auditoria calificada.

Bases para la calificacién de la opiniéon

4. Segiin se describe en Nota 1.c, CONAPROLE posee inversiones en subsidiarias y en otras
entidades. Al 31 de julio de 2017 las inversiones correspondientes a la participacién
accionaria en CONAPROLE Argentina S.A., Leben Representagoes Comerciais Ltda.,
Conadis 8.A., Conabia S.A., Etinor S.A. y Trading Cheese Inc., que se encuentran
consolidadas en los presentes estados financieros, representan activos netos por
US$ 3.651.702, ingresos netos por US$ 8.675.638 y pérdidas y ganancias por US$ 43.906 -
ganancia- (al 31 de julio de 2016, activos netos por US$ 514.012, ingresos netos por US$
7.187.100 y pérdidas y ganancias por US$ 240.230 -ganancia-, respectivamente). No se
dispone de estados financieros anditados al 31 de julio de 2017 y al 31 de julio de 2016, y no
nos ha sido posible aplicar procedimientos de auditoria alternativos sobre los mismos a
efectos de concluir sobre la razonabilidad de los saldos incluidos en los presentes estados
financieros consolidados. En consecuencia, no nos es posible concluir si podrian ser
necesarios ajustes sobre los referidos saldos.

5. Segin se describe en Notas 17y 19, al 31 julio de 2017, CONAPROLE mantiene
contabilizados en la linea Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar, v en la
linea Provisiones, pasivos por un total de US$ o y US$ 2.736.018, respectivamente
(US$ 0 y US$ 2.736.018, respectivamente, al 31 de julio de 2016), cuyo reconocimiento no
es admitido por las Normas Internacionales de Informacion Financiera. En el gjercicio
finalizado al 31 de julio de 2017, esta situacién implicé menores Resultados acumulados al
inicio del ejercicio por US$ 2.736.018 (menor Costo de ventas por US$ 20.433.739, menores
Gastos de administraciéon de US$ 1.355.497 vy menores Resultados acumulados al inicio del
ejercicio por US$ 24.525.254, al 31 de julio de 2016).

6. Segln se describe en Nota 3.3 a los presentes estados financieros consolidados,
CONAPROLE informa segmentos de operaciones. Las revelaciones incluidas en los
presentes estados financieros consolidados no cumplen con los requerimientos establecidos
por la NIIF 8 - Segmentos de operacion.
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Opinioén calificada

7. En nuestra opinidn, excepto por los eventuales ajustes que podrian derivarse de la
resolucién de la situacién descripta en el parrafo 4, el efecto de los ajustes descriptos en el
parrafo 5, y el efecto de la situacién descripta en el parrafo 6, los referidos estados
financieros consolidados preparados y presentados en dolares estadounidenses presentan
razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la posicion financiera de CONAPROLE
al 31 de julio de 2016, los resultados de sus operaciones v los flujos de efectivo por el
ejercicio finalizado en esa fecha de acuerdo con Normas Internacionales de Informacién
Financiera.

Parrafo de énfasis

8. Sin modificar nuestra conclusién anterior, hacemos énfasis en la Nota 11.3 a los estados
financieros donde se describen las circunstancias que afectan los saldos a cobrar a las
entidades pertenecientes a la Repiblica Bolivariana de Venezuela.

Enfasis en otros asuntos

9. Con esta misma fecha hemos emitido nuestro dictamen de auditoria sobre los estados
financieros individuales de CONAPROLE al 31 de julio de 2017; €} referido dictamen
contiene una opinién calificada y un parrafo de énfasis por las mismas situaciones descriptas
en los parrafos 4 v 5, vy en el parrafo 8, respectivamente del presente dictamen de auditoria.
De acuerdo con las disposiciones del Art. 89 de la Ley de Sociedades Comerciales,
CONAPROLE debera presentar sus estados financieros consolidados con sus subsidiarias, y
sus estados financieros individuales, los cuales en su conjunto, constituyen los estados
financieros cuya presentacion es requerida para dar cumplimiento a las disposiciones legales
vigentes.

Otra informacién incluida conjuntamente con los estados financieros y el dictamen
de auditoria sobre los mismos

10. La Direccién es responsable de la preparacion y presentacion de otra informacion la cual
comprende la informacién contenida en la Memoria anual de la Sociedad, que se presenta en
cumplimiento de las normas legales y regulatorias vigentes, Estimamos que la Memoria
anual se encontrara disponible luego de la fecha de emisién del presente dictamen de
auditoria,

Nuestra opinidn sobre los presentes estados financieros consolidados no comprende otra

informacion y por lo tanto no podemos expresar, y no expresamos, una opinion ni ninguna
otra forma de conclusién sobre la misma.

g
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En el marco de nuestro examen de auditorfa de los presentes estados financieros

] congolidados, nuestra responsabilidad es leer la otra informacién antes mencionada cunando
la misma se encuentre disponible, y al hacerlo, debemos considerar si la misma es
significativamente inconsistente con los estados financieros consclidados o con el

l conocimiento que hemos obtenido durante nuestro trabajo de auditoria o, de otra forma,
parece estar significativamente distorsionada.

] Si, cuando leamos lIa Memoria anual, concluimos que la misma ¢ontiene inconsistencias o
apartamientos significativos, deberemos informar sobre este hecho a los drganos de
direccion.

Montevideo, Uruguay
} 29 de setiembre de 2017
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
(CONAPROLE)

Estado consoclidado de posicion financiera al 31 de julio de 2017
(dotares estadounidenses)

31 de juiio de 21 de julio de

Notas 2017 2018
ACTIVO
Activo no corriente
Propiedades, planta y equipo 6 218.735.935 221.680.674
Activos intangibles 7 899.599 899.388
Instrumentos financieros a valor razenable con cambio en resultados 8 1.777.658 1.747.663
Existencias 9 6.131.383 6.167.508
Cuentas por cobrar comerciales y ofras cuentas por cobrar 11 9.009.908 1.830.740
Total def activo no corriente 234.554.481 232.325.973
Activo corriente
Existencias 9 141.454 572 99.446.319
Cuentas por cobrar comerciales y ofras cuenias por cobrar " 218.539.950 245.386.275
Inversiones temporarias 12 25.674.241 22.123.865
Efectivo 13 14.630.696 68.874.864
Total del active carriente 398.289.459 373.831.323
Total del activo 632.863.940 606.157.296
PATRIMONIO Y PASIVO
Patrimonic
Aportes 14 71.491.718 63.740.632
Reservas 15 49.818.241 46.176.741
Otras reservas 16 41,125.094 40.213.885
Resultados acumulados 199.470.113 191.557.508
Total patrimonio atribuible a CONAPROLE 361.905.164 341,688,766
Interés no controlante 26,212 9.427
Total del patrimonio 361.931.376 341.698.193
Pasivo no corriente
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 17 2.884.127 100.999
Préstamos 18 84.906.158 93.237.514
Provisiones 19 911.197 1.131.818
Total del pasivo no corriente 88,701.480 94.470.331
Pasivo corriente
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 17 137.182.715 113.076.926
Préstamaos 18 26.661.823 38.204.114
Provisiones 19 18.376.548 18.707.732
Total det pasivo corriente 182.221.084 169.988.772
Total del pasive 270.922.564 264.459.163
Total de patrimonio y pasivo 632.863.940 606.157.296

Las Notas 1 a 28 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
(CONAPROLE)

Estado consolidado de ganancias y pérdidas
por el ejercicio finalizado el 31 de julio de 2017

(ddlares estadounidenses)

Notas 31 de julio de 2017 31 de julio de 2016
Ventas
Dei exterior 426.134.185 485.230.747
Locales 492.141.253 439.587.853
Descuentos y bonificaciones (54.541.904) (48.586.365)
Total Ventas 863.733.534 876.232.235
Costo de ventas 21y27 (672,945 443) {681.000.930}
Utitidad bruta 190.788.091 195.231.305
Gastos de administracion y ventas 21 {120.427.035) (128.226.868)
Qtras ganancias y pérdidas 22 1.249.019 3.763.559
Utilidad operativa 71.610.075 70.767.996
Otros resultados financieros 23 2.336.031 537.383
Egresos financieros 24 (3.371.120) {7.631.879)
Resultado del ejercicio antes de impuesto a la rzenta 70.574.986 63.673.500
Impuesto a la renta 25 {1.090.196} (661.614)
Resultado del ejercicio 69.484.790 63.011.3868
Atribulble a:
Interés no confrolante 17.454 8.035
Controlante 69.467.336 63,003.851

Las Notas 1 a 28 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
(CONAPROLE)

Estado consoiidado de resultados integrales
por el ejercicio finalizado ef 31 de juiio de 2017

{dolares estadounidenses)

Notas 31 de julic de 2617 31 de julio de 2016
Resultado del gjercicio 69.484.790 63.011.888
Otros resuitados integrales
Items que seran reclasificades a ganancias y pérdidas
Resuitado por conversion 530.293 {581.838)
Items que no seran reciasificados a ganancias y pérdidas
Revaluacion Propiedades, planta y equipo 6.3.2y 16 380.247 302.188
Totai otros resultados integrales 910.540 (279.650)
Resuitado integral del ejercicio 70.395.330 62.732.236
Atribuible a:
Interés no controfante 16.785 8.518
Controiante 70.378.545 62.723.718

Las Notas 1 a 28 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Cooperativa Nacionai de Productores de Leche
{CONAPROLE})

Estado consoildado de cambios en el patrimonio

por ¢l ejercicio finalizado el 31 de julio de 2017
(dblares estadounidenses)

Resuitados Total patrimenio atribuible & Interés no

Notas Aportes Reservas Otras reservas  _ acumulados CONAPROLE controlante Patrimenio total
Saldes af 31 de Jullo de 2016 £8.008.800 41.786.788 40.434.018 144.842.003 285.131.609 909 285.132.518
Resultado def ejercicio - - - 63.003.851 63,003.851 8.036 63.011.888
Ctros resultados integrales 16 - - (280,133} - (280.133) 483 (279.850)
Resultado integral del ejercicio - - (280.133) §3.003.851 62.723.718 8518 62.732.236
Aportes 14 5.731.832 - - - 5.731.832 - 5.731.832
Cislribucién de utilidades
Distribucién a productores 112 - - - (11.888.393) {11.898.393) - (11.898.393)
Constitucién ds raservas 15 - 4.388.953 - (4.388,853) - - -
Total Iransacciones cen produciores reconocidas
directamente en patrimenio 5.731.832 4,389,953 - 16.288.346) (6.166.581) - (6.166.561)
Saldos al 31 de Jullo de 2016 63.740.832 48,176,741 40.213.985 191.567.608 341.688.766 9.427 341.698.193
Resultado del ejercicio - - - 68.467.336 69.467.336 17.454 60.484.700
Ctros resullades integrales 16 - - 911.209 - 911.209 {669) 210.540
Resultado intagral del ejercicio - . 911.209 69.467.336 70.378.545 16.785 70.395.330
Aportes 14 7.751.084 - - - 7.751.084 - 7.751.084
Distribucion de utiidades
Ulstribucién a productores 1.2 - - - (57.913.231) {57.913.231) - (57.813.231)
Constitucion de reservas 15 - 3.641.500 - (3.641.5C0) - - -
Total fransacciones con productores reconocidas
directamante en patrimonio 7.751.084 3.641.500 - (61.554.731) (50.162.147) - (50.162.147)
Satdos af 31 de jullo de 2017 71,494,716 49.818.241 41.125.094 199.470.113 361.905.164 26,212 381.931.376

Las Notas 1 a 28 son parte integral de estos estados financisros consolidados.
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
{CONAPROLE)

Estado consclidado de fiujos de efectivo
por el gjercicio finalizado el 31 de julio de 2017
(ddlares estadounidenses)

31 de julio de 31 de julio de

Notas 2017 2016
Flujo de efectivo relacionado con actividades operativas
Resuitado del efercicio 69.484.790 63.011.886
Ajustes:
Depreciaciones de propiedades, planta y eguipo 21 27.088.996 27.833.335
Intereses perdidos devengados 24 2.842.908 4.770.653
Provision por deteriore de existencias ¢} 3.674.563 {1.065.592)
Provision por beneficios al persenal 19 1.123.581 {1.180.560)
Provisidn litigios 18 {251.566) 70.688
Provisidn reembolsos 19 {680.473) (132.424)
Provisién por devoluciones 19 30.914 40.364
Provision para créditos deteriorados 21 {1.037.383) 20.928.827
Intereses ganados devengados 23 {1.612.650) {628.263)
Reversion de pérdida por revaliio propiedades, planta y equipo 22 - 130.272
Compras de materias primas que se acredilan al Fondo de Productividad 14 7.751.084 5.731.832
Compras de materias primas que se acreditan al Préstamo Precio Diferido 18.1.4 6.220.513 5.030.450
Resultado por venta de propiedades, planta y equipo 22 {538.915) (275.487)
Resultado por instrumentos financieros a valor razonable con cambio en resultados 22 (21.346) 102.628
Diferencia de cambio generada por préstamos 24 {308.069) 620.872
Resultado de operaciones antes de cambios en rubros operativos 113.756.965 124,989,282
Cuentas por cobrar comerciales y ofras cuentas por cobrar {22.848.140) (121.837.857)
Existencias {42.856.311) 77.492.787
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 22.960.105 (39.083.587)
Provisiones {775.349) (520.768)
Efectivo proveniente de operaciones 70.236.270 41.039.857
Fisjo de efectivo relacionado con inversiones
Intereses cobrados 1.505.874 896.140
Adgquisiciones de propiedades, planta y equipo {21.493.375) {22.975.051)
Ingresos por venta de propiedades, planfa y equipe 1.400.416 910.153
Efectivo apiicado a inversiones {18.587.085} {21.168.758)
Fiujo de efectivo relacionade con financiamiento
Incremento de préstamos en efectivo 18.1.4 45.143.147 258.203.746
Cancelacion de préstamos (73.522.140) (259.142.567)
Intereses pagadcs ({3.851.078) (4.548.424)
Distribucion de utilidades 11.2 (11.088.882) -
Aportes en efectiva 14 - -
Efectivo aplicado a financiamiento {43.318.953) {5.487.245)
Variacién neta de efective 8.330.232 14.383.854
Efectivo al inicio del ejercicio 28.869.466 14.485.612
Efectivo al final del ejercicio 13.2 37.199.698 28.869.466

Las Notas 1 a 28 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
(CONAPROLE)

NOTAS A 1.OS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS POR EL EJERCICIO
FINALIZADO EL 31 BE JULIO DE 2017
(en délares estadounidenses, salvo que se indique lo contrario)

1. INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA
a. Naturaleza juridica

Cooperativa Nacional de Produciores de Leche (CONAPROLE), fue creada por la Ley
N°® 9.526 del 14 de diciembre de 1935 y el Decreto respectivo del 9 de julio de 1841, para
cuyos efectos se establecié la expropiacion por el Estado de las siguientes empresas (Nota
14.1):

Cooperativa de Lecherias S.A.

Lecheria Central Uruguaya Kasdorf S.A.
Mercado Cooperativo S.A,

La Palma S.A.

La Nena

Alianza de Tamberos y Lecheros de la Union.

La actividad de CONAPROLE estd reguiada por distintas leyes y decretos entre los cuales
se destacan:

Ley N® 17.243 (de Urgencia) del 8 de julio de 2000 que introdujo variantes respecio a la
constitucion del Directorio y a la obligatoriedad de cumplir con las normas de informacion,
publicidad y control exigidas a las sociedades andnimas abiertas previstas por la Ley
N° 16.060.

Ley N° 17.292 (de Urgencia) del 29 de enero de 2001 que establecié que el control
interno debe ser ejercido por una Comisién Fiscal y que el destino de las utilidades serd
dispuesto por las autoridades de CONAPROLE.

Tiene constituido domicilic legal en Magailanes 1871 (Montevideo — Uruguay). La actividad
industrial se realiza en ocho plantas sitas en diferentes departamentos del pals.

b. Actividad principal

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

Como actividades conexas, CONAPROLE brinda apoyo a sus productores en servicios
agronémicos, intervencion para el desarrollo de la efectrificacion rural y otros.

Bk
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c. Participacion en otras empresas

CONAPRCOLE mantiene inversiones en las siguientes empresas con las siguientes

participaciones accionarias:
% participacion y % de

votos

31 de juliode 31 de julio
Empresa 2017 de 2016 Pais
Subsidiarias
CE.ME.S.A. 100% 100% Uruguay
Cerealin SA. 100% 100%  Uruguay
Ceonadis S.A. 100% 100%  Uruguay
CONAPROLE Argentina S.A. 100% 100% Argentina
CONAPROLE Do Brasil Comercial Importadora e Exportadora Ltda. 99,478%  99,478% Brasil
Leben Representagoes Comerciais Ltda. 99,99% 99,99% Brasii
Etinor S.A. 100% 100% Uruguay
Productores de Leche S.A. 100% 100% Uruguay
Conapac S.A. 100% 100% Uruguay
Trading Cheese Inc. 100% 100% USA
Instrumentos financieros a valor razonabie con cambio en
resultados
Conabia S.A. ™ (") México
Bonprole Industrias Lacteas S.A. 10% 10% Uruguay

(*) Entidad cuyo otro accionista es Glanbia Foods b.v., sin actividad desde mayo de 2008,
actualmente en proceso de liquidacion.

CE.ME.S.A. es una sociedad anénima dedicada a la distribucién y comercializacion de
cremas heladas elaboradas por CONAPROLE. Asimismo distribuye papas congeladas
prefritas marca Simplot.

Cerealin S.A. es una sociedad andnima dedicada a fa prestacion de servicios de
procesamiento y envasado de determinados productos.

Conadis 5.A. es una sociedad anénima creada a efectos de realizar recepcion y lavado de
envases, expedicion a distribuidores de Montevideo de algunos productos de CONAPROLE
y actividades de desecho de productos devueltos. Actualmente se encuentra sin actividad.

CONAPROLE Argentina S.A. (actualmente en liguidacion), CONAPROLE Do Brasil
Comercial Importadora e Exportadora Ltda. y Leben Representacoes Comerciais Lida. son
empresas en el exterior creadas a efectos de realizar la distribucion de productos
CONAPROLE en Argentina y Brasil, respectivamente. Actuaimente CONAPROLE Argentina
S.A. y Leben Representagoes Comerciais Ltda. se encuentran sin actividad.

Etinor S.A. es una sociedad anénima adquirida para realizar la compra y recria de ganado
vacuno. Actualmente se encuentra sin actividad.

Preductores de Leche S.A. (PROLESA) se dedica al suministro de insumos agropecuarios y

otros suministros a los productores remitentes de CONAPROLE, mediante la compra en
plaza o importacién de los mismos.
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Conapac S.A. es una sociedad anténima dedicada al suministro de polietiienc para el
envasado de la leche y demés productos y, en general, dar satisfaccion, en forma prioritaria,
a las necesidades de abastecimiento de envases a CONAPROLE. Adicionalmente,
comercializa bolsas de diferentes tipos con clientes de plaza v exporta una variedad de
filmes.

Trading Cheese Inc, cuyc Onico accionista de la sociedad es CONAPROLE, se constituyd
durante el ejercicio finalizado el 31 de julio de 2014 como una corporacién del estado de
Florida, USA, a efectos de importar y comercializar ciertos tipos de gueso en Estados
Unidos.

La inversion en Bonprole Industrias Lacteas S.A. surge de un acuerdo suscrito el 2§ de
diciembre de 1995 con la empresa Bongrain de Francia a efectos de construir una planta
para producir quesos exportables, con aportes igualitarios entre ambas entidades. El
acuerdo fue modificado el 20 de octubre de 2000, fecha en la cuai CONAPROLE redujo su
participacion al 10% del capital de esa sociedad. Con fecha 12 de mayo de 2009 Bongrain
transfirio a Pefra S.A. su participacion en Bonprole Industrias Lacteas S.A.

2. CONSOLIDACION DE ESTADOS FINANGIEROS

Los presentes estados financieros consolidan la informacion de CONAPROLE vy de las
entidades que se describen a continuacion {conjuntamente “el Grupo”}, scbre las cuales
CONAPROLE ejerce control:

31 de julio de 31 de julio de

2017 2016

Empresa % de participacidén y % de votos

CE.ME.SA 100% 100%
Cerealin S.A. 100% 100%
Conadis S.A. 100% 100%
CONAPROLE Argentina S.A. 100% 100%
CONAPROLE do Brasil Comercial Importadora e Exportadera Lida. 99,478% 99.478%
Leben Representagoes Comerciais Lida. 99,99% 99,99%
Productores de leche S.A. 100% 100%
Etinor S.A. 100% 100%
Conapac S.A. 100% 100%
Trading Cheese Inc. 100% 100%

Los presentes estados financieros consolidados son preparados y emitidos con fecha 29 de
setiembre de 2017. Los mismos serdn sometidos a aprobacién de los érganos volitivos de
CONAPROLE junto con los estados financieros individuales, a efectos de dar cumplimiento
a lo establecido en el Decreto 124/11 de fecha 1 de abril de 2011 — Normas contables de
aplicacion obligatoria para los emisores de valores de oferta piiblica y a las disposiciones
contenidas en el Art. 89 de la ley de Sociedades Comerciales N° 16.060.

3. PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Las politicas contables significativas que han sido adoptadas para la elaberacion de estos
estados financieros han sido aplicadas por todas las empresas consolidadas y se detalian a
continuacion. Las mismas han sido aplicadas, salvo cuando se indigue lo contrario, en forma
consistente en todos los ejercicios presentados.
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31 Bases de preparacion

Los presentes estados financieros consolidados han sido preparados de acuerdo con fas
disposiciones establecidas en el Decreto 124/11, en el cual se establece que, a partir de los
gejercicios iniciados el 1° de enero de 2012, las normas contables adecuadas de aplicacion
obiigatoria para emiscres de valores de oferta pdblica, son las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF) adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (International Accounting Standards Board - [ASB) traducidas al idioma
espariol.

Las normas referidas comprenden:

e Las Normas internacionales de informacion financiera (NHF)

¢ Las Normas internacionales de contabilidad (NIC)

¢ Las interpretaciones elaboradas por el Comité de Interpretacicnes de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (CINIIF) o el anterior Comité de
Interpretaciones.

Salvo por lo expresado méas adelante en relacion a Propiedades, planta y equipo (Nota 3.5),
y a los activos financieros valuados a valor razonable (Nota 3.9), los estados financieros
consolidados han sido preparados siguiendo, en general, el principio contable de costo
historico. Consecuentemente, salvo por lo expresado, activos, pasivos, ingresos y egresos
son valuados a los importes en dinero efectivamente acordados en las transacciones que les
han dado origen.

En el estado de posicion financiera se distingue entre activos y pasivos corrientes y no
corrientes. A dichos efectos se han considerado corrientes si su vencimiento es dentro de
los proximos 12 meses.

La preparacidn de estados financieros a una fecha determinada requiere que la Direccitn de
CONAPROLE realice estimaciones y evaiuaciones que afectan el monto de los activos y
pasivos registrados y los activos y pasivos contingentes revelados a la fecha de emisién de
los presentes estados financieros, como asi también los ingresos y egresos registrados en el
ejercicio.

3.2  Cambios en las politicas contables

a) Nuevas normas contables, modificaciones e interpretaciones emitidas y vigentes
para los efercicios iniciados a partir del 1 de agosto de 2016.

No hay NIIF o CINIIF gue sean efectivas por primera vez para el ejercicio econémico
iniciado el 1° de agosto de 2016, que hayan tenido un efecto significativo sobre los estados
financieros del Grupo.

b) Nuevas normas contables, modificaciones e interpretaciones emitidas aun no
vigentes y no adoptadas anticipadamente por el Grupo.

. NIIF 9 — Instrumentos financieros y moadificaciones posteriores emitidas en
julio de 2014, vigente a partir de los ejercicios iniciados &l 1 de enero de 2018.
Introduce cambios en los requerimientos de valuacién y reconocimiento
relativos a instrumentos. financieros.

. NIIF 15 - Ingresos per contratos con clientes, vigente a partir de los ejercicios
iniciados el 1° de enero de 2018. _E]g]
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° NIF 16 — Arrendamientos, vigente a partir de los ejercicios iniciados el 1° de

enero de 2019,

E! Grupo no ha completado un anslisis detallado del impacto de estas normas,
modificaciones a normas € interpretaciones.

3.3 Informacion por segmentos del negocio

Las decisiones de gestidon de CONAPROLE se realizan a nivel de distintos segmentos de
negocio: mercado externo, mercado interno e insumos agropecuarios.

Informacion financiera referente a dichos segmentos del negocio se presenta a continuacion;

Efercicio finalizado el 31 de julio de 2017

Ventas
Costo de ventas

Gastos de administracién y ventas
Ofras ganancias y pérdidas
Oftros resultados financieros

Egresos financieros
Impuesto a fa renta
Activos del segmento
Pasivos del segmento

Propiedades, planta y equipo del segmento
Depreciacidn y amortizacion del segmento
Intereses ganados del segmento

Intereses perdidos del segmento

Ejercicio finalizado el 31 de julio de 2016

Ventas
Costo de ventas

Gastos de administracion y ventas
Ofras ganancias y pérdidas
Oftros resultados financieros

Egresos financieros
impuesto a la renta
Activos del segmento
Pasivos del segmento

Propiedades, planta y equipo del segmento
Depreciacion y amortizacion del segmento
Intereses ganados del segmento

Intereses perdidos del segmento

3.4  Moneda extranjera

Mercado interno y Insumos

mercado externo agropecuarios Total
732.137.416 131.596.118 863.733.534
(550.587.767) (122.357.678) (B72.945.443)
(112.782.125) (7.644.910} (120.427.035)
1.145.313 103.705 1.249.018
2.439.891 (103.860) 2.336.031
{3.779.248) 408.126 (3.371.120)
(1.087.223) (2.973) (1.090.186)
583.013.831 49,840.109 632.853.940
236.433.410 34.489.154 270.922.564
201.838.060 14.897.875 216.735.935
26.316.776 772.220 27.088.996
1.608.295 4.355 1.612.850
(2.481.764) (361.142) (2.842.906)

Mercado interno y Insumos

mercado externo agropecuarios Total
751.989.390 124.242.345 876.232.235
(566.069.834) (114.931.096) {681.000.930)
(120.582.149) (7.644.719) {128.226.868)
3.763.559 - 3,763.559
533.604 3.779 537.383
(6.226.915) (1.404.964) (7.631.879)
(855.921) (5.893) (661.614)
558.763.691 47.393.605 606.157.296
224.617.133 39.841.970 264.458.103
210.733.679 10.946.995 221.680.674
27.173.093 660.242 27.833.335
624.484 3.779 628.263
(4.253.404) (517.249) (4.770.653)

3.41 Moneda funcional y moneda de presentacion

Los presentes estados financieros consolidados se presentan en délares estadounidenses.
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A partir del ejercicio econémico iniciado el 1 de agoste de 2015, se ha determinado al délar
estadounidense como la moneda funcional de CONAPROLE; hasta el ejercicio econdémico
finalizado el 31 de julio de 2015, era el peso uruguayo.

Segln la definicion establecida en la Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 21, se
deben considerar los siguientes factores a la hora de determinar la moneda funcional de una
entidad: :

a) (i) La moneda que influye fundamentalmente en los precios de venta de sus bienes.

(i) La moneda del pais o paises cuyas fuerzas competitivas y regulaciones desterminen
fundamentalmente los precios de venta de sus bienes y servicios.

b) La moneda que infiuye fundamentalmente en los costos de mano de obra, de los
materiales y de otros costos de producir los bienes.

Como factores subsidiarios a los dos anteriores (que se apiican en caso que los dos
primeros no sean concordantes) la norma establece los siguientes:

¢) La moneda en la cual se generan los fondos de las actividades de financiamiento de la
empresa (instrumentos de deuda y patrimonio neto emitidos).

d) La moneda en que se mantienen los importes cobrados por las actividades de
explotacion.

Dicha norma adicionalmente establece que en caso de contradicciones entre los factores
anteriormente descriptos, y no resulte obvio cual es la moneda funcional, corresponde a la
Gerencia el uso de su juicio para la determinacion de la moneda funcional que mas
fielmente represente los efectos econdmicos de las transacciones, sucesos y condiciones
subyacentes.

Dicha norma establece asimismo, que la moneda funcional refleja las transacciones,
eventos y condiciones que subyacen y son relevantes a la entidad, y por lo tanto una vez
decidida la moneda funcional, no se cambiara, a menos que se produzca un cambic en
dichas transacciones, eventos y condicicnes,

Del andlisis que se ha realizado de los factores que determinan actualmente el contexto
operacional y de gestion de CONAPROLE, es posible constatar los siguientes hechos:

a) La mayor parte de los ingresos de CONAPROLE estan influenciados y denominados
en déiares.

b} Las fuentes de financiamiento de CONAPROLE son en su totalidad en délares.

c) Pese a que los costos de CONAPROLE son maycrmente en pesos uruguayos,
dadas las caracteristicas de la estructura de operacién de CONAPROLE, las
poiiticas de aprovisiohamiento son ajustadas de acuerdo con el comportamiento de
las variables de mercado a las cuales se encuentra expuesta y, en particular de
acuerdo con la evoiucion de los precios de comercializacion de sus productos.

d) Adicionalmente se destaca que toda la informacién gerencial utilizada para la toma
de decisiones y gestién de CONAPROLE se efabora en dicha moneda.
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Del analisis de los factores previamente mencionados, la Gerencia entiende que hay claras
evidencias que el dblar estadounidense se ha venido constituyendo y constituye
actualmente la moneda funcional de CONAPROLE.

De acuerdo a lo descripto anteriormente, por Resolucion de Directerio N° 85.333 de fecha 14
de julio de 2015, se aprobé que a partir del ejercicio iniciado el 1° de agosto de 2015 la
moneda funcional de CONAPROLE es el délar estadounidense. Por lo tanto los presentes
estados financieros consolidados se han preparado y se presentan en dicha moneda.

Los saldos de las entidades en las cuales CONAPROLE mantiene inversiones y que
preparan sus estados financieros en otras monedas diferentes al dolar estadounidense, han
sido convertidos en délares estadounidenses aplicando los siguientes criterios:

e Activos vy pasivos al tipo de cambio de cierre de cada ejercicio

s Ingresos, gastos y oiros resultados integrales al tipo de cambio promedio del
ejercicio respectivo

e Los resultados por conversion son reconocidos en Otros resultados
integrales.

Las diferencias de conversion resuitantes se reconocen en la linea Resultado por conversion
de Otros resultados integrales.

3.4.2 Transacciones y saldos

Las transacciones en moneda extranjera se vailan en ddlares estadounidenses usando los
tipos de cambio vigentes a las fechas de las transacciones. Las diferencias de cambio
generadas por Préstamos han sido imputadas al rubro correspondiente en el capitulo
Egresos financieros y las generadas por Efectivo e Inversiones temporarias han sido
imputadas al rubro correspondiente en el capitulo Otros resultados financieros del Estadoe de
ganancias y pérdidas. Las restantes diferencias de cambio han sido imputadas al rubro
correspondiente en el capitulo Otfras ganancias y pérdidas del Estado de ganancias y
pérdidas.

Los activos y pasivos en moneda extranjera al cierre son valuados al tipo de cambio de
cierre del ejercicio. Los saldos de activos y pasivos denominados en moneda extranjera al
cierre del ejercicio se resumen en la Nota 4.1.

Cotizacion
{délares por moneda)
31 de julio de 31 de julio

Moneda 2017 de 2016

Pesos uruguayos 0,035 0,034
Euros 1,183 1,118
Reales 0,303 0,295
Rublos 0,017 0,015

3.5 Propiedades, planta y equipo

Los inmuebles (terrenos y edificios) y maquinaria industrial se presentan a valores
revaluados, menos las depreciaciones acumuladas. Dichos valores revaluados se
determinan en base a tasaciones periddicas y actualizaciones semestrales efectuadas por
tasadores externos independientes.
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Los incremenios en el valor contable provenientes de las revaluaciones se imputan al
Estado de resultados integrales y se muestran como Ofras reservas en el patrimonio, o se
reconocen CoMo ganancia si corresponden a la reversién de una disminucion de valor
previamente reconocida en pérdida. Las disminuciones compensatorias de incrementos
anteriores en el mismo bien se reconocen en el Estado de resultados integrales y se
reducen en Otras reservas en el patrimonio, y cualquier otra disminucion se contabiliza con
cargo a pérdidas en el Estado de ganancias y pérdidas. El saldo de Otras Reservas no se
transfiere a Resultados acumulados.

Las restantes clases de propiedades, planta y equipo se presentan a costo historico,
capitalizando costos financieros en aquellos casos en que se refiera a activos calificables, El
costo histérico comprende las erogaciones directamente atribuibles a la adquisicion de los
bienes y a ponerlos en condiciones para su utilizacién. Los costos de mantenimiento y
reparaciones se imputan a resuitados en el ejercicio en que se incurren.

Las depreciaciones se calculan linealmente a partir del mes siguiente al de su incorporacion,
de acuerdo a los porcentajes que surgen de aplicar los siguientes afios de vida dtil:

e Inmuebles - Edificios 5 a 50 afios
s Vehiculos, herramientas y otros 5 a 10 afios
* Magquinaria Industrial 1 a 25 afos
» Mobiliario, equipos y otros 3 a 10 afios

Las vidas dtiles se revisan, como minimo, en cada cierre de gjercicio.

El valor contable de un bien del activo se reduce de inmediato a su valor recuperable tan
pronto se determina que su valor contable supera el valor estimado recuperable (Nota 3.7).

3.6 ~ Activos intangibles

Las marcas, activos infangibles con vida i indefinida, se encuentran valuadas al costo
histérico menos la pérdida por deteriore, segin lo indicado en Nota 3.7.

En los estados financieros se encuentran reconocidas aquellas marcas adquiridas de las
que se espera obtener beneficios econdmicos futuros.

3.7 DPeterioro de activos no financieros

Las Propiedades, planta y equipo y otros activos no corrientes de vida til definida se
someten a pruebas por deterioro de valor cada vez que ocurren hechos o cambios en las
circunstancias que indiquen que su valor en libros pueda no ser recuperable. Cuando el
valor en libros de un activo excede su valor recuperable, se reconoce una pérdida por
deterioro de valor.

A efectos de evaluar el deterioro, el andlisis se realiza a nivel de cada unidad generadora de
efectivo, o sea el grupo identificable de activos mas pequefio que genera ingresos de
fondos.

El valor recuperable es el mayor entre su valor razonable, menos los costos de realizacion y
su valor de uso.

_Eh
13 pwc
Inisialado pars identificacion

110

Conaprole




Suplemento Prospecto Conahorro 1l 72m - marzo 2024 conah rro '

Los intangibles de vida util indefinida se someten a pruebas por deterioro de valor
anualmente o en cuaiguier momento en el que exista un indicio de que el activo puede haber
deteriorado su valor. Para determinar la pérdida por deterioro se realiza una estimacién del
valor presente de los flujos futuros de ingresos de caja aplicando las tasas de descuenio
apropiadas (costo promedio ponderado del capital) denominadas en la moneda de los flujos
de caja.

3.8 Inversiones en subsidiarias

Subsidiarias son todas aquellas sociedades sobre las que CONAPROLE ejerce control. Se
ejerce control de una entidad cuando se estd expuesto, o se tiene derecho, a rendimientos
variables procedentes de su involucramiento en la participada y tiene la capacidad de influir
en esos rendimientos a través de su poder sobre ésta.

Las subsidiarias se consolidan desde la fecha en que su control se transfiere al Grupo.
Estas no se consolidan desde la fecha en la que el control cesa.

A los efectos de la consolidacién se eliminan las transacciones inter-compaiiia, los saldos,
los ingresos y gastos en transacciones entre entidades del Grupo. También se eliminan las
pérdidas y ganancias que surjan de transacciones intragrupo reconocidas como activos. Las
politicas contables de las subsidiarias se han modificado en los casos en que ha sido
hecesario para asegurar la uniformidad con las politicas adoptadas por el Grupo.

Las transacciones con el interés no controlante que no resultan a una pérdida de control se
contabilizan como transacciones de patrimonio. La diferencia entre el valor razonable de la
contraprestacion pagada y la parte correspondiente a las acciones adquiridas del valor en
libros de los activos netos de la subsidiaria se registra en patrimonio. Las ganancias o
pérdidas por ventas a intereses no controlantes también se registran en el patrimonio.

39 Activos financieros

El Grupo adopté anticipadamente la NIIF 9 (emitida en 2009 y revisada en 2010) y la aplicé
para todos los ejercicios presentados. De acuerdo con esta norma, los instrumentos se
clasifican en dos categorias: valuados a costo amertizado y valuados a valores razonabies,
segun el modelo de negocios seguido y las caracteristicas de los flujos contractuales del
activo.

3.9.1 Créditos o instrumentos de deuda
3.9.1.1 Activos financieros a costo amortizado
Son créditos o instrumentos de deuda que cumplen con los siguientes criterios:

i El activo se mantiene dentro de un modelo de negocios cuyo objetivo es
mantener los activos para obtener los flujos de efectivo contractuales.

ii. Las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas
especificadas, a flujos de efective que son lnicamente pagos del principal e
intereses sobre el importe del principal pendiente.

Al 31 de julio de 2017 y 31 de julio de 20186, los activos financieros a costo amortizado
comprenden Cuentas por cobrar comerciales y ofras cuentas a cobrar (Nota 3.12),
Inversiones temporarias y Efectivo.
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3.9.1.2 Activos financieros a valor razonable
Son créditos o instrumentos de deuda que cumplen con los siguientes criterios:

i. El activo no se mantiene dentro de un modelo de negocios cuyo objetivo es
mantener los activos para obtener los flujos de efectivo contractuales, o

ii. las condiciones contractuales del activo financiero no dan fugar, en fechas
especificadas, a flujos de efectivo que son Unicamente pagos del principal e
intereses sobre el importe del principal pendiente.

Al 31 de julio de 2017 y 31 de julio de 2016, los activos financieros a valor razonable
comprenden Instrumentos financieros a valor razonable con cambio en resultados.

3.8.2 Inversiones en acciones
Se valtan a valor razonable a través de resultados.
3.9.3 Deterioro de actives financieros

El Grupo evaltia al final de cada ejercicio la existencia de una evidencia objetiva de deterioro
de un activo financiero o grupo de activos financieros, en cuyo caso se reconoce una
pérdida por deterioro. Dicha evidencia surge cuando, como resultado de uno o més eventos
que ocurrieron después del reconocimiento inicial del activo (un “evento de pérdida"), hay un
impacto sobre los flujos de efectivo esperados del activo financiero o grupo de activos
financieros que puede ser estimado confiablemente.

El criterio que utiliza el Grupo para determinar si existe evidencia objetiva de una pérdida por
deterioro incluye:

(a) Dificultad financiera significativa del obligado.

(b) Incumplimiento del contrato, como el incumplimiento de pagos o mora en el pago de
intereses o del principal.

{¢) El Grupo, por motivos econdmicos o legaies relacionados con la dificuitad financiera
del prestatario, le otorga una concesién que de lo contrario no podria efectuar.

(d) Es probable que el prestatario entre en quiebra u otras reorganizaciones financieras.

(e) Ladesaparicién de un mercado activo para ese activo financiero debido a dificultades
financieras.

{f)  Informacién disponible que indica que hay una reduccion medible en los flujos de
efectivo estimados de una cartera de activos financieros desde su reconocimiento
inicial, aunque la reduccién alin no se pueda identificar con los actives financieros
individuales en la cartera, incluyendo:

(i}  cambios adversos en el estado de pagos de los prestatarios en la cartera;
(i) condiciones nacionales o locales que se correlacionen con los incumplimientos
de los activos en la cartera.

El monto de la pérdida se mide como la diferencia entre el valor en libros de los activos y el
valor presente de los futuros fiujos de efectivo estimados (excluyendo las pérdidas
crediticias futuras que no se han incurrido) descontados a la tasa de interés efectiva original
del activo financiero. El valor en libros del activo se reduce y el monto de la pérdida se
reconoce en el Estado de ganancias y pérdidas. Si un préstamo ¢ una inversién mantenida
hasta su vencimiento tiene una tasa de interés variable, la tasa de descuento para medir
cuaiquier pérdida por deterioro es la tasa de interés efectiva corriente determinada bajo el

contrato.
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Si, en un ejercicio posterior, el monto de la pérdida por deterioro disminuye y dicha
disminucién se relaciona objetivamente a un evento que haya ocurrido después de que se
reconocio dicho deterioro (come una mejora en el ratio crediticio del deudor), se reconoce en
el Estado de ganancias y perdidas la reversion de la pérdida por deterioro previamente
reconocida.

3.10 Instrumentos financieros derivados y actividades de cobertura

Inicialmente los derivados financieros se reconocen a su valor razonable en la fecha del
respectivo contrato, para posteriormente efectuar su remedicidn al valor razonable a [a fecha
de cierre del ejercicio. Las variaciones en el valor razonable se reconocen en cuentas de
resultades. El Grupo no aplica contabilizacion de cobertura.

3.11 Existencias

Las existencias se vallian al menor entre el costo histérice y el valor neto de realizacion.
Para el caso de productos terminados, productos en proceso, principales materias primas,
materiales y suministros y envases, dicho costo histérico ha sido determinado en base a un
sistema de costos estandar que es ajustadc mensualmente a los costos histdricos. Para las
restantes existencias, dicho costo se ha determinado como el costo promedio ponderado.

El valor neto de realizacién es el precio de venta estimado en el curso normal de los
negocics, menos los respectivos gastos variables de venta.

El efecto del ajuste a valor neto de realizacion se expone en el rubro Provision por deterioro
de existencias, la cual también incluye una estimacion de Provisién por obsolescencia en
funcién de la rotacién historica de productos terminados, insumos, materiales y suministros.
3.12 Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar

Son reconocidas inicialmente a su valor razonable y postericrmente se miden a su costo
amortizado, menos una provisidn por deterioro. El cargo de la provision se reconoce en el
Estado de ganancias y pérdidas.

En funcién de los plazos normales de cobro, la estimacién de la provision para créditos
deteriorados se ha efectuado a partir de la evaluacion particular de cobrabilidad de los
principales saldos por parte de cada empresa integrante del Grupo.

3.13 Efectivo y equivalentes de efectivo

A los efectos de la elaboracién del Estado de flujos de efectivo, se ha considerado como
efectivo y equivalentes de efectivo el disponible en caja y bances y las inversiones
temporarias con vencimiento menor a 3 meses Y que estan sujetos a un riesgo no
significative de cambio de vaior.

3.14 Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar

Las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar se reconocen lnicialmente a
valor razonable. Posteriormente se presentan al costo amortizado.

3.15 Préstamos

Préstamos y sobregiros con intereses se reconocen inicialmente a valor razonable, neto de
los costos incurridos en la transaccién. Posteriormente se presentan al E%sto amortizado.
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Los costos financieros atribuibles a la adquisicién, construccidén o produccion de activos
calificables son capitalizados como parte del costo del referido activo.

3.16 Beneficios al personal

l.as obligaciones generadas por los beneficios al personal, de carécter legal o voluntario, se
reconocen en cuentas de pasivo con cargo a pérdidas en el ejercicic en que se devengan.

Las obligaciones por beneficios de largo plazo se reconocen al valor presente de estas
obligaciones descontando los flujos futuros de egresos de caja aplicando las tasas de
interés de mercado denominadas en la moneda de pago de los beneficios, y que tienen
condiciones de vencimiento similares a los plazos del respectivo beneficio.

3.17 Provisiones

Las provisiones son reconocidas cuando el Grupo tiene una obligacion presente como
resuitado de un evento pasado, y es probable que se le requiera al Grupo que cancele dicha
obligacion. Las provisiones son determinadas como la mejor estimacién hecha por el Grupo
sobre el desembolso en que se incurrird para cancelar dicha obligacién a la fecha de
balance, descontado al valor presente cuando el efecto es material.

3.18 Reconocimiento de ingresos, costos y gastos

Los ingresos son medidos al valor razonable de la contraprestacion recibida o a recibir, y
representa los montos a cobrar por ventas de bienes y/o servicios, neto de descuentos,
devoluciones e impuesto al valor agregado. El ingreso por la venta de productos se
reconoce cuando se entregan fas mercaderias y se transfieren todos los riesgos y beneficios
inherentes a las mismas, el cliente ha aceptado los productos y la cobrabilidad esta
razonablemente asegurada. El ingreso por la venta de servicios se reconoce en el gjercicio
contable en el cual se prestan dichos servicios, en funcién del grado de avance del servicio
prestado en proporcién al servicio total comprometido.

El costo de ventas representa los importes involucrados para adquirir o producir dichas
mercaderias, productos y servicios. Los gastos de administracién, ventas y distribucion han
sido imputados de acuerdo al criterio de lo devengado.

Los ingresos y gastos financieros fueron imputados sobre la base del devengamiento en el
ejercicio considerado, teniendo en cuenta la tasa de interés aplicable en cada caso.

3.19 Impuesto a la renta corriente y diferido

El gaste por impuesto a la renta del ejercicio comprende al impuesto a la renta corriente y el
impuesto diferido. El impuesto se reconoce en el Estado de ganancias y pérdidas, excepto
cuando se trata de partidas que se reconocen en otros resuitados integrales.

El impuesto a la renta diferido se provisiona en su totalidad, por el método del pasivo, sobre
las diferencias temporarias que surgen entre las bases tributarias de activos y pasivos y sus
respectivos valores presentados en los estados financieros. Sin embargo, el impuesto a la
renta diferido que surge por el reconocimiento inicial de un activo o de un pasivo en una
transaccion que no corresponda a una combinacidon de negocios que al momento de la
transaccion no afecta ni la utilidad ni la pérdida contable o gravable, no se registra.
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Los activos por impuesto a la renta diferido solo se reconocen en la medida que sea
probable que se produzcan beneficios tributarios futuros contra los que se puedan usar las
diferencias temporarias.

4, ADMINISTRACION DE RIESGO FINANCIERO
41 Factores de riesgo financiero

La administracion del riesgo es ejecutada, mediante la planificacion permanente, por la
Gerencia y la Direccion, quienes aprueban las politicas generales para administracién del
riesgo, y de éreas especificas tales como riesgo de mercado (incluyendo el riesgo
cambiario, riesgo de fasa de interés y riesgo de precio), riesgo de crédito, y riesgo de
liguidez.

4.1.a Riesgo de mercado
{i) Riesgo cambiario

E! Grupo opera a nivel internacional primordialmente en dolares estadounidenses, mientras
que en el mercado local, las compras y ventas son basicamente liquidadas en pesos. De
acuerdo a la estructura de ingresos, el Grupo efectla proyecciones de las principales
variables que determinan el resultado econdmico - financiere, en funcion de las cuales se
determinan las correspondientes decisiones, por lo que los cambios en dichas variables no
afectarian significativamente las utilidades del Grupo. En ciertos casos realiza contratos a
futuro de moneda extranjera para cubrir posibles fluctuaciones de esa moneda.

Los saldos netos de las posiciones en moneda exiranjera resultan de la agregacion de las
posiciones en moneda extranjera de CONAPROLE y de cada una de las subsidiarias que se
consolidan {(monedas diferentes a la funcional de cada entidad) vy son los siguientes:

31 de julio de 2017 31 de julio de 2016
Moneda Equivalente en Moneda Equivalente en
extranjera Us$ extranjera us$
Pesos uruguayos ($) (666.072.379) (23.541.552) (963.584.713) (31.986.607)
Reales (BRL) 2.712.641 822.021 3.781.695 1.115.532
Euros (EUR) 2.798.464 3.311.580 1.884.632 2.106.804
Rublos (RUB) (12.149.956) (203.424) (5.341.331) (80.983)
Dolares estadounidenses (US$)}"  (18.976.797) (18.976.797) (18.770.320) (18.770.320)
Posicién acreedora neta (38.588.172) {47.615.474)

) Corresponde a las posiciones en moneda extranjera de las subsidiarias cuya moneda
funcional es el peso uruguayo.

La desagregacion de dicha posicion en moneda extranjera en los activos y pasivos que la
componen es la siguiente:

i
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31 de julio de 2017
Posiciéon Posicién Posicion en Posicidon en Equivalente

Posicibnen$ en BRL en EUR RUB uss$ en US$

Cuentas por cobrar comerciales

y ofras cuentas por cobrar 885.938.728 2712641 1.685.839 17.592.079 16.396.945 50.868.007
Inversiones temporarias 497.938.873 - - - - 17.625.531
Efectivo 208.848.724 - - 1.612.312 - 919.835 10.220.388
Préstamos - - - - (7.500.612) {7.500.612)
Cuentas por pagar comerciales y

ofras cuentas por pagar (2.225.841.919) - (499.687) (29.742.035) (28.792.965) (108.670.312)
Provisiones (31.956.786) - - - {1.131.174)

(665.072.379) 2.712.641 2.798.464 (12.149.956) (18.976.797) (38.588.172)

31 de julio de 2016
Posicion Posicion Posicion Posicion en Equivalente

Posiciénen $ en BRL en EUR en RUB uUss$ en US$

Cuentas por cobrar comerciales

y ofras cuentas por cobrar 755212513 3.781.695 644.704 4528191 19.277.871 46.515.298
Inversiones temporarias 58.165.424 - - - - 1.951.074
Efectivo 41.512.724 - 1.543.144 - 931.571 4.049.196
Préstamos (13.944) - - - (13.068.292) (13.068.780)
Cuentas por pagar comerciales y

otras cuentas por pagar (1.751.212.098) - (303.216) (9.869.522) (25.911.470) (85.141.938)
Provisiones (57.249.332) - - - (1.920.344)

{953.584.713) 3.781.695 1.884.632 (5.341.331) (18.770.320) (47.615.474)

(i) Riesgo de tasa de interés

La exposicién al riesgo de tasa de interés surge del endeudamiento a tasa variable. A
continuacién se detallan los préstamos netos seguin la tasa pactada:

31 de julio de 2017 31 de juiio de 2016
Arealizaren A realizar en A realizaren A realizar en
un plazo un plazo un plazo un plazo
menor a 12 mayor a 12 menor a 12 mayor a 12
meses meses meses meses

Préstamos a tasa variable LIBOR 3 meses - - 7.702.084 -
Préstamos a tasa variable LIBOR 6 meses 7.153.173 19.050.815 9.434.108 43.496.944
Préstamos a tasa fija 19.508.650 65.855.341 21.067.922 49.740.570
Inversiones temporarias / ofras cuentas a
cobrar a tasa fija (25.674.241) - (22.123.865)

987.582 84.906.156 16.080.249 93.237.514

(iii)  Riesgo de precios

Dado que el Grupo no tiene saldos significativos de instrumentos financieros valuados a
valor razonable, no esta expuesto a un riesgo significativo de precios de sus instrumentos
financieros.
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{iv)  Anaélisis de sensibilidad al riesgo de mercado

Dadas las caracteristicas de la esfructura de operacién del:Grupo, las politicas de
aprovisionamiento, son ajustadas de acuerdo con el comportamiente de las variables de
mercado a las cuales se encuentra expuesta vy, en particular de acuerdo con la evolucién de
los precios de comerciaiizacion de sus productos. En consecuencia, variaciones en el tipo
de cambio ¢ en las tasas de interés no generan impactos significativos, en ejercicios
relevantes, en los niveles del patrimonio ¢ los resultados del Grupo.

Al 31 de julio de 2017 si el délar estadounidense se hubiera debilitado/fortalecido en un 5%
frente al peso uruguayo, con el resto de las variables constantes, de acuerdo a las
posiciones en pesos uruguayos descriptas en Nota 4.1.a.i, se hubiera producido un impacto
negativo/positivo de US$ 1.121.026 en el resultade del gjercicio (US$ 1.523.172 al 31 de
julio de 20186).

Al 31 de julio de 2017 si el dolar estadounidense se hubiera debilitado/fortalecido en un 5%
frente al real, con el resto de las variables constantes, de acuerdo a las posiciones en reales
descriptas en Nota 4.1.a., se hubiera producido un impacto positivo/negativo de
US$ 41.101 en el resultado del ejercicio (US$ 55.777 al 31 de julio de 20186).

Al 31 de julio de 2017 si las tasas de interés de los préstamos hubieran sido 10%
mayores/menores, con el resto de las variables constantes, de acuerdo a la posicién
descripta en Nota 4.1.af, se hubiera producido un impacto negativo/positivo de
US$ 215.300 en el resultado del ejercicio (US$ 302.017 al 31 de julio de 2016).

41.b Riesgo de crédito

Los principaies activos financieros del Grupo lo constituyen el efectivo y cuentas por cobrar
comerciales y otras cuentas por cobrar.

Las instituciones financieras con las cuales €l Grupo opera poseen una alta calificacion del
riesgo crediticio otorgada por calificadoras internacionales de riesgo. Se usan calificacicnes
independientes de clientes en la medida que estas estén disponibles. Si no existen
calificaciones de riesgo independientes, se evalia la calidad crediticia del cliente tomande
en consideracidn su posicién financiera, la experiencia pasada y otros factores. Se
establecen limites de crédito individuales sobre la base de calificaciones externas e internas.

La exposicidn al riesgo de crédito de créditos comerciales se encuentra distribuida a lo large
de varios clientes. L.os saldos de clientes mayores a 4% del total de créditos (6 al 31 de julic
de 2017 y 4 al 31 de julio de 2018), sin considerar partes relacionadas, se muestran a
continuacion:

31 de juiio de 2017 31 de julio de 2016

Deuderes Uss$ % Uss$ %
Saldos deudores mayores al 4% -

Clientes del exterior 66.102.129 40% 96.442.474 46%
Otros deudores menores al 4% 100.718.878 60% 115.073.230 54%

166.821.007 100% 211.515.704  100%

En Nota 10.2 se incluye el analisis del riesgo crediticio al cierre del ejercicio.

_Eh
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4.1.c Riesgo de liquidez

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

A continuacién se analizan los pasivos financieros del Grupo agrupados por vencimientos

comunes:
31 de julio de 2017
Cuentas por pagar
comerciales y
ofras cuentas por
Vencimiento pagar Préstamos Total
2017/2018 118.396.992 26.661.823 145.058.815
2018/2018 470.993 7.752.159 8.223.152
2019/2020 493.438 20.766.968 21.260.406
2020/2021 516.952 18.5679.549 19.096.501
2021/2022 541.588 18.346.920 18.888.508
2022/2023 567.397 8.825.027 9.392.424
2023/2024 293.759 4.956.170 5.249.929
2024/2025 - 1.709.516 1.709.516
2025/2026 - 1.709.516 1.709.516
2026/2027 - 2.260.331 2,260.331
121.281.119 111.567.979 232.849.098
31 de julio de 2016
Cuentas por pagar
comerciales y
otras cuentas por
Vencimiento pagar Préstamos Total
2016/2017 96.000.446 38.204.114 134.204.560
2017/2018 - 18.618.225 18.618.225
2018/2018 - 10.911.262 10.911.262
2019/2020 - 19.117.178 19.117.178
2020/2021 - 14114674 14,114,674
2021/2022 - 14.113.995 14.113.995
2022/2023 - 6.314.226 6.314.226
2023/2024 - 3.349.318 3.349.318
2024/2025 - 3.349.318 3.349.318
2025/2026 - 3.348.318 3.349.318
96.000.446 131.441.628 227.442.074

A continuacion se presenta el defalle de endeudamiento agrupade por vencimienio (los
montos presentados en el cuadro son los flujos de efectivo contractuales no descontados):

Menos de 1 Entre 1y 2 Entre 2y 5 Mas de 5
Al 21 de julio de 2017 afio afos afos anos Total
Préstamos a tasa fija corto plazo 8.983.448 - - - 8.983.446
Préstamos a tasa fija largo plazo 11.117.375 6.041.056 56.309.811 7.757.145 81.225.387
Préstamos a tasa variable
largo plazo 1.005.747 838.762 2.543.166 - 4.387.675
Préstamo precio diferido 6.984.166 2.258.776 6.422.811 10.077.109 25.742.862
Cuentas a pagar comerciales y
ofras cuentas a pagar 118.396.992 470.993 1.551.978 861.156 121.281.119

146.487.726 9.609.587 66.827.766 18.695.410 241.620.489
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Menos de 1 Entre1y 2 Entre 2y 5 Mas de 5
Al 31 de julio de 2016 afo anos arnos anos Total
Préstamos a tasa fija corto plazo 8.424.538 - - - 8.424.539
Préstamos a tasa fija largo plazo 13.114.854 11.860.132 28.695.1585 11.458.893 65.129.034
Préstamos a tasa variable
largo plazo 13.065.857 4.429.264 7.610.307 2.054.118 27.159.546
Préstamo precio diferido 6.059.000 4.230.769 12.104.674 18.215.675 40610.118
Cuentas a pagar comerciales y
ofras cuentas a pagar 96.000.446 - - - 96.000.446
136.664.696 20.520.165 48.410.136 31.728.686 237.323.683

M Para la tasa variable se toma Ia tasa LIBOR a 90 dias al 31 de julio de 2017 y 31 de julio
de 2016 respectivamente, para cada fecha futura de vencimiento de tasa.

4.2 Estimaciones de valor razonable

El siguiente cuadro presenta los activos financieros del Grupo medidos a vaior razonable, en
funcion de los métodos de valuacion y los niveles de jerarquia de los valores razonables:

31 de julio de 2017

Instrumentos financieros a valor

razonable con cambio en resultados Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Inversiones en acciones - - 1.612.514 1.612.514
Obligaciones hipotecarias reajustables 165.142 - - 165.142

Cap Rate (Nota 8.2) - - - R
Total activos 165.142 - 1.612.514 1.777.656

31 de julio de 2016

Instrumentos financieros a valor

razonable con cambio en resultados Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Inversiones en acciones - - 1.5691.168 1.5691.168
Obligaciones hipotecarias reajustables 156.495 - - 156.495

Cap Rate (Nota 8.2) - - - -
Total activos 156.495 - 1.591.168 1.747.663

Jerarquias de medidas del valor razonable:

. Nivel 1: precios de cotizacidn en mercados actives para activos idénticos.

. Nivel 2: informacion distinta a precios de cotizacion incluidos en el nivel 1 que
se pueda confirmar en el mercado para el activo ya sea directa o
indirectamente.

. Nivel 3: informacion sobre el activo que no se basa en datos que se puedan
confirmar en el mercado.

5. ESTIMACIONES Y CRITERIOS CONTABLES CRITICOS

Las estimaciones y criterios contables usados son continuamente evaluados y se basan en
la experiencia histérica y otros factores, incluyendo la expectativa de ocurrencia de eventos
futuros que se consideran razonables de acuerdo con las circunstancias. Cambios en dichas
estimaciones y supuestos podrian modificar en forma significativa, en el ejercicio en que
dichas modificaciones se produzcan, los saldos por activos y pasivos y los resuitados

reconocidos.
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a. Propiedades, planta y equipo

La Direccion y Gerencia tienen que realizar juicios significativos para determinar el valor
razonable de los items de Propiedades, planta y equipo para los que se adoptd la politica de
valores revaluados, asi como para la determinacion de la vida Gtil de las propiedades, planta
y equipo, con el objetive de reflejar en sus estados financieros el desgaste que se da en los
respectivos bienes por el transcurso del tiempo y su uso,

En virtud de que no existe un mercado activo para la determinacion de los valores
razonables de bienes idénticos, para realizar tales estimaciones, se recurre a tasaciones
peritdicas por parte de tasadores externos e independientes, los cuaies recurren a
diferentes técnicas de valuacion seglin la naturaleza de los bienes. A estos efectos se
considera el costo de reposicion o valor de mercado de bienes similares, y en dichos casos
se considera la antigledad de los bienes, forma de fabricacion o construccion, estado de
conservacion, registros de mantenimiento realizados, estado actual de la tecnologia, entre
otros.

En oportunidad de estas tasaciones se realiza una revision de las vidas dtiles.
b. Provisién para créditos deteriorados

La Direccion y Gerencia tienen que realizar juicios significativos para determinar el monto de
los créditos de dudoso cobro que deben ser provisionados. A tales efectos se ha
determinado una politica en funcién de parametros objetivos de deterioro (incumplimiento de
los términos acordados), la cual es complementada con elementos subietivos, si es que
hubiera disponible informacién cualitativa de la situacién de deterioro de los clientes aun no
evidenciada en los indicadores de deterioro.

c. Provisién para litigios

La Direccion y Gerencia tienen que realizar juicios significativos para determinar el monto de
los reciamos o demandas de terceros que deban ser provisionados.

La evaluacién y determinacion de los mismos es realizada en base a la informacion
disponible a la fecha de presentacion de los estados financieros y las opiniones expertas de
los asesores dei Grupo en cada una de las respectivas materias.

S
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6. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

6.1 Composicién

31 de julio de 31 de julio
2017 de 2016
Costo o valuacion 341.702.422 319.344.115
Depreciacién acumulada (124.966.487) (97.663.441)
Valor neto en libros 216.735.935 221.680.674
Inmuebles terrenos y edificios 62.246.513 61.532.089
Vehiculos, herramientas y otros 2.978.290 2.634.699
Maquinaria industrial 131.977.735 134.479.968
Mobiliario y equipos 5.111.692 4.518.900
Obras en cursc 13.364.676 18.503.490
Importaciones en tramite 1.057.129 11.528

216.735.935 221.680.674

6.2 Evolucién

Inmuebles  Vehiculos,
terrenos y herramientas  Maquinaria Mobiliario Obras en  Importaciones

edificios y otros industrial _y equipos CUrso an tramite Total

Vaior Inicial 31/07/2015 77,723,318 10.222.845 157.943.290 10.358.137 40.621.07¢ 804.844 297.673.513
Tasacién 383.026 - {41.533) (69.559) - - 271934
Adiciones 666.992 241.380 861.444 403.806 21.311.235 11.547 23.496.404
Retiros - (96.254) (31.074)  (145.459) (487.210) (509.808)  (1.269.803)
Resultado por conversion (408.616) (129.321) (200.792) (103.055) 13.851 - (827.933)
Traslados - Transferencias

de obras en curso 9.500.819 (372.920) 32,423.452  1.699.171 {42.955.465) (295.057) -
Valor 31/07/2016 87.865.539 9.865.730  190.954.787 12.143.041 18.503.490 11.528  319.344.115
Tasacion 115.826 - 264.421 - - - 380.247
Adiciones 623.173 315.171 1.539.524  1.610.136 17.416.918 1.057.148 22.562.070
Retiros (1.181.693) (69.567) (353.311) (92.739) (156.508) {11.547)  {1.855.365)
Resultado por conversion 612.530 125.858 330.252 158.859 43.856 - 1.271.385
Traslados - Transferencias

de obras en curso 5.445.031 1.166.414 15.245.365 586.270  (22.443.080) - -
Valer 31/07/2817 93.480.406 11.413.606  207.981.038 14.405.567 13.364.676 1.067.129  341.702.422

tnmuebles  Vehiculos,
terrenos y  herramientas  Maquinaria  Mobilfario Obras en Importaciones
edificios y otras industrial y equipos curso en tramite Total

Depreciacion Inicial

31/07/2015 21.300.796 6.279.275 38.860.022 6.423.715 - - 72.863.808
Tasacion 56.103 - 9.284 - - - 65.387
Cargo del sjercicio 5.067.852 1.325.523 17.436.118  1.319.348 - - 25.148.842
Retiros 74 (83.124) (12.667) {29.614) - - {125.331)
Resultado por conversion (91.375) (71.149) (27.432) {89.309) - - (279.265)
Transferencias - (219.494) 219.494 - - - -
Depreciacién 31/07/2016 26.333.450 7.231.031 56.474.819  7.624.141 - - 97.663.441
Cargo del ejercicio 5,272,537 1.168.778 19.780.317  1.621.143 - - 27.842.775
Retiros (515.582) (60.485) (331.183) (75.067) - - (982.317)
Resultade por conversion 143.488 95.992 79.350 123.758 - - 442.588
Depreciacién 31/07/2017 31.233.893 8.435.216 76.003.303 9,293,975 - - 124.966.487

8.3 Tasaciones

Los inmuebles y maquinaria industrial son tasados peridédicamente, de acuerdo con un plan
de tasaciones por ejercicios que no superan los 5 afios.
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Durante el ejercicio finaiizado el 31 de julio de 2017 se cumplié con el plan de tasacion
establecido y para tales efectos CONAPROLE contraté a tasadores externos e
independientes para que procedieran a realizar la determinacion de los nuevos valores
revaluados de la planta industrial correspondiente.

El tasador recurre a técnicas de medicion basadas en lo siguiente:

. para Magquinaria industrial: técnicas basadas en el enfogue del costo y para los
cuales se contemplo la antigledad de los bienes, el estado de conservacién,
los registros de mantenimientos realizados, estado actual de la tecnologia,
entre otros.

° para Inmuebles, terrenos vy edificios: técnicas basadas en el valor de mercado
de bienes similares para lo cual se considerd: ubicacion y caracteristicas de los
padrones, forma de construccién de los inmuebles, accesos, estado de
conservacion, precios de venta de bienes similares en la zona.

6.3.1 Niveles de jerarquia de valores razonables

El siguiente cuadro presenta los activos no financieros del Grupo medidos a valor razonable,
en funcién de los métodos de valuacion y los niveles de jerarquia de los valores razonables:

31 de julio de 2017

Propiedades, planta y equipo Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Inmuebles terrenos y edificios - - 62246513 62.246.513
Magquinaria industrial - - 131.977.735 131.977.735
Total - - 194.224.248 194.224.248
31 de julio de 2616
Propiedades, planta y equipo Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Inmuebles, terrenos y edificios - - B81.532.089 861.532.089
Maquinaria industrial - - 134.479.968 134.479.968
Total - - 196.012.057 196.012.057

Jerarquias de medidas del valor razonable:

. Nivel 1: precios de cotizacion en mercados activos para activos idénticos.

. Nivel 2: informacién distinta a precios de cotizacion incluidos en el nivel 1 que
se pueda confirmar en el mercado para el activo ya sea directa o
indirectamente.

. Nivel 3: informacién sobre el activo que no se basa en datos que se puedan
confirmar en el mercado.

No se han realizado transferencias entre los diferentes niveles en el ejercicio.

6.3.2 Activos no financieros valuados a valor razonable Nivel 3

Los valores de Nivel 3 de Inmuebles - Terrenos y edificios han sido determinados aplicando
un enfogque de mercado utilizando valores corrientes bajo el supuesto de realizacién normal

de los mismos, y considerandc aspectos comeo ubicacion, rutas de acceso, estados de
conservacion, metros cuadrados, entre otres.
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Los valores de Nivel 3 de Maquinaria industrial, han sido determinados aplicando un
enfoque de costo utilizando costo de reposicion depreciado y considerando aspectos como
estado general de conservacién, integracién del equipo a una linea de produccion en
funcionamiento, grado de obsolescencia respecto al estado de la tecnologia existente en sl
mercado.

A continuacién se presenta un cuadro con los datos de entrada no observables para las
Propiedades, planta y equipo de Nivel 3.

Valor razonable
31 dejuliode 31 de julio de

Propiedades, planta y equipo 2017 2016 Datos no observables
inmuebles 62.246.513 61.532.089 Terrenos — M2 / Hectarea

Edificios — M2 construido
Maguinaria industrial 131.977.735 134.479.968 Costo de reposicién
Totai 184.224.248 196.012.057

A continuacién se presenta una conciliacion de los saldos de apertura con los saldos de
cierre, revelando por separado la naturaleza de los cambios durante el gjercicio.

Inmuebles
terrenos y Maquinaria
edificios industrial Total

Valor neto 31/07/2015 56.422.522 119.093.268  175.515.790
Tasacion imputada al Estado de ganancias y pérdidas (90.742) (39.530) (130.272)
Tasacién imputada a Otros resuitados integraies 417.665 (116.477) 302.188
Adiciones 666.992 861.444 1.528.436
Retiros (74) (18.407) (18.481)
Depreciaciones del ejercicio (5.067.852) (17.436.118)  (22.503.970)
Traslados - Transferencias de obras en curso 9.500.819 32.203.958 41.704.777
Resuitado por conversién (317.241) (69.170) (386.411)
Valor neto 31/07/2016 61.532.089 134.479.968  196.012.057
Tasacién imputada a Otros resultados integrales 115.826 264.421 380.247
Adiciones 823.173 1.539.524 2.162.697
Retiros (666.111) (22.128) (688.239)
Depreciaciones del ejercicio (5.272.537) (18.780.317)  (25.052.854)
Traslados — Transferencias de obras en curso 5.445.031 15.245.365 20.690.396
Resultado por conversion 469.042 250.902 719.944
Valor neto 31/07/2017 62.246.513 131.977.735  194.224.248

6.4 Inversiones en hienes de capital comprometidas

Las inversiones en bienes de capital comprometidas pero aln no incurridas ascienden a
US$ 7.106.575 al 31 de julio de 2017 (US$ 958.509 al 31 de julio de 20186) (Nota 26).

6.5 Garantias otorgadas

Segun se revela en Nota 18, el Grupo mantiene prendas e hipotecas sobre bienes de
Propiedades, planta y equipo en favor de sus acreedores financieros.

6.6 Activacion de costos financieros

Durante los ejercicios finalizados al 31 de julio de 2017 y 31 de julio de 2016, no se activaron
costos financieros. ﬁ
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7. ACTIVOS INTANGIBLES

71 Composicion

31 de julio 31 de julio

de 2017 de 2016
Costo o vaiuacion 1.514.330 1.514.119
Deterioro (614.731) (614.731)
Vaior neto en libros 899.599 899.388
7.2 Evolucién
Patentes,
marcas y
licencias
Valor neto al 31/07/2015 §99.560
Crédito por recupero -
Resultado per conversion (172)
Valor neto al 31/07/2016 899,388
Crédito por recupero -
Resuitade por conversion 211
Valor neto al 31/07/2017 899.599

Para ta determinacién del deterioro se estimaron los margenes y la tasa de crecimiento de
los ingresos de los proximos afios, presupuestados sobre la base de resultados pasados y
las expectativas de desarrollo de mercado. La tasa de descuento utilizada corresponde a la
tasa de letras de tesoreria en unidades indexadas de similar plazo.

8. INSTRUMENTOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIC EN
RESULTADOS

8.1 Composicion

31 de juiio 31 de julio
de 2017 de 2016
Obligaciones Hipotecarias Reajustabies 165.142 156.485
Instrumentos financieros derivados (Nota 8.2} - -
Bonprole Industrias Lacteas S.A. 1.579.862 1.658.516
Conabia S.A. 32.652 32.652
1.777.656 1.747.663

8.2 Contrato Rate Cap Transaction

El 10 de abril de 2008 se firmé un contrato de Rate Cap Transaction con Citibank NA New
York con vigencia desde el 15 de mayo de 2009 y vencimiento el 15 de febrero de 2017.

En el mismo se establecia que si la tasa LIBOR a 90 dias superaba el 5,5%, a
CONAPROLE le correspondtia cobrar el diferencial entre la tasa LIBOR a 90 dias al inicio del
frimestre y el 5,5%, aplicado sobre un determinado valor nocional definido en el contrato. Al
31 de julio de 2017 el mismo ha finalizado. Al 31 de julio de 20186, el valor nocional de

acuerdo al contrato ascendia a US$ 1.875.000. ﬂ
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La prima de este contrato se cargé en el Estado de ganancias y pérdidas originalmente y al
31 de julio de 2016 se estimaba que e! valor razonable de este instrumento no era
significativeo.

Al 31 de julic de 2016 la tasa LIBOR a 90 dias ascendia a 0,7591%.

9. EXISTENCIAS

9.1 Composicién

31 de julic de 2017 31 de julio de 2016
A realizaren un A realizar en A realizar en un A realizar en un
plazo menora un plazo mayor plazo menor a plazo mayor a
12 meses a 12 meses 12 meses 12 meses

Productos terminados 103.206.373 83 65.223.078 10.920
Materiales v suministros 5.561.577 8.249.457 4.454.215 7.137.020
Mercaderia de reventa 11.355.185 541.024 8.614.070 491.649
Productos en proceso 12.115.739 - 9.488.682 -
Material de envasado 7.093.770 1.781.817 7.917.066 1.558.692
Materias primas 6.807.503 83.663 6.174.370 152.783
Envases retornables - 2.700.788 - 2.833.449
Importaciones en tramite 1.5694.439 - 1.399.977 -
Provisién por deterioro (Nota 9.2) {6.394.356) (7.225.447) (3.926.071) (6.017.005)
Otros 114.342 - 100.832 -
141.454.572 6.131.383 99.446.319 6.167.508

En este capitulo se incluyen bienes en regimen de Admisién Temporaria en el marco de lo
establecido por la Ley N° 18.184, por un importe total de US$ 4.422.118 al 31 de julio de
2017 (US$ 3.322.908 al 31 de julio de 2016).

' 9.2 Provisién por deterioro

Saido al 31 de Incrementos / Resultado por Saldo at 31 de
julio de 2016 Usos (Decrementos) conversién julio de 2017
Provisién por deterioro 9.943.076 - 3.674.583 2.144 13.619.803
Saldo al 31 de Incrementos/ Resultado por  Saldo al 31 de
julio de 2015 Usos (Decrementos) conversion julio de 2616
Provisién por deterioro 11.011.952 (1.383) (1.065.592) (1.901) 9.943.076

10.  INSTRUMENTOS FINANCIEROS

10.1 Categorias de instrumentos financieros

El siguiente cuadro muestra los activos y pasivos financieros por categoria de instrumento
financiero.

i
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31 de julio de 2017

A valor
razonable
con cambio
A costo en Subtotal Activos/Pasivos
Activos amortizado resultados financieros no financieros Total

Instrumentos financieros a

valor razonable con cambio

en resultados - 1.777.656 1.777.656 B 1.777.656
Cuentas por cobrar

comerciales y otras cuentas

por cobrar 204.048.962 - 204.048.962 21.500.896 225.549.858
Inversiones temporarias 25.674.241 - 25.674.241 - 25.674.241
Efectivo 14.630.696 - 14.630.696 - 14.630.686
Total 244.353.899 1.777.656 246.131.555 21.500.896 267.632.451

A valor

razonable

con cambio

A costo en Subtotal Activos/Pasivos

Pasivos amortizado  resultados  financieros no financieros Total
Préstamos 111.567.979 - 111.5687.979 - 111.567.979

Cuentas por pagar
comerciales y ofras cuentas

por pagar 121.281.119 - 121.281.118 18.785.723 140.066.842
Total 232.849.098 - 232.845.098 18.785.723 251.634.821
31 de juiio de 2016
A valor
razenable
con cambio
A costo en Subtotal Activos/Pasivos

Acfivos amortizade  resultados  financieros no financieros Total

Instrumentos financieros a

valor razonable con cambio

en resultados - 1.747.663 1.747.663 - 1.747.663
Cuentas por cobrar

comerciales y otras cuentas

por cobrar 230.512.084 - 230.512.084 16.704.931 247.217.015
Inversiones temporarias 22.123.865 - 22.123.865 - 22.123.885
Efectivo 6.874.864 - 6.874.864 - 6.874.864
Totat 259.510.813 1.747.663 261.258.476 16.704.931 277.963.407

A valor

razonable

con cambio

A costo en Subtotal  Activos/Pasivos

Pasivos amortizado resultados financieros no financieros Total
Préstamos 131.441.628 - 131.441.628 - 131.441.628

Cuentas por pagar
comerciales y otras cuentas
por pagar 96.000.446 - 96.000.446 17.177.478 113.177.924

Total 227.442.074 - 227.442.074 17.177.478 244.619.552

Fh
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10.2 Caiidad crediticia de los activos financieros

La calidad crediticia de los activos financieros que no estén ni vencidos ni deteriorados
puede ser evaluada con referencia a calificaciones de riesgo externas (si existen) o sobre la
base de informacion historica sobre los indices de incumplimiento de sus contrapartes:

31 de julio 31 de julio
de 2017 de 2016
Cuentas por cobrar comerciales
Contrapartes sin calificaciones de riesgo externas
Clientes nuevos (menos de 6 meses) 2.587.375 7.962.814
Clientes existentes sin incumplimientos en el pasado 130.400.693 143.390.137
Clientes existentes con algunos incumplimientos en el pasado 34.867.345 60.847.438
Total cuentas por cobrar comerciales (antes de Provision
para créditos deteriorados) 167.855.413 212.200.389
Efectivo en bancos e inversiones temporarias
AAA 12.646.648 10.774.955
AA - 421.071
Aaa 26.161.503 16.609.850
Aat ‘ - 7.917
Aa2 1.084.269 370.134
BBB 5.942 6.030
B2 - 169.545
B3 159.804 -
40.058.166 28.349.502

Ninguno de los activos financieros fue renegociado.

11. CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR

11.1  Composicidn

31 de julio de 2017 31 de julio de 2016
A realizar A realizar A realizaren A realizar
en un plazo en un plazo un plazo en un plazo
menora12 mayora12 menora12 mayora 12
meses meses r m
Cuentas por cobrar comerciales
Créditos por exportacion, netos segun los
términos contractuales acordados (Nota 11.3) 80.080.283 - 119.593.444 -
Créditos simples por ventas plaza 55,384.953 1.034.406 57.577.683 684.685
Cartas de crédito 22.459.324 - 27.239.185 -
Créditos documentados 8.916.447 - 7.105.492 -
Remitentes de leche (Notas 11.2 y 27) 64,454,657 - 48.508.466 -
Devolucién de impuestos indirectos 10.084.626 - 11.881.429 -
Anticipos a proveedores 2.137.853  7.106.575 1.786.543 962,400
Créditos fiscales 1.859.647 - 1.804.812 -
Créditos ajenos al giro 300.560 - 309.148 30.743
Adelantos al personal 147.055 16.4582 197.291 2.396
Impuesto Diferido (Nota 20} 155.140 - 72.456

Provision para créditos deteriorados (Nota 11.5)  (30.491.984) (87.879) (31.682.307) -
Diversos 1.216.529 785.214 1.065.189 78.060
216.539.950 9.009.908 245.386.275 1.830.740

b
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El valor en libros de las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar se
aproxima a su valor razonable, dado que el impacto del descuento es no significativo. Los
valores razonables se basan en flujos de fondos descontados usando como tasa de
descuento la tasa de endeudamiento promedio del 3,51% al 31 de julio de 2017 (3,21% al 31
de julio de 2016), dentro del nivel 2 de jerarquia.

11.2 Remitentes de leche
Ejercicio finalizado el 31 de julio de 2017

Incluye US$ 57.829.851 correspondientes a adselantos por prima socio cooperario cuyo pago
fue aprobado por Resoluciones de Directorio N° 86.350, N°® 86.448, N° 86.557, N° 86.606, N°
86.718, N° 86.771, N° 86.816, N° 86.924, N° 87.029 y N° 87.156. La forma y plazo en como
estos saldos adeudados al 31 de julio de 2017 por prima socio cooperario seran cancelados,
sera resuelta en la préxima Asamblea anual.

Ejercicio finalizado el 31 de jufio de 2016

Incluye US$ 46.824.349 correspondientes a adelantos por prima socio cooperaric cuyo pago
fue aprobado por Rescluciones de Directorio N° 85.526, N° 85.805, N° 85.644, N° 85,712, N°
85.833, N° 85.918, N° 85.966, N° 86.027, N° 86.113 y N° 86.190. La Asamblea anual
celebrada el dia 1 de noviembre de 2016 resolvid aplicar resultados acumulados por US$
46.824.349 a cancelar estos saldos adeudados por prima socio cooperario (los cuales se
incluyen en la linea Distribucién a productores del Estado de cambios en el patrimonio por un
total de US$ 57.913.231).

11.3 Créditos por exportacion

El saldo de Créditos por exportacion al 31 de juiio de 2017 incluye saldos a cobrar, netos
segln los términos contractuales acordados, por US$ 31.258.668 (US$ 57.642.688 al 31 de
julio de 2016) con entidades estatales (Corporacion de Abastecimientos y Servicios
Agricolas - CASA S.A. y Corporacion Venezolana de Comercio Exterior $.A. - CORPOVEX)
de fa Republica Bolivariana de Venezuela.

La Republica Bolivariana de Venezuela presenta atrasos mayores al afto en el cumplimiento
de sus obligaciones de pago desde el ejercicio finalizado al 31 de julio de 2015; las uitimas
operaciones de venta fueron realizadas en enero de 2016.

La provisién por créditos deteriorados, segun se describe en Nota 11.5, incluye la evaluacion
de la Gerencia del riesgo crediticio de éstos saldos, a la luz de las circunstancias antes
descriptas y en el marco del acuerdo entre ANCAP (Administracién Nacional de
Combustibles, Alcohol y Portland) y PDVSA (Petrdieos de Venezuela, Sociedad Anénima)
anunciado por el Gobierno nacional en julic de 2015.
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11.4 Andlisis de antigliedad

Conaro"

El andlisis de antigliedad de saldos de cuentas por cobrar vencidas pero no deterioradas es

31 de julio
de 2016

22.410.839
10.686.772
34.900.438

¢l siguiente:
31 de julio
de 2017
0-30 dias vencidos 16.262.869
30-980 dias vencidos 68.765.175
Mas de 90 dias vencidos 7.476.446
30.504.490

67.998.049

El analisis de antigiledad de saldos de cuentas por cobrar vencidas y deterioradas es el

31 de julio
de 2016

633.616
28.700.219

siguiente:
31 de julio
de 2017
0-30 dias vencidos -
30-90 dias vencidos 208.808
Mas de 90 dias vencidos 28.612.127
28.820.935

29.333.835

11.5 Provision para créditos deteriorados

A continuacién se detalla la evolucion de fa provision para créditos deteriorados:

Diferencia de

Saldo al 31 cambio /
de julio de Incrementos /| Resultado por Saldo al 31 de
2016 Usos (Pecrementos) conversién julio de 2017
Provision para
créditos deteriorados  31.682.307 (155.462) (1.037.383) 90.401 30.579.863
Diferencia de
Saido al cambio /
31 de julio Incrementos/ Resultado por Saido al 21 de
de 2015 Usos (Decrementos) conversidén julio de 2016
Provision para
créditos deteriorados  11.264.099  (336.019) 20.928.627 (174.400) 31.682.307
12. INVERSIONES TEMPORARIAS
31 de julio 31 de julio
de 2017 de 2016
Inversiones Temporarias en délares estadounidenses 8.212.907 20.200.000
Inversiones Temporarias en moneda nacional 17.272.708 1.923.842
Intereses a cobrar 188.626 23
25.674.241 22.123.865

Inversiones Temporarias en ddlares estadounidenses

Corresponden a depésitos a plazo fijo realizados en instituciones financieras. El plazo de

estas inversiones es de 1 dia (3 dias ai 31 de julio de 2016).
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Inversiones Temporarias en moneda nacional
Ejercicio finalizado el 31 de julio de 2017

Corresponden a depésitos a plazo fijo y letras de regulacion monetaria en custodia de
instituciones financieras. Los plazos de estas inversiones oscilan entre 1y 98 dias.

Ejercicio finalizado el 31 de julio de 2016

Corresponden a depdsitos a plazo fijo en instituciones financieras. Los plazos de estas
inversiones scn de 3 dias,

El valor en libros de estos activos se aproxima a su valor razonable, dado que el impacto del
descuento es no significativo. Los valores razonables se basan en flujos de fondos
descontados usando como tasa de descuento la tasa de endeudamiento del 3.51% al 31 de
julio de 2017 (3,21% al 31 de julio de 2016), dentrc del nivel 2 de jerarquia.

13. EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

13.1 Efectivo

31 de julio 31 de julio

de 2017 de 2016
Bancos 14.383.925 6.225.637
Caja 246.771 £649.227

14.630.696 6.874.864

Comprenden el efectivo, asi como las cajas de ahorro y cuentas corrientes.
13.2 Efectivo y equivalentes de efectivo

31 de julio 31 de julio

de 2017 de 2016
Efectivo (Nota 13.1) 14.630.696 6.874.864
Inversiones temporarias con vencimiento
original menor a 3 meses 22.569.002 21.994.602

37.199.698 28.869.466

14. APORTES

31 de juiio 31 de julio

de 2017 de 2016
Aportes iniciales (Nota 14.1) 1.264.544 1.264.544
Fondo de Productividad (Nota 14.2) 64.044.967 56.293.883
Reexpresiéon monetaria (Nota 14.3) 6.182.205 6.182.205

71.491.716 63.740.632

141 Aportes iniciales

Incluye los valores de indemnizacion por las expropiaciones mencionadas en la Nota 1
(US$ 175.000 en la fecha de origen). Posteriormente a este hecho, CONAPROLE ha
reflejado en sus libros las capitalizaciones de reservas y de ajustes al patrimonio.
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Las normas de creacion de CONAPROLE y las normas posteriores relacionadas con
CONAPROLE no han definido un capital social.

No se han emitido partes o cuotas sociales por los valores correspondientes a las
expropiaciones y a las capitalizaciones.

A efectos de la determinacion de los aportes reexpresados hasta el 31 de julio de 1997 se
ha tomado el importe gque surge de los valores de indemnizacién por las expropiaciones
realizadas, corregido desde la fecha de origen en base a los indices de ajuste legales
vigentes en cada cierre de gjercicio.

14.2 Fondo de Productividad

El Fondo de Productividad fue creado a partir del 1 de enero de 2000 mediante un
reglamento interno (Resolucién de Directorio N° 68.974). Su objetivo es financiar inversiones
de CONAPROLE con el fin de incrementar la valorizacion de la leche. Este Fondoe no se
devuelve directamente a los productores, sino gue en funcién de los resultados obtenidos
por CONAFROLE, se disponen distribuciones de utilidades en funcién de la participacién de
los socios cooperarios en dicho fondo. Para la generacion de este fondo se retiene, en
general, el 1,5% de las liquidaciones por remisiones de leche (Nota 21.2).

14.3 Reexpresion monetaria

Corresponde al ajuste por inflacion de los aportes hasta el 31 de julio de 1997, uitimo
ejercicio con hiperinflacion.

15. RESERVAS

Las reservas comprenden US$ 34.343.750 (US$ 30.702.250 al 31 de julio de 2016} que
fueron constituidas por reqguerimiento de International Finance Corporation, segun se
describe en Nota 18. Las restantes reservas fueron generadas por resultados de gestién, y
aprobadas por parte de la Direccion y Asamblea de Productores.

16. OTRAS RESERVAS

31 de julio de 31 de julio

2017 de 2016
Revaluacién Propiedades, planta y equipo 43.419.075 43.038.828
Resultado por conversidn subsidiarias (2.293.981) {2.824.943)

41.125.094 40.213.885

Resultado por conversién subsidiarias

Refleja el resultado por exposicidn frente al ddlar estadounidense, de la inversién de
CONAPROLE en empresas subsidiarias cuya moneda funcional es diferente al détar
estadounidense.

e
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17. CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR

171 Composicion

31 de julio de 2017 31 de juiio de 2016
Arealizaren  Arealizar en Arealizaren A realizar en
un plazo un plazo un plazo un plazo
menor a 12 mayor a 12 menor a 12 mayor a 12
meses m meses meses

Proveedores de plaza 41.915.291 - 38.385.060 -
Remitentes de leche (Nota 17.2 y 27) 41.457.390 - 28.035.288 -
Proveedores por importaciones 10.682.142 2.884.127 9.745.039 -
Retenciones a productores 9.432.091 - 6.092.077 -
Documentos a pagar 12.138.408 - 12.618.581 -
Provision por remuneraciones 11.436.870 - 8.878.718 -
Anticipos recibidos de clientes 1.388.620 - 1.195.645 -
Cargas sociales a pagar 3.961.508 - 2.857.985 -
Remuneraciones a pagar 382.353 - 3.179.974 -
impuestos a pagar 1.145.090 - 528.309 -
Fondo de retiro (Nota 17.3) 1.612.847 - 1.124.402 -
Retenciones al personal 471.284 - 435,848 -
Impuesto Diferido (Nota 20} - - - 100.999
Otros 1.158.823 - - -
137.182.715 2.884.127 113.076.926 100.999

Eil valor en libros de las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar se
aproxima a su valor razonable, dado gue el impacte del descuento es no significative. Los
valores razonables se basan en flujos de fondos descontados usando como tasa de
descuento la tasa de endeudamiento del 3,51% al 31 de juiio de 2017 (3,21% al 31 de julio
de 2016), dentro del nivel 2 de jerarquia.

17.2 Remitentes de leche
El saldo corresponde a transacciones comerciales por remisién de leche.

Por Resoluciones de Directorio N° 85.462, N° 85,526, N°® 85,605, N° 85.644, N° 85.712, N°
85.833, N° 85.918, N° 85.966 y N° 86.027 entre agosto de 2015 y abril de 2016 se pagaron a
los productores remitentes US$ 19.660.105 correspondientes al-Fondo Especial para la
Estabilizacién de Precios que se incluia en este rubro, creado por Resolucion de Directorio
N°® 80.359 e incrementado por Resocluciones de Directorio N° 82.078 y N° 84.312. Dicho
Fondo fue creado para atender futuras situaciones extraordinarias que afecten el precio de
la leche, y su pago es determinado por el Directorio, en ocasién de dichas situacicnes. Por
Resolucion de Directorio N° 86.113, en mayo de 2016 se imputé a Resultado del ejercicio el
saldo remanente del Fondo Especial para la Estabilizacién de Precios de US$ 773.634.

31 de julio de 31 de julio de
2017 2016
Saldo al inicio - 20433739
Pagos - (19.660.105)
Disminuciones - (773.634)

Saldo al cierre - -
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17.3 Fondo de retiro

Corresponde a fondos de terceros mantenidos por CONAPROLE correspondientes al Fondo
de Retiro de empleados, el cual esta constituido por aportes personales y paironales y es
administrado por una Comisién Administradora independiente designada a tales efectes. La
obligacién de CONAPROLE, de acuerdo con el estatuto de constitucion, se limita a las
contribuciones mensuales al mismo.

18. PRESTAMOS

181 Composicidon

31 de julio de 2017 31 de julio de 2016
A realizaren Arealizaren A realizar en A realizar en
un plazo un plazo un plazo un plazo
menora 12 mayor a 12 menora 12 mayor a 12
meses meses m meses
Préstamos bancarios 3.047.754 47.151.344 20.911.240 39.976.076
Obligaciones negociables 17.390.035 21.818.351 12.017.960 23.117.578
Préstamo Precio Diferido 6.220.513 15.936.461 5.030.450 30.143.860
Instrumentos financieros derivados 3.521 - 244.464 -
26.661.823 84.906.156 38.204.114 93.237.514

La composicion del endeudamiento es la siguiente:

31 de julio de 2017

Porcion
corriente de
GCorto plazo largo plazo Largo plazc Total

International Finance Corporation

{Nota 18.1.1 y Nota 18.2) - 795.818 2.908.091 3.704.909
Otros préstamos (Nota 18.1.2 y Nota 18.2) 53.876 2.198.080 44.242.253 46.494.189
Obligaciones negociables (Nota 18.1.3) 8.940.632 8.449.403 21.818.351 39.208.386
Préstamo Precio Diferido (Nota 18.1.4) 6.220.513 - 15.936.461 22.156.974
instrumentos financieros derivados (Nota

18.1.5) 3.521 - 3.521

15.218.542 11.443.281 84.906.156 111.567.879

31 de julio de 2016

Porcion
corriente de
Corto plazo largo plazo Largo plazo Total
International Finance Carporation
{Nota 18.1.1 y Nota 18.2) - 2.213.468 10.000.000 12.213.488
Otros préstamos {Nota 18.1.2 y Nota 18.2) 5.030.450 10.518.474 29.976.076 45.525.000
Obligaciones negociables (Nota 18.1.3) 8.179.298 9.209.675 23.117.578 40.506.551
Préstamo Precio Diferido (Nota 18.1.4) 2.808.285 - 30.143.860 32.952.145
Instrumentos financieros derivados (Nota
18.1.5) 244.464 - - 244.464
16.262.497 21.941.617 93.237.514 131.441.628
3 bl
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18.1.1 International Finance Corporation

Con fecha 6 de julic de 2012, la International Finance Corporation (IFC) firmé con
CONAPROLE un contrato de préstamo por USS$ 30.000.000 a diez afios de plazo, con
amortizaciones semestrales, con el objetivo de financiar obras en el Complejo Industrial Villa
Rodriguez.

Las tasas de interés aplicables son:

- LIBOR 180 dfas mas 3% anual hasta el quinto afio,
- LIBOR 180 dias mas 2,75% anual hasta finalizar el plazo del contrato.

En el siguiente cuadro se detalla la evolucién de dicho préstamo.

Mes Desembolsos Gancelaciones Saldo
Febrerc 2013 15.000.000 - 15.000.600
Febrero 2015 - 1.000.000 14.000.000
Agosto 2015 - 1.000.000 13.000.000
Febrero 2016 - 1.000.000 12.000.000
Agosto 2016 - 1.000.000 11.000.000

Setiembre 2016 - 7.000.000 4.000.000
Febrero 2017 - 363.636 3.636.364
Julio 2017 - - 3.636.364

18.1.2 Otros préstamos

Al 31 de julio de 2017 incluye préstamos contraidos con Banco de la Republica Oriental del
Uruguay, Santander y otras instituciones financieras.

a) Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft Mbh

Con fecha 23 de enerc de 2013, la Deutsche Investitions- und Entwicklungsgeselischaft Mbh
(DEG]) firmé con CONAPRCLE un contrato de préstamo por US$ 20.000.000 a diez afios de
plazo, con amortizaciones trimestrales.

Las tasas de interés aplicables son:

- LIBOR 90 dias mas 3% anual hasta el quinto afio,
- LIBOR 90 dias mas 2,75% anual hasta finalizar e! plazo del contrato.

En el siguiente cuadro se detalla la evolucidon de dicho préstamo.

Mes Desembolsos  Cancelaciones Saldo

Agosto 2013 3.600.000 - 3.600.000
Diciembre 2014 - 333.500 3.266.500
Enero 2015 6.400.000 - 9.666.500
Marze 2015 - 333.500 9.333.000
Junio 2015 - 333.500 8.999.500
Setiembre 2015 - 333.500 8.666.000
Diciembre 2015 - 333.500 8.332.500
Marzo 2016 - 333.500 7.999.000
Junio 2016 - 333.500 7.685.500
Setiembre 2016 - 7.665.500 -

i
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b) Scotiabank

Con fecha 26 de setiembre de 2013 el Scotiabank firmé con CONAPROLE un contrato de
préstamo por US$ 10.000.000 a cinco afios de plazo, con amortizaciones semestrales.

La tasa de interés aplicable es LIBOR 180 dias mas 2,1 puntos porcentuales.

En el siguiente cuadro se detalia la evolucion de dicho préstamo.

Mes Desembolsos = Cancelaciones Saldo
Octubre 2013 10.000.000 - 10.000.000
NMarzo 2014 - 1.000.000 9.000.000
Octubre 2014 - 1.000.000 8.000.000
Abril 2015 - 1.000.000 7.000.000
Octubre 2015 - 1.000.000 6.000.000
Abril 2016 - 1.000.000 5.000.000
Setiembre 2016 - 5.000.000 -
c) Santander

Con fecha 28 de junio de 2016, con el objetivo de financiar parte del saldo a cobrar detallado
en Nota 11.3, el Santander firmé con CONAPROLE un contrato de apertura de crédito por
US$ 19.500.000 a seis afios de plazo, con amortizaciones semestrales a partir del tercer
afic y medio del primer desembolso, salvo que se produzca una cancelacién del
mencionado saldo a cobrar, en cuyo caso se amortizara el saldo de la linea vigente por un
monto equivalente al 50% de la cancelacion efectuada.

La tasa de interés aplicable es de 3,5% anual. El 30 de junio de 2018 se recibieron el {otal
de los desembolsos por US$ 19.500.000.

En el siguiente cuadro se detalla la evolucién de dicho préstamo.

Mes Desembolsos Cancelaciones Saldo
Junio 2016 19.500.000 - 19.500.000
Julio 2017 - 19.500.000

d) Banco de la Republica Oriental del Uruguay

Con fecha 5 de octubre de 2016, con el chjetivo de financiar parte del saldo a cobrar
detallado en Nota 11.3, el Banco de la Republica Oriental del Uruguay firmé con
CONAPROLE un contrato de apertura de crédito por US$ 19.500.000 a seis afios de plazo,
con amortizaciones semestrales a partir del tercer afio y medio del primer desembolso, salvo
que se preduzca una cancelacion del mencionado saido a cobrar, en cuyo casc se
amoertizara el saldo de la linea vigente por un monio equivalente al 50% de la cancelacion
efectuada.

La tasa de interés aplicable es de 3,5% anual. El 16 de noviembre de 2016 se recibieron el
total de los desembolsos por US$ 19.500.000.

En el siguiente cuadro se detaila Ja evolucién de dicho préstamo.

Mes Desembolscs Cancelaciones Saldo
Noviembre 2016 18.500.000 - 19.500.000
Julio 2017 - - 19.500.000
38 Ny
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18.1.3 Obiigaciones negociables

Ef programa de emision de Conahorro Il por US$ 100.000.000 fue aprobado por el Banco
Central del Uruguay el 11 de junio de 2012, con vencimiento el 11 de junio de 2017. Bajo
este programa se realizaron 17 emisiones, por plazos de 1 a 7 afios con amortizaciones
variables. Al 31 de julio de 2017 se habian emitido obligaciones negociables por US$
70.246.553 (US$ 60.602.749 al 31 de julic de 2018) de las cuales quedan en circulacion
US$ 35.840.894 (US$ 34.768.664 al 31 de julio de 2016) a tasas variables incrementales
entre el 5% y el 2% anual, dependiendo del plazo de la emisitn (entre el 5% y el 2% anual al
31 de julio de 20186).

El programa de emisién de Conahorro Il por US$ 100.000.000 fue aprobado por el Banco
Central del Uruguay el 31 de mayc de 2017, con vencimiento el 31 de mayo de 2022. Bajo
este programa se realizd 1 emision, por el plazo de 1 afio con amortizaciones semestrales.
Al 31 de julio de 2017 se habian emitido obligaciones negociables por US$ 2.998.229 de las
cuales quedan en circulacion US$ 2.998.229 a una tasa fija del 2% anual.

18.1.4 Préstamo Precio Diferido

Se trata de préstamos en délares estadounidenses de los remitentes, que generan un
interés a la tasa LIBOR a 180 dias mas 2 puntos porcentuales. Estos préstamos no tienen
fecha de exigibilidad establecida contractualmente. El monto y oportunidad de la devolucién
de capital e intereses se realiza de acuerdo a reglamentacién del Directorio de
CONAPROLE, a solicitud de cada titular.

En el siguiente cuadro se detallan Jos movimientos de dichos préstamos.

31 de julio de 31 de julio de
2017 2016
Saldo al inicio 35.174.310 38.782.646
Contribuciones
Compras de materias primas
que se acreditan al Préstamo

Precio Diferido {Nota 21.2) 6.220.513 5.030.450
Intereses 761.893 996.710
Pagos (19.999.673) (9.638.049)
Transferencias (89) 2553
Saldo al cierre 22.156.974 35.174.310

18.1.5 Instrumentos financieros derivados

Entre el 28 de julio de 2015 y el 31 de julio de 2017, se firmaron contratos de venta de
moneda extranjera a futuro con HSBC Bank S.A. El valor razonable de los contratos no
vencidos al 31 de julio de 2017 asciende a US$ 3.521 (US$ 244.464 al 31 de julio de 2016).
Los resultados generados por los contratcs durante el ejercicio, los cuales son no
materiales, se exponen en Qtros Resuitados Financieros.

Bl
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18.2 Clausulas contractuales

Los préstamos con la International Finance Corporation {IFC), Deutsche Investitions- und
Entwicklungsgesellschaft Mbh (DEG), Scotiabank, Santander y Banco de la Republica
Oriental del Uruguay requieren el cumplimiento de las siguientes clausulas, teniendo en
cuenta la informacion contenida en los estados financieros consolidados, cuyo
incumplimiento puede eventualmente constituirse como causal de rescision o de
requerimiento de cancelacién anticipada de los préstamos respectivos:

— EBITDA debera ser mayor a US$ 22.000.000.

— valor en libros de las garantias de ciertos préstamos deben ser mayor a 1,5 veces el
saldo del préstamo.

- ratio de liquidez medido como la relacién entre el activo corriente vy el pasivo
corriente, debe ser mayora 1,2,

~ ratio de cobertura de deuda medido como Ia relacién entre el saldo de préstamos
menos inversiones y EBITDA debe ser menor a 4.

— ratio de servicio de deuda medido como la relacién entre EBITDA y la porcidn
corriente de los préstamos no corrientes mas los intereses devengados debe ser
mayor a 1,4.

- relacién entre EBITDA y el monto maximo anual a desembolsar por préstamos debe
ser mayor a 1,4.

- los pagos por cancelaciones del Préstamo Precio Diferido no pueden superar a las
contribuciones en un monto mayor US$ 1.000.000.

18.2.1 International Finance Corporation

Con fecha 20 de junio de 2017 CONAPROLE obtuve de International Finance Corporation,
la exoneracion de cumplimiento de la clausula de pagos por cancelaciones del Préstamo
Precio Diferido elevando el tope de US$ 1.000.000 a US$ 20.000.000.

Con fecha 6 de julic de 2016, CONAPROLE cbtuvo de parte de International Finance
Corporation, la exoneracién de cumplimiento de dicha clausula elevando el tope de
US$ 1.000.000 a US$ 4.000.000.

En funcién del contrato de préstamo firmado con la IFC, CONAPROLE previo a la
aprobacion de distribucién de utilidades debe proceder a la verificacion del cumplimiento de
los ratios y obligaciones comprometidos, en particular Ia obligacion de constituir una reserva
equivalente al 1% de las compras de leche del ejercicio (Nota 15).

18.2.2 Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft Mbh

Dado que al 31 de julic de 2016 no se recibié la exoneracidn al cumplimiento de la clausula
contractual de pagos por cancelaciones del Préstamo Precio Diferido por parte de Deutsche
Investitions- und Entwicklungsgesellschaft Mbh, se ha expuesto como pasivo corriente la
porcion de largo plazo de los saldos adeudados por un monto de US$ 7.665.500. Con
posterioridad al 31 de julio de 2016, CONAPROLE precanceld la totalidad de la deuda.

Mas alla de lo descripto anteriormente, al 31 de julio de 2017 y 31 de julio de 2016
CONAPROLE se encuentra en cumplimiento de todos los ratios y obligaciones requeridos
por las referidas instituciones financieras.
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18.3 Detalle de vencimientos y tasas

31 de julio de 2017

Deuda
nominada en Tasa

Vencimiento de préstamos uss promedio
2017/2018 26.661.823 2,96%
2018/20189 7.752.159 3,56%
2019/2020 20.766.968 3,47%
2020/2021 18.579.549 3,62%
2021/2022 18.346.920 3,66%
2022/2023 8.825.027 3,84%
2023/2024 4.956.170 3,62%
2024/2025 1.709.516 3,45%
2025/2026 1.709.516 3,45%
2026/2027 2.260.331 3,45%

111.567.979

31 de julio de 2016
Deuda
nominada en Tasa

Vencimiento de préstamos uss promedio
2016/2017 38.204.114 3,17%
2017/2018 18.618.225 3,34%
2018/2019 10.911.262 3,26%
2019/2020 18.117.178 3,34%
2(20/2021 14.114.674 3,49%
202172022 14.113.995 3,51%
2022/2023 6.314.226 3,567%
2023/2024 3.349.318 2,92%
202412025 3.349.318 2,92%
2025/2026 3.349.318 2,92%

131.441.628

18.4 Valores razonables

Los valeres razonables de los préstamos a corto plazo se aproximan a sus valores en libros
dado que el impacto de su descuento no es significativo.

El valor en libros y el valor razonable de los préstamos a largo plazo es el siguiente:

Valor en libros Valor razonable
31 dejuliode 31dejuliode 31 de julio de 31 de julio de
2017 2016 2017 2016
Préstamos largo plazo 84.906.156 93.237.514 84.323.555 93.741.818
84.806.156 93.237.514 84.323.555 93.741.818

Los valores razonables se basan en flujos de fondos descontados usando como tasa de
descuento la tasa de endeudamiento promedio del 3,51% al 31 de jufio de 2017 (3,21% al
31 de julio de 2016), dentro del nivel 2 de jerarquia.
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18.5 Garantias

() CONAPROLE mantiene las siguientes garantias a favor de instituciones financieras de
plaza:

a) Hipotecaria sobre las plantas industriales ubicadas en: Montevideo (Planta N°® 1 -
Magallanes 1871 y Nueva York 1626 -1630 - 1634 - 1648 y Prolesa - La Paz 1327),
Florida (Planta N° 7), San Carlos (Planta N° 10), San Ramoén (Planta N° 9), Tarariras
(Planta N° 5);

b) Solidaria de los Directores de CONAPROLE frente al BROU;

¢) Prendaria sobre el equipamienio de las plantas industriales ubicadas en San
Ramon (Planta N° 9); Rincén del Pino (Planta N° 11), San Carlos (Planta N° 10),
Rivera (Planta N°® 14), Florida (Planta N° 7).

(i) Las garantias constituidas por el préstamo obtenide de International Finance Corporation
son:

a) Prendaria sobre:

- el equipamiento de Villa Rodriguez {Planta N° 8);
- varias marcas propiedad de CONAPROLE;

b) Fianza solidaria: Productores de Leche S.A., CE.ME.S.A., Cerealin S.A., Etinor
S.A., CONAPROLE Argentina S.A., Leben Representagoes Comerciais Ltda.,
CONAPROLE do Brasil Comercial Importadora & Exportadora Ltda.

(i) Las garantias constituidas por el préstamo obtenido de Deutsche Investitions- und
Entwicklungsgesellschaft Mbh son:

a) Prendaria sobre el equipamiento de Villa Rodriguez (Planta N° 8)
b) Fianza solidaria: Productores de Leche S.A., CE.ME.S A., Cerealin S.A.

El monto total de bienes otorgados en garantia es de US$ 90.093.976. Dicho valor supera la
cobertura exigida por las instituciones financieras beneficiarias de dichas garantias.

(iv) Cesion de créditos

Cesién a favor del Banco Santander del 50% del saldo a cobrar descripto en Nota 11.3 y
cesion del restante 50% a favor del Banco de la Reptibiica Oriental del Uruguay.
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19. PROVISIONES

19.1 Composicion

31 de julio de 2017 31 de julio de 2016
A realizar en A realizar en Arealizaren A realizar en
un piazo un plazo un plazo un plazo
menot a 12 mayor a 12 menor a 12 mayor a 12
meses meses 1] m
Litigios (Nota 19.4) 10.484.524 265.982 10.670.756 295.493
Beneficios al personal (Nota 19.2) 6.348.505 645215 5.730.572 836.325
Reembolsos (Nota 19.3) 1.274.076 - 2.067.877 -
Devolucién de productos vencidos
en pader de minoristas (Nota 19.5) 269.441 - 238.527 -
18.376.546 911.197 18.707.732 1.131.818

19.2 Provisién por beneficios al personal
19.2.1 Plan de beneficios prejubilables y beneficios por egresos
i. Beneficics prejubilables

Por Resoluciéon de Directorio N° 72.288 del 11 de agosto de 2003 y medificaciones
posteriores, se aprobd un plan por el cual se otorgaria a los funcionarios 8 salarios liquidos
al momento de aceptacion e integracién al plan y otros 6 salarios liquidos al cumplir la edad
de 60 afios, asi como también se realizarfa una novacion del contrato de trabajo, efectuando
una reduccién del horario v de la remuneracién. Adicionalmente se establece el
otorgamiento de una partida mensual al trabajador, ia cual permite, sumada al nuevo sueldo,
la obtencion de un ingreso total equivalente al 70% del Gltimo sueldo liquido, como forma de
compensar los dafios y perjuicios ocasionados. Dicha partida se recibe si y sélo si el
trabajador continlia prestando servicios en CONAPROLE y la misma se deja de percibir ante
el despido del trabajador o el fallecimiento del mismo.

Adicionalmente se otorgaria, en el momento de la efectiva jubitacion, una partida que
complemente posibles diferencias que surjan en la recompensa a percibir de la Comisién
Administradora del Fondo de Retiro por haber adherido al pian de prejubilables.

Al 31 de julio de 2017 y al 31 de julio de 2016 no hay funcionarios acogidos a este plan.

Este plan fue derogadc por Resolucién de Directorio N° 78.170 de fecha 24 de marzo de
20009.

Este plan constituye un plan de beneficios de largo plazo durante el empleo.
ii. Beneficios por egresos

Por Resolucién de Directorio N°® 78.170 de fecha 24 de marzo de 2009, que derogd el plan
vigente hasta la fecha, se constituyé un nuevo plan que mantiene los derechos de aquellos
empleados acogidos al plan anterior y establece, por un ejercicio de cuatro afios a partir del
1 de abril de 2009, un plan de heneficios por egresos de acuerdo con las siguientes
caracteristicas:

- laincorporacién al plan de cada empleado es exclusiva iniciativa del Directorio

- los beneficios por egreso a que otorga derecho son sustancialmente similares a
los otorgados por el plan anterior
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Al 31 de julio de 2017 estan acogidos al nueve plan 7 funcionarios (10 funcionarios al 31 de
julio de 2018).

Este plan constituye un plan de beneficios por terminacion.
iii. Obiigaciones por el plan

E! pasivo reconccido al final de cada ejercicio correspondiente a los planes de beneficios se
determina como el valor presente de los desemboisos futuros comprometidos, los cuales
incluyen un aumento real de las remuneraciones para los préximos afios, descontados por la
tasa de letras de tesoreria en unidades indexadas de similar plazo. El resultado generado
por &l calculo efectuado fue imputado dentro del rubro Cargas sociales.

19.2.2 Otras provisiones

La provisién también incluye US$ 2.736.018 (US$ 2.736.018 al 31 de julio de 2018) que
corresponde a la mejor estimacion realizada por la Direccion en cuanto a egresos a
realizarse en el proximo ejercicic econémico.

19.3 Reembolsos

Corresponde a la mejor estimacion realizada por la Direccion en cuanto a los pagos que se
realizaran en el proximo ejercicio derivados de reclamos de clientes que se dan en el curso
nermal de ios negocios,

19.4 Litigios

Corresponde a la estimacién de los desembolscs a realizar en litigios mantenidos por el
Grupo.

CONAPROLE se encuentra en litigio contra un ex distribuidor en Brasil, DNF Servigos
Administrativos Ltda. - ME, por saldos a cobrar por un importe de R$ 1.959.628
(equivalentes a US$ 515.668, y que actualizados se estiman en US$ 3 millones),
correspondiente a créditos no cobrados. A la fecha, y en el marco de la resolucién de este
proceso, se estd realizando la avaluacion del inmueble otorgado en garantia para su
ejecucion.

Adicionalmente, DNF Servigos Administrativos Ltda. - ME inicid en el ejercicio finalizado el
31 de julio de 2010, una demanda judicial a CONAPROLE Do Brasil Com. Imp. e Exp. Ltda.
y a CONAPROLE por un importe de R$ 12.496.808 (equivalentes a US$ 3.288.486),
correspondiente a la cobranza de comisiones impagas.

Con fecha 28 de marzo de 2014, se emitié una sentencia en primera instancia que dispuso
el pago del monto reclamado mas reajustes y costos (estimade en un fotal de US$ 25,5
millones).

Con fecha 25 de agosto de 2014, CONAPROLE interpuso el recurso de apelacion. Con
fecha 7 de noviembre de 2016, el Tribunal de apelaciones aprobé la revocacion de la
sentencia de primera instancia en favor de CONAPROLE, enviando el caso nuevamente a
primera instancia para la realizacién de las actividades periciales correspondientes.
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Los presentes estados financieros han sido preparados tomando en cuenta la evaluacion de
los impactos de las circunstancias antes descriptas, y se han reconocido las provisiones que
se entienden razonables para cubrir el monto de los eventuales pasivos relacionados con
esta demanda.
19.5 Devolucién de productos vencidos en poder de minoristas
Corresponde a la mejor estimacion realizada por la Direccion en cuanio a las devoiuciones
que se realizaran en el proximo ejercicio, originadas por ventas realizadas en el presente
ejercicio.
19.6 Evolucién de provisiones
Saldo al 31 Saldo al 31
de julio de Incrementos/  Resultado por  de julio de
2016 Usos {Decrementos) conversion 2017
Litigios 10.966.249 30.687 (251.566) 5.136 10.750.506
Beneficios al personai 6.566.897 (896.758) 1.123.581 - 6.993.720
Reembolsos 2.067.877  (103.908) (690.473) 580 1.274.076
Devoiucion de productos vencidos en
poder de minoristas 238.627 - 30.914 - 269.441
19.839.550 (769.979) 212.4586 5.716 19.287.743
Saldo al 31 Saldo al 31
de julio de Incrementos/  Resultado por  de julio de
2015 Usos (Decrementos) conversion 2016
Litigios 10.601.830 293.731 70.688 - 10.966.249
Beneficios al personal 8.100.791 {3563.334) {1.180.560) - 6.566.897
Reemboisos 2511113 (308.534) (132.424) (2.278) 2.067.877
Devolucion de productos vencidos en
poder de minoristas 354.224 (1562.631) 40.364 (3.430) 238.527
21.567.958 {520.768) (1.201.932) (5.708) 19.839.550

20. IMPUESTO A LA RENTA DIFERIDO

La composicién de los saldos por impuesto diferido se presenta a continuacion:

31 de julio 31 de julio
de 2017 de 2016

impuesto diferido- activo

Provision creditos detericrados 1.075 4732
Existencias 7.208 -
Propiedades, planta y equipo 146.860 67.724
Total Activo (Nota 11) 155.140 72.456
Impuesto diferido- pasivo

Existencias - (9.581)
Propiedades, planta y equipo - 110.587
Provisién créditos deteriorados - (7)
Total Pasivo (Nota 17} - 100.999
Saldo neto de impuesto diferido 155.140 (28.543)
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El movimiento de los impuestos diferidos en ef gjercicio es el siguiente:

Provision

créditos Propiedades,

deteriorados  Existencias  planta y equipo Total

Al 31 de julio de 2015 7.758 (15.378) {106.837) (114.457)
Crédito/(Cargo) a pérdidas y ganancias (2.745) 23.868 174.284 195.407
Cargo a otros resultados integrales - - (113.530) (113.530)
Resultado por conversion (274) 1.091 3.220 4.037
Al 31 de julio de 2016 4.739 9.581 {42.863) (28.543)
Crédito/(Cargo) a pérdidas y ganancias (3.872) (2.865) 189.499 182.762
Resultade por conversion 208 489 224 921
Al 31 de julio de 2017 1.075 7.205 146.860 155.140

21. GASTOS POR SU NATURALEZA
21.1 Composicidén

Ejercicio finalizado el 31 de juiio de 2017

Gastos de
Costo de administracién y
ventas venfas Total
Leche y crema 346.637.532 - 346.637.532
Mercaderia de reventa 87.362.440 - 97.382.440
Retribuciones personales 42.232.140 29.572.473 71.804.613
Materias primas varias 43.736.609 - 43.736.809
Cargas sociales 18.549.428 17.065.985 35615413
Fletes internos 25.888.391 9.345.359 35.233.750
Depreciaciones (" 23.273.787 3.815.209 27.088.996
Material de envasado 24.749.578 75358 24.824.936
Electricidad, agua y combustibles 23.846.850 1.167.165 25.014.015
Gastos varios 8.906.502 8.180.749 17.097.251
Servicios de terceros 4.840.996 14.685.685 19.526.681
Reparacién y Mantenimiento 10.557.771 3.771.118 14.328.889
Gastos de exportaciones - 11.489.117 11489117
Pubiicidad 7.982 9.264.456 9.272.438
Desvalorizacion, pérdidas y muestras 1.297.139 4.691.510 5.988.649
Arrendamientos 431.716 2.522.472 2.954 188
Impuestes 599.093 6.098.141 5.697.234
Seguros 27.489 709.621 737.110

Provision para créditos deteriorados (Nota 11.5) (1.037.383) (1.037.383)

672.945.443 120.427.035 793.372.478

(1) Incluye el neto de las depreciaciones de Propiedades, planta y equipo US$ 27.842.775 (Nota
6.2) y las depreciaciones activadas a Existencias por US$ 753.779.

Eh,
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Ejercicio finalizade el 31 de julio de 2016

Gastos de
Costo de administracion y
ventas ventas Total
Leche y crema 355.974.621 - 355.974.621
Mercaderia de reventa 99.406.747 - 99.406.747
Retribuciones personales 40.306.633 25558212 65.864.845
Materias primas varias 40.600.665 - 40.600.665
Cargas sociales 17.932.229 11.595.303 29.527.532
Fletes internos 25.469.451 9.050.825 34.520.276
Depreciaciones ( 24.179.542 3.653.793 27.833.335
Material de envasado 26.873.373 - 26.873.373
Electricidad, agua y combustibles 24.882.523 1.166.645 26.049.168
Gastos varios 9.058.149 8.949.360 18.005.509
Servicios de terceros 4.768.817 11.410.351 16.179.168
Reparacion y Mantenimiento 10.992.710 2.214.656 13.207.366
Gastoes de exportaciones - 12.430.732 12.430.732
Pubiicidad 23.886 7.542.254 7.566.140
Desvalorizacion, pérdidas y muestras (634.728) 2.666.937 2.032.209
Arrendamientos 568.759 6.122.034 6.690.793
Impuestos 571.950 3.960.016 4.531.966
Seguros 27.603 977.123 1.004.726

20.928.627 20.928.627

Provisién para créditos deteriorados -
681.000.930 128.226.868  809.227.798

™ Incluye el neto de las depreciaciones de Propiedades, pianta y equipc US$ 25.148.842 (Nota
6.2) y las depreciaciones activadas a Existencias por US$ 2.684.493.

21.2 Compras de leche y crema

En ef siguiente cuadro se detallan los desembolsos realizados a los remitentes de leche
durante e! ejercicio.

31 de julio de 31 de julio de

2017 2016

Compras de leche (Nota 21.1) (346.637.532) {355.974.621)
Pagos por prima socio cooperario (Nota 11.2) (57.829.851) (46.824.349)
Pagos por prima socio cooperario aprobados por

Asamblea de Productores (Nota 11.2) {11.088.882) -
Pagos FEPL de provisiones constituidas en

gjercicios anteriores (Nota 17.2) - (19.660.105)
Total desemboisos (415.556.265) (422.459.075)

Como se describe en Notas 14.2 y 18.1.4, sobre los desembolsos por compra de leche
realizados a los remitentes de leche en cada ejercicio econdmico, CONAPROLE efectua
retenciones con crédito a ia formacion del Fondo de productividad y a la constitucion del
Préstamo Precio Diferido.

pwc
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22.  OTRAS GANANCIAS Y PERDIDAS

31 de julio 31 de julio de
de 2017 2016
Resuitado por venta de propiedades, planta y equipo 538.915 275.487
Ingresos no operativos 1.011.368 668.633
Diferencia de cambio de partidas operativas (317.899) 2.799.737
Otros 4.711) 252.603
Resultado por instrumentos financieros a valor razonable
con cambio en resultados 21.346 (102.629)
Reversion de pérdida por revaltio de propiedades, planta y
equipo - (130.272)
1.249.019 3.763.559
23. OTROS RESULTADCS FINANCIEROS
31 de julio de 31 de julio
2017 de 2016
Intereses ganados 1.612.650 628.263
Diferencia de cambio de efectivo e inversiones temporarias 49.282 229.350
Descuentos obtenidos 417.292 351.321
Ofros resultados financieros 256.807 (671.551)
2.336.031 537.383
24, EGRESOS FINANCIEROS
31 de julic de 31 de julio
2017 de 2016
Diferencia de cambio de préstamcs 308.069 (620.872)
Intereses perdidos (2.842.908) (4.770.653)
Comisiones bancarias (510.564) (643.653)
Multas y recargos (7.382) {23.017)
Otros gastos financieros (318.337) (1.673.684)
(3.371.120) (7.631.879)
25. IMPUESTO A LA RENTA
31 de julio 31 de julio
de 2017 de 2016
Impuesto a la renta corriente (1.272.958) (857.021)
Impuesto diferido 182.762 195.407
Pérdida neta por impuesto a la renta {1.090.1986) {661.614)

A continuacién se muestra ia congciliacion entre el monto teérico que resultaria de aplicar las
tasas legales aplicables a cada sociedad del Grupo sobre su utilidad antes del impuesto y el

cargo por el impuesto a la renta del ejercicio.
31 de julio de 31 de julio
2017 de 2016

impuesto calculado a las tasas aplicabies 1.325.884 1.235.803
Efecto en el impuesto de:

Resultados no sujetos a impuestos (235.688) (574.189)
Impuesto a la renta 1.090.196 e 061.614
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26. COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

26.1 Inversiones comprometidas

En Nota 6 se detallan las inversiones comprometidas en bienes de capital.
26.2 Valores recibidos en garantia

31 de juiio de 31 de julio

2017 de 2016
Valores recibidos en garantia 43172411 . 36161634
Otros 37.140 67.340
43.209.551 36.228.974

En este rubro se incluyen avales recibidos de terceros para la presentacion en licitaciones
de compras.

26.3 Ley 18.099 del 24 de enero de 2007 - Responsabilidad por subcontratistas

Las obligaciones derivadas de la aplicacion de la mencionada ey no son significativas.

27. SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

27.1 Saldos con partes relacionadas

31 de julio de 31 de jutio

2017 de 2016
Cuentas por cobrar comerciales y
otras cuentas por cobrar (Nota 11)  Otras partes relacionadas 1.128.118 79.732
1.129.116 79.732
Cuentas por pagar comerciales y
otras cuentas por pagar (Nota 17)  Ofras partes relacionadas 5.986.925 3.147.096
5.986.925 3.147.096

27.2 Transacciones con partes relacionadas

31 de julio de 31 de julio
2017 de 2016
Compras de bienes o servicios Otras partes relacionadas (62.595.016) (54.289.120)
(62.5695.016) (54.289.120)

Los saldos con remitentes incluidos en Cuentas a cobrar comerciales y otras cuentas por
cobrar, Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar, y las compras de leche y
crema incluyen saldos y transacciones con partes relacionadas.

Las remuneraciones y cargas sociales correspondientes al personal directivo clave
representan aproximadamente el 5% del total al 31 de julio de 2017 (5% del total al 31 de
julio de 2016).
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28. HECHOS POSTERIORES

El 22 de setiembre de 2017 se realizo la segunda emisién de Conahorro H} por un importe
de hasta US$ 5.000.000 a 7 afios de plazo con amartizaciones variables, a una tasa de
interés de entre el 5% y el 2% anual (Nota 18.1.3).

Con excepcién de lo anterior, con posterioridad al 31 de julio de 2017 no se han producido
hechos o circunstancias que afecten significativamente la situacion financiera, los resultados
de las operaciones y los flujos de efectivo del Grupo.

Fh
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ESTADOS FINANCIERQS INTERMEDIOS INDIVIDUALES POR EL
PERIODO FINALIZADO EL 31 DE OCTUBRE DE 2017

CONTENIDO

Informe de compilacion

Estados financieros intermedios individuales
Estado intermedio individual de posicién financiera
Estado intermedio individual de ganancias y pérdidas
Estado intermedio individual de resultados integrales
Estado intermedio individual de cambios en el patrimonio
Estado intermedio individual de flujos de efectivo
Notas a los estados financieros intermedios individuales
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Montevideo, 28 de noviembre de 2017

INFORME DE COMPILACION

Sefiores
Mercado de Valores — Banco Central del Uruguay

1. De acuerdo con la Norma Internacional de Servicios Relacionados No. 4410 y segln
lo establecido por el Pronunciamiento No. 18 emitido por el Colegio de Contadores,
Economistas y Administradores del Uruguay, he compilado el Estado intermedio
individual de posicién financiera de Cooperativa Nacional de Productores de Leche
(CONAPROLE) al 31 de octubre de 2017, los correspondientes estados intermedios
individuales de ganancias y peérdidas, resultados integrales, cambios en el patrimonio
y flujos de efectivo por el periodo finalizado en esa fecha conjuntamente con sus
notas explicativas, que se adjuntan.

2. Dichos estados financieros intermedios individuales constituyen afirmaciones de la
Direccion de CONAPROLE, quienes reconocen total responsabilidad por la
informacion contenida en los mismos.

3. No he auditado ni revisado los estados financieros intermedios individuales referidos y
consecuentemente no expreso ninguna opinién o conclusion sobre los mismos.

4. El presente informe es emitido para su presentacion ante el Banco Central del
Uruguay, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 260 de la Recopilacién de
Normas del Mercado de Valores.

5. Los presentes estados financieros intermedios individuales deben ser leidos
conjuntamente con los estados financieros intermedios consolidados emitidos por
CONAPROLE en esta fecha.

6. Dejo constancia que mi vinculacion con CONAPROLE es de Gerente del
Departamento de Gestién Contable.

———lbifo

Cra. Virginia Torchelo
N° CJPPU 69.619
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche

(CONAPROLE)
Estado intermedio individual de posicién financiera al 31 de octubre de 2017
(dolares estadounidenses)
31 de octubre de 31 de julio de
Notas 2017 2017
ACTIVO
Active no corriente
Propiedades, planta y equipo 5] 182.024.396 195.982.839
Activos intangibles T 895.573 B95.573
Invarsiones en subsidiarias 8 14.044.176 14.523.328
Instrumentos financieros a valor razonable con cambio en resultados 9 1.772.420 1.777.656
Existencias 10 5.580.695 5.590.359
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 12 8.089.112 7.123.027
Total del activo no corriente 222,426,372 225.892.782
Activo corriente
Existencias 10 148.204.009 118.482.666
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 12 244.002.819 211.615.237
Inversiones temporarias 13 18.543.039 25.461.334
Efectivo 14 5.994.858 11.811.598
Total del activo corriente 414.834.725 367.370.835
Total del active 637.261.087 593.263.617
PATRIMONIO Y PASIVO
Patrimonio
Aportes 15 73.805.875 71.491.7186
Reservas 16 49.818.241 49.818.241
Otras reservas 17 40.823.741 41.125.094
Resultados acumulados 217.461.159 199.470.113
Total del patrimonio 381.909.016 361.905.164
Pasivo no corriente
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 18 2.884.126 2.884.126
Préstamos 19 81.236.539 79.663.903
Pravisiones 20 278.898 B45.215
Total del pasivo no corriente 84,399,563 83.193.244
Pasivo corriente
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 18 107.145.852 105.455.259
Préstamos 19 45.442.851 24.424 470
Provisiones 20 18.363.775 18.285.480
Total del pasivo corriente 170.852.518 148.165.209
Total del pasivo 255.352.081 231.3568.453
Total de patrimonio y pasivo 637.261.097 5§93.263.617 %

Las Notas 1 a 27 son parte integral de estos estados financieros intermedios individuales.
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
(CONAPROLE)

Estado intermedio individual de ganancias y pérdidas

por el periodo finalizado el 31 de octubre de 2017
(ddlares estadounidenses)

31 de octubre de 31 de octubre de

Notas 2017 2016

Ventas

Del exterior 101.773.764 114.618.687
Locales 90.390.304 84.357.519
Descuentos y bonificaciones (12.378.569) (12.797.495)
Total Ventas 26 179.785.499 186.178.711
Costo de ventas 21y 26 (135.038.278) (139.765.906)
Utilidad bruta 44.747.221 46.412.805
Gastos de ventas y distribucion 21y 26 (16.541.762) (14.399.953)
Gastos de administracion 21y 26 (11.183.409) (13.792.206)
Resultado por inversiones en

subsidiarias 8y26.2 (180.652) 5.069.894
Otras ganancias y pérdidas 22 1.839.683 683.636
Utilidad operativa 18.681.081 23.974.176
Otros resultados financieros 23 (30.956) (85.477)
Egresos financieros 24 (659.079) (1.001.992)
Resultado del periodo 17.991.046 22.886.707

Las Notas 1 a 27 son parte integral de estos estados financieros intermedios individuales.
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
(CONAPROLE)

Estado intermedio individual de resultados integrales
por el periodo finalizado el 31 de octubre de 2017

(dolares estadounidenses)

31 de octubre de 31 de octubre de
Notas

2017 2016
Resultado del periodo 17.991.046 22.886.707
Otros resultados integrales
Items que seran reclasificados a ganancias y pérdidas
Resultado por conversién 8y17 (301.353) 68.522
items que no seran reclasificados a ganancias y pérdidas
Participacion en revaluacion Propiedades, planta y equipo de subsidiarias, neto 8y 17 - (361.137)
Total otros resultados integrales (301.353) (292.615)
Resultado integral del periodo 17.689.693 22.594.092

Las Notas 1 a 27 son parte integral de estos estados financieros intermedios individuales.
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
(CONAPROLE)

Estado individual de cambios en el patrimonio
por el periodo finalizado el 31 de octubre de 2017
(ddlares estadounidenses)

Conahorro

) )

Resultados Patrimonio
Notas Aportes Reservas Otras reservas acumulados total

Saldos al 31 de julio de 2016 63.740.632 46.176.741 40.213.885 191.557.508 341.688.766
Resultado del periodo 01.08.16 al 31.10.16 - - - 22.886.707 22.886.707
Otros resultados integrales 17 - - (292.615) - (292.615)
Resultado integral del ejercicio - - (292.615) 22.886.707 22.594.092
Aportes 15 2.112.612 - - - 2.112.612
Total transacciones con productores reconocidas directamente en patrimonio 2.112.612 - - - 2.112.612
Saldos al 31 de octubre de 2016 65.853.244 46.176.741 39.921.270 214.444.215 366.395.470
Resultado del periodo 01.11.16 al 31.07.17 46.580.629 46.580.629
Otros resultados integrales - - 1.203.824 1.203.824
Resultado integral del periodo - - 1.203.824 46.580.629 47.784.453
Aportes 5.638.472 - - - 5.638.472
Distribucion de utilidades

Distribucion a productores - - - (57.913.231) (57.913.231)

Constitucion de reservas - 3.641.500 - (3.641.500) -
Total transacciones con productores reconocidas directamente en patrimonio 5.638.472 3.641.500 - (61.554.731) (52.274.759)
Saldos al 31 de julio de 2017 71.491.716 49.818.241 41.125.094 199.470.113 361.905.164
Resultado del periodo 01.08.17 al 31.10.17 - - - 17.991.046 17.991.046
Otros resultados integrales 17 - - (301.353) - (301.353)
Resultado integral del ejercicio - - (301.353) 17.991.046 17.689.693
Aportes 15 2.314.159 - - - 2.314.159
Total transacciones con productores reconocidas directamente en patrimonio 2.314.159 - - - 2.314.159
Saldos al 31 de octubre de 2017 73.805.875 49.818.241 40.823.741 217.461.159 381.909.016
Las Notas 1 a 27 son parte integral de estos estados 0S ir dios individual
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
(CONAPROLE)

Estado intermedio individual de flujos de efectivo

por el periodo finalizado el 31 de octubre de 2017
(ddlares estadounidenses)

31 de octubre de 31 de octubre de

Notas 2017 2016
Flujo de efectivo relacionado con actividades operativas
Resultado del periodo 17.991.046 22.886.707
Ajustes:
Depreciaciones de propiedades, planta y equipo 21 5.239.129 6.407.290
Intereses perdidos devengados 24 562.709 819.746
Provision por beneficios al personal 20 (4.577) 544.181
Provision reembolsos 20 (98.245) 1.332.887
Provision litigios 20 (56.891) 309.705
Provision por devoluciones 20 (50.093) (53.988)
Intereses ganados devengados 23 (340.284) (113.069)
Resultado por venta de propiedades, planta y equipo 22 79.689 (100)
Provision para créditos deteriorados 21 902.902 711.815
Provision por deterioro de existencias 10 1.738.906 1.547.352
Compras de materias primas que se acreditan al Fondo de
Productividad 15 2.314.159 2.112.612
Compras de materias primas que se acreditan al Préstamo Precio
Diferido 19.1.4 1.833.823 1.712.208
Resultado por inversiones 8.2 180.652 (5.069.894)
Diferencia de cambio generada por préstamos 24 - 76.204
Resultado de operaciones antes de cambios en rubros operativos 30.292.925 33.223.656
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar (34.264.189) (4.626.048)
Existencias (27.806.249) (11.322.014)
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 87.031 8.852.175
Provisiones 20 (78.216) (157.776)
Efectivo (aplicado a) / proveniente de operaciones (31.768.698) 25.969.993
Flujo de efectivo relacionado con inversiones
Adquisiciones de propiedades, planta y equipo (1.429.099) (6.009.577)
Ingresos por venta de propiedades, planta y equipo (72.008) 100
Intereses cobrados 518.072 354.928
Efectivo aplicado a inversiones (983.035) (5.654.549)
Flujo de efectivo relacionado con financiamiento
Intereses pagados (696.642) (812.547)
Aportes en efectivo 15 - -
Cancelacion de préstamos (6.368.817) (30.689.901)
Incremento de préstamos en efectivo 19.1.4 30.187.396 6.971.063
Efectivo proveniente de / (aplicado a) financiamiento 23.121.937 (24.531.385)
Variacion neta de efectivo (9.629.796) (4.215.941)
Efectivo al inicio del periodo 34.167.693 26.845.408
Efectivo al final del periodo 14.2 24.537.897 22.629.467

Las Notas 1 a 27 son parte integral de estos estados financieros intermedios individuales.
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
(CONAPROLE)

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS INDIVIDUALES POR EL
PERIODO DE TRES MESES FINALIZADO EL 31 DE OCTUBRE DE 2017
(en dolares estadounidenses, salvo que se indique lo contrario)

1. INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA
a. Naturaleza juridica

Cooperativa Nacional de Productores de Leche (CONAPROLE), fue creada por la Ley
N° 9.526 del 14 de diciembre de 1935 y el Decreto respectivo del 9 de julio de 1941, para
cuyos efectos se establecié la expropiacion por el Estado de las siguientes empresas (Nota
15.1):

Cooperativa de Lecherias S.A.

Lecheria Central Uruguaya Kasdorf S.A.
Mercado Cooperativo S.A.

La Palma S.A.

La Nena

Alianza de Tamberos y Lecheros de la Union.

La actividad de CONAPROLE esta regulada por distintas leyes y decretos entre los cuales
se destacan:

Ley N° 17.243 (de Urgencia) del 6 de julio de 2000 que introdujo variantes respecto a la
constitucion del Directorio y a la obligatoriedad de cumplir con las normas de informacion,
publicidad y control exigidas a las sociedades andnimas abiertas previstas por la Ley
N° 16.060.

Ley N° 17.292 (de Urgencia) del 29 de enero de 2001 que 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 CONAPROLE.

Tiene constituido domicilio legal en Magallanes 1871 (Montevideo — Uruguay). La actividad
industrial se realiza en ocho plantas sitas en diferentes departamentos del pais.

b. Actividad principal

La actividad principal de CONAPROLE, de acuerdo con las mencionadas normas, era
originalmente asegurar el abastecimiento de leche para el consumo de la poblacion de
Montevideo. Dicha actividad se ha ido ampliando con la produccion de derivados de la leche
tales como leche en polvo, manteca, quesos, cremas heladas y otros, con un importante
volumen de bienes exportables.

Como actividades conexas, CONAPROLE brinda apoyo a sus productores en servicios
agronomicos, intervencion para el desarrollo de la electrificacion rural y otros.

c. Participacion en otras empresas

CONAPROLE mantiene inversiones en las siguientes empresas con las siguientes
participaciones accionarias:
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% participacion y

% de votos Pais
31 de octubre 31 de julio

Empresa de 2017 de 2017
Subsidiarias
CE.ME.S.A. 100% 100% Uruguay
Cerealin S.A. 100% 100% Uruguay
Conadis S.A. 100% 100% Uruguay
CONAPROLE Argentina S.A. 100% 100% Argentina
CONAPROLE Do Brasil Comercial Importadora e Exportadora Ltda. 99,478% 99,478% Brasil
Leben Representagcoes Comerciais Ltda. 99,99% 99,99% Brasil
Etinor S.A. 100% 100%  Uruguay
Productores de Leche S.A. 100% 100% Uruguay
Conapac S.A. 100% 100%  Uruguay
Trading Cheese Inc. 100% 100% USA
Instrumentos financieros a valor razonable con cambio en
resultados
Conabia S.A. ) (*) México
Bonprole Industrias Lacteas S.A. 10% 10% Uruguay

(*) Entidad cuyo otro accionista es Glanbia Foods b.v., sin actividad desde mayo de 2008,
actualmente en proceso de liquidacion.

CE.ME.S.A. es una sociedad andénima dedicada a la distribucion y comercializacion de
cremas heladas elaboradas por CONAPROLE. Asimismo, distribuye papas congeladas
prefritas marca Simplot.

Cerealin S.A. es una sociedad anonima dedicada a la prestacién de servicios de
procesamiento y envasado de determinados productos.

Conadis S.A. es una sociedad andnima creada a efectos de realizar recepcion y lavado de
envases, expedicion a distribuidores de Montevideo de algunos productos de CONAPROLE
y actividades de desecho de productos devueltos. Actualmente se encuentra sin actividad.

CONAPROLE Argentina S.A. (actualmente en liquidacion), CONAPROLE Do Brasil
Comercial Importadora e Exportadora Ltda. y Leben Representagoes Comerciais Ltda. son
empresas en el exterior creadas a efectos de realizar la distribucion de productos
CONAPROLE en Argentina y Brasil, respectivamente. Actualmente CONAPROLE Argentina
S.A. y Leben Representagoes Comerciais Ltda. se encuentran sin actividad.

Etinor S.A. es una sociedad anénima adquirida para realizar la compra y recria de ganado
vacuno. Actualmente se encuentra sin actividad.

Productores de Leche S.A. (PROLESA) se dedica al suministro de insumos agropecuarios y
otros suministros a los productores remitentes de CONAPROLE, mediante la compra en
plaza o importacién de los mismos.

Conapac S.A. es una sociedad anénima dedicada al suministro de polietileno para el
envasado de la leche y demas productos y, en general, dar satisfaccién, en forma prioritaria,
a las necesidades de abastecimiento de envases a CONAPROLE. Adicionalmente,
comercializa bolsas de diferentes tipos con clientes de plaza y exporta una variedad de
filmes.

Trading Cheese Inc, cuyo Unico accionista de la sociedad es CONAPROLE, se constituyo
durante el ejercicio finalizado el 31 de julio de 2014 como una corporacién del estado de
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Florida, USA, a efectos de importar y comercializar ciertos tipos de queso en Estados
Unidos.

La inversién en Bonprole Industrias Lacteas 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 igualitarios entre ambas entidades. El
acuerdo fue modificado el 20 de octubre de 2000, fecha en la cual CONAPROLE redujo su
participacion al 10% del capital de esa sociedad. Con fecha 12 de mayo de 2009 Bongrain
transfirio a Petra S.A. su participacion en Bonprole Industrias Lacteas S.A.

2, ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS INDIVIDUALES

Los presentes estados financieros intermedios individuales son elaborados a efectos de
presentacién a instituciones prestadoras de fondos de CONAPROLE y organismos
reguladores (Banco Central del Uruguay). Los mismos han sido aprobados por la gerencia
para su emision con fecha 28 de noviembre de 2017.

CONAPROLE emite estados financieros consolidados concomitantemente a la emision de
los presentes estados financieros individuales, en cumplimiento de las disposiciones
contenidas en el Art. 89 de la ley de Sociedades Comerciales N° 16.060.

3. PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Las politicas contables significativas que han sido adoptadas para la elaboracion de estos
estados financieros se detallan a continuacion. Las mismas han sido aplicadas, salvo
cuando se indique lo contrario, en forma consistente en todos los periodos presentados.

3.1 Bases de preparacion

Los presentes estados financieros individuales han sido preparados de acuerdo con las
disposiciones establecidas en el Decreto 124/11, en el cual se establece que, a partir de los
ejercicios iniciados el 1° de enero de 2012, las normas contables adecuadas de aplicacion
obligatoria para emisores de valores de oferta publica, son las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF) adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (International Accounting Standards Board - IASB) traducidas al idioma
espanol.

Las normas referidas comprenden:

* Las Normas internacionales de informacion financiera (NIIF).

* Las Normas internacionales de contabilidad (NIC).

* Las interpretaciones elaboradas por el Comité de Interpretaciones de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (CINIIF) o el anterior Comité de
Interpretaciones.

Salvo por lo expresado mas adelante en relacion a Propiedades, planta y equipo (Nota 3.5),
y a los activos financieros valuados a valor razonable (Nota 3.9), los estados financieros
individuales han sido preparados siguiendo, en general, el principio contable de costo
historico. Consecuentemente, salvo por lo expresado, activos, pasivos, ingresos y egresos
son valuados a los importes en dinero efectivamente acordados en las transacciones que les
han dado origen.
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En el estado de posicion financiera se distingue entre activos y pasivos corrientes y no
corrientes. A dichos efectos se han considerado corrientes si su vencimiento es dentro de
los préximos 12 meses.

La preparacion de estados financieros a una fecha determinada requiere que la Direccion de
CONAPROLE realice estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de los activos y
pasivos registrados y los activos y pasivos contingentes revelados a la fecha de emision de
los presentes estados financieros, como asi también los ingresos y egresos registrados en el
periodo.

3.2 Cambios en las politicas contables

a) Nuevas normas contables, modificaciones e interpretaciones emitidas y vigentes
para los ejercicios iniciados a partir del 1 de agosto de 2017.

* Modificaciones a NIC 12 — Impuesto a las ganancias — Reconocimiento de activos
por impuesto diferido, vigente a partir de los ejercicios iniciados el 1 de enero de
2017.

* Modificaciones a NIC 7 — Estado de flujos de efectivo: Revelaciones, vigente a partir
de los ejercicios iniciados el 1 de enero de 2017.

No hay otras NIIF o CINIIF que sean efectivas por primera vez para el ejercicio econémico
iniciado el 1° de agosto de 2017, que hayan tenido un efecto significativo sobre los estados
financieros de CONAPROLE.

b) Nuevas normas contables, modificaciones e interpretaciones emitidas atn no
vigentes y no adoptadas anticipadamente.

* NIIF 9 - Instrumentos financieros y modificaciones posteriores emitidas en julio de
2014, vigente a partir de los ejercicios iniciados el 1 de enero de 2018. Introduce
cambios en los requerimientos de valuacion y reconocimiento relativos a
instrumentos financieros.

* NIIF 15 — Ingresos por contratos con clientes, vigente a partir de los ejercicios
iniciados el 1° de enero de 2018.

* NIIF 16 — Arrendamientos, vigente a partir de los ejercicios iniciados el 1° de enero
de 2019.

CONAPROLE no ha completado un analisis detallado del impacto de estas normas,
modificaciones a normas e interpretaciones.

33 Informacién por segmentos del negocio

Las decisiones de gestion de CONAPROLE se realizan a nivel de distintos segmentos de
negocio: mercado externo, mercado interno e insumos agropecuarios.

Informacion financiera referente a dichos segmentos del negocio no se incluye en los
presentes estados financieros individuales y se revela en los estados financieros
consolidados (Nota 2).
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3.4 Moneda extranjera
3.4.1 Moneda funcional y moneda de presentacion

Los presentes estados financieros de CONAPROLE se preparan y presentan en dolares
estadounidenses, moneda funcional de la entidad.

Los registros contables, son mantenidos simultdneamente en ddlares y pesos uruguayos,
moneda de curso legal del pais.

3.4.2 Transacciones y saldos

Las transacciones en moneda extranjera se valuan en délares estadounidenses usando los
tipos de cambio vigentes a las fechas de las transacciones. Las diferencias de cambio
generadas por Préstamos han sido imputadas al rubro correspondiente en el capitulo
Egresos financieros y las generadas por Efectivo e Inversiones temporarias han sido
imputadas al rubro correspondiente en el capitulo Otros resultados financieros del Estado de
ganancias y pérdidas. Las restantes diferencias de cambio han sido imputadas al rubro
correspondiente en el capitulo Otras ganancias y pérdidas del Estado de ganancias y
pérdidas.

Los activos y pasivos en moneda extranjera al cierre son valuados al tipo de cambio de
cierre del periodo. Los saldos de activos y pasivos denominados en moneda extranjera al
cierre del periodo se resumen en la Nota 4.1.

Cotizacion
(ddlares por moneda)
31 de octubre de 31 de julio de

Moneda 2017 2017

Pesos uruguayos 0,034 0,035
Euros 1,165 1,183
Reales 0,311 0,303
Rublos 0,017 0,017

3.5 Propiedades, planta y equipo

Los inmuebles (terrenos y edificios) y maquinaria industrial se presentan a valores
revaluados, menos las depreciaciones acumuladas. Dichos valores revaluados se
determinan en base a tasaciones periddicas y actualizaciones semestrales efectuadas por
tasadores externos independientes.

Los incrementos en el valor contable provenientes de las revaluaciones se imputan al
Estado de resultados integrales y se muestran como Otras reservas en el patrimonio, o se
reconocen como ganancia si corresponden a la reversion de una disminucion de valor
previamente reconocida en pérdida. Las disminuciones compensatorias de incrementos
anteriores en el mismo bien se reconocen en el Estado de resultados integrales y se
reducen en Otras reservas en el patrimonio, y cualquier otra disminucion se contabiliza con
cargo a pérdidas en el Estado de ganancias y pérdidas. El saldo de Otras Reservas no se
transfiere a Resultados acumulados.

Las restantes clases de propiedades, planta y equipo se presentan a costo historico,
capitalizando costos financieros en aquellos casos en que se refiera a activos calificables. El
costo histérico comprende las erogaciones directamente atribuibles a la adquisicion de los
bienes y a ponerlos en condiciones para su utilizacion. Los costos de mantenimiento y
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reparaciones se imputan a resultados en el periodo en que se incurren.

Las depreciaciones se calculan linealmente a partir del mes siguiente al de su incorporacion,
de acuerdo a los siguientes porcentajes anuales:

Mobiliario y equipos 33% a 10% (3 a 10 anos)

Vehiculos 20% (5 afios)
Los afos de vida util definidos en la tasacion para edificios y maquinaria industrial son los
siguientes:

Edificios 5 a 50 afios

Maquinaria industrial 1 a 25 afos

Las vidas utiles se revisan, como minimo, en cada cierre de ejercicio.

El valor contable de un bien del activo se reduce de inmediato a su valor recuperable tan
pronto se determina que su valor contable supera el valor estimado recuperable (Nota 3.7).

3.6  Activos intangibles

Las marcas, activos intangibles con vida util indefinida, se encuentran valuadas al costo
histérico menos la pérdida por deterioro, segun lo indicado en Nota 3.7.

En los estados financieros se encuentran reconocidas aquellas marcas adquiridas de las
que se espera obtener beneficios econdmicos futuros.

3.7 Deterioro de activos no financieros

Las Propiedades, planta y equipo y otros activos no corrientes de vida util definida se
someten a pruebas por deterioro de valor cada vez que ocurren hechos o cambios en las
circunstancias que indiquen que su valor en libros pueda no ser recuperable. Cuando el
valor en libros de un activo excede su valor recuperable, se reconoce una pérdida por
deterioro de valor.

A efectos de evaluar el deterioro, el analisis se realiza a nivel de cada unidad generadora de
efectivo, o sea el grupo identificable de activos mas pequefio que genera ingresos de
fondos.

El valor recuperable es el mayor entre su valor razonable, menos los costos de realizacion y
su valor de uso.

Los intangibles de vida dutil indefinida se someten a pruebas por deterioro de valor
anualmente o en cualquier momento en el que exista un indicio de que el activo puede haber
deteriorado su valor. Para determinar la pérdida por deterioro se realiza una estimacion del
valor presente de los flujos futuros de ingresos de caja aplicando las tasas de descuento
apropiadas (costo promedio ponderado del capital) denominadas en la moneda de los flujos
de caja.

3.8 Inversiones en subsidiarias

Subsidiarias son todas aquellas sociedades sobre las que CONAPROLE ejerce control. Se
ejerce control de una entidad cuando se esta expuesto, o se tiene derecho, a rendimientos

11

160

'H&Wﬁﬁm_ -




Suplemento Prospecto Conahorro 1ll 72m — marzo 2024

variables procedentes de su involucramiento en la participada y tiene la capacidad de influir
en esos rendimientos a través de su poder sobre ésta.

Estas inversiones se encuentran valuadas segun el método de la participacion, segun lo
expuesto en Nota 3.2.

Para aquellas inversiones en subsidiarias cuyos pasivos superan sus activos, el valor
reconocido por esta inversion se reduce a cero, y la pérdida acumulada remanente se
expone deducida de los créditos mantenidos con la misma, si se mantiene un saldo, o en
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar.

3.9 Activos financieros

CONAPROLE adoptoé anticipadamente la NIIF 9 (emitida en 2009 y revisada en 2010) y la
aplico para todos los ejercicios presentados. De acuerdo con esta norma, los instrumentos
se clasifican en dos categorias: valuados a costo amortizado y valuados a valores
razonables, segin el modelo de negocios seguido y las caracteristicas de los flujos
contractuales del activo.

3.9.1 Créditos o instrumentos de deuda

3.9.1.1 Activos financieros a costo amortizado

Son créditos o instrumentos de deuda que cumplen con los siguientes criterios:

i. El activo se mantiene dentro de un modelo de negocios cuyo objetivo es mantener
los activos para obtener los flujos de efectivo contractuales.

ii. Las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas
especificadas, a flujos de efectivo que son Unicamente pagos del principal e intereses
sobre el importe del principal pendiente.

Al 31 de octubre de 2017 y 31 de julio de 2017, los activos financieros a costo amortizado
comprenden Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas a cobrar (Nota 3.12),
Inversiones temporarias y Efectivo.

3.9.1.2 Activos financieros a valor razonable

Son créditos o instrumentos de deuda que cumplen con los siguientes criterios:

i.  El activo no se mantiene dentro de un modelo de negocios cuyo objetivo es mantener
los activos para obtener los flujos de efectivo contractuales, o

ii. las condiciones contractuales del activo financiero no dan lugar, en fechas
especificadas, a flujos de efectivo que son Unicamente pagos del principal e intereses
sobre el importe del principal pendiente.

Al 31 de octubre de 2017 y 31 de julio de 2017, los activos financieros a valor razonable
comprenden Instrumentos financieros a valor razonable con cambio en resultados.

3.9.2 Inversiones en acciones

Se valtan a valor razonable a través de resultados.
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3.9.3 Deterioro de activos financieros

CONAPROLE evalua al final de cada ejercicio la existencia de una evidencia objetiva de
deterioro de un activo financiero o grupo de activos financieros, en cuyo caso se reconoce
una pérdida por deterioro. Dicha evidencia surge cuando, como resultado de uno o mas
eventos que ocurrieron después del reconocimiento inicial del activo (un “evento de
pérdida”), hay un impacto sobre los flujos de efectivo esperados del activo financiero o grupo
de activos financieros que puede ser estimado confiablemente.

El criterio que utiliza CONAPROLE para determinar si existe evidencia objetiva de una
pérdida por deterioro incluye:

(a) Dificultad financiera significativa del obligado.

(b)  Incumplimiento del contrato, como el incumplimiento de pagos o mora en el pago de
intereses o del principal.

(c) CONAPROLE, por motivos econémicos o legales relacionados con la dificultad
financiera del prestatario, le otorga una concesion que de lo contrario no podria
efectuar.

(d) Es probable que el prestatario entre en quiebra u otras reorganizaciones financieras.

(e) La desaparicion de un mercado activo para ese activo financiero debido a dificultades
financieras.

(f)  Informacion disponible que indica que hay una reduccion medible en los flujos de
efectivo estimados de una cartera de activos financieros desde su reconocimiento
inicial, aunque la reduccién adn no se pueda identificar con los activos financieros
individuales en la cartera, incluyendo:

(i) cambios adversos en el estado de pagos de los prestatarios en la cartera;
(i)  condiciones nacionales o locales que se correlacionen con los incumplimientos
de los activos en la cartera.

El monto de la pérdida se mide como la diferencia entre el valor en libros de los activos y el
valor presente de los futuros flujos de efectivo estimados (excluyendo las pérdidas
crediticias futuras que no se han incurrido) descontados a la tasa de interés efectiva original
del activo financiero. El valor en libros del activo se reduce y el monto de la pérdida se
reconoce en el Estado de ganancias y pérdidas. Si un préstamo o una inversion mantenida
hasta su vencimiento tiene una tasa de interés variable, la tasa de descuento para medir
cualquier pérdida por deterioro es la tasa de interés efectiva corriente determinada bajo el
contrato.

Si, en un periodo posterior, el monto de la pérdida por deterioro disminuye y dicha
disminucion se relaciona objetivamente a un evento que haya ocurrido después de que se
reconocio dicho deterioro (como una mejora en el ratio crediticio del deudor), se reconoce en
el Estado de ganancias y pérdidas la reversion de la pérdida por deterioro previamente
reconocida.

3.10 Instrumentos financieros derivados y actividades de cobertura
Inicialmente los derivados financieros se reconocen a su valor razonable en la fecha del
respectivo contrato, para posteriormente efectuar su remedicion al valor razonable a la fecha

de cierre del ejercicio. Las variaciones en el valor razonable se reconocen en cuentas de
resultados. CONAPROLE no aplica contabilizacion de cobertura.
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3.11 Existencias

Las existencias se valuan al menor entre el costo histérico y el valor neto de realizacion.
Para el caso de productos terminados, productos en proceso, principales materias primas,
materiales y suministros y envases, dicho costo histérico ha sido determinado en base a un
sistema de costos estandar que es ajustado mensualmente a los costos historicos. Para las
restantes existencias, dicho costo se ha determinado como el costo promedio ponderado.

El valor neto de realizacion es el precio de venta estimado en el curso normal de los
negocios, menos los respectivos gastos variables de venta.

El efecto del ajuste a valor neto de realizacion se expone en el rubro Provision por deterioro
de existencias, la cual también incluye una estimacion de Provision por obsolescencia en
funcion de la rotacion historica de productos terminados, insumos, materiales y suministros.

3.12 Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar

Son reconocidas inicialmente a su valor razonable y posteriormente se miden a su costo
amortizado, menos una provision por deterioro. El cargo de la provision se reconoce en el
Estado de ganancias y pérdidas.

Para las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar, con excepcion de los
saldos de remitentes, se realiza una provision para créditos deteriorados en funcién de los
plazos normales de cobro. La estimacion de dicha provisién se ha efectuado considerando las
partidas a cobrar con una antigiiedad mayor a 90 dias en el caso de cuentas por cobrar
locales y 60 dias para cuentas por cobrar del exterior y con mas de 30 dias de vencidos en
ambos casos. Adicionalmente, para la estimacion se tienen en cuenta cobros posteriores y
situaciones especificas.

Para la estimacién de la provisién para créditos deteriorados de remitentes, se aplican los
siguientes porcentajes, segun la relacion entre el saldo y la remesa de leche mensual:

Menor o igual que 2 10
Mayor que 2 y menor que 5 25
Mayor o igual que 5 50

Estos porcentajes son revisados anualmente y ajustados de acuerdo con los registros
histéricos de incobrabilidad.

3.13 Efectivo y equivalentes de efectivo

A los efectos de la elaboracion del Estado de flujos de efectivo, se ha considerado como
efectivo y equivalentes de efectivo el disponible en caja y bancos y las inversiones
temporarias con vencimiento menor a 3 meses y que estan sujetos a un riesgo no
significativo de cambio de valor.

3.14 Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar

Las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar se reconocen inicialmente a
valor razonable. Posteriormente se presentan al costo amortizado.
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3.15 Préstamos

Préstamos y sobregiros con intereses se reconocen inicialmente a valor razonable, neto de
los costos incurridos en la transaccién. Posteriormente se presentan al costo amortizado.

Los costos financieros atribuibles a la adquisicion, construccion o produccién de activos
calificables son capitalizados como parte del costo del referido activo.

3.16 Beneficios al personal

Las obligaciones generadas por los beneficios al personal, de caracter legal o voluntario, se
reconocen en cuentas de pasivo con cargo a pérdidas en el ejercicio en que se devengan.

Las obligaciones por beneficios de largo plazo se reconocen al valor presente de estas
obligaciones descontando los flujos futuros de egresos de caja aplicando las tasas de
interés de mercado denominadas en la moneda de pago de los beneficios, y que tienen
condiciones de vencimiento similares a los plazos del respectivo beneficio.

3.17 Provisiones

Las provisiones son reconocidas cuando CONAPROLE tiene una obligacion presente como
resultado de un evento pasado, y es probable que se le requiera a CONAPROLE que
cancele dicha obligacion. Las provisiones son determinadas como la mejor estimacion
hecha por CONAPROLE sobre el desembolso en que se incurrird para cancelar dicha
obligacion a la fecha de balance, descontado al valor presente cuando el efecto es material.

3.18 Reconocimiento de ingresos, costos y gastos

Los ingresos son medidos al valor razonable de la contraprestacion recibida o a recibir, y
representa los montos a cobrar por ventas de bienes y/o servicios, neto de descuentos,
devoluciones e impuesto al valor agregado. El ingreso por la venta de productos se
reconoce cuando se entregan las mercaderias y se transfieren todos los riesgos y beneficios
inherentes a las mismas, el cliente ha aceptado los productos y la cobrabilidad esta
razonablemente asegurada. El ingreso por la venta de servicios se reconoce en el periodo
contable en el cual se prestan dichos servicios, en funcién del grado de avance del servicio
prestado en proporcién al servicio total comprometido.

El costo de ventas representa los importes involucrados para adquirir o producir dichas
mercaderias, productos y servicios. Los gastos de administracion, ventas y distribucion han
sido imputados de acuerdo al criterio de lo devengado.

Los ingresos y gastos financieros fueron imputados sobre la base del devengamiento en el
periodo considerado, teniendo en cuenta la tasa de interés aplicable en cada caso.

4, ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS

4.1 Factores de riesgo financiero

La administracion del riesgo es ejecutada, mediante la planificacion permanente, por la
Gerencia y la Direccion, quienes aprueban las politicas generales para administracion del
riesgo, y de areas especificas tales como riesgo de mercado (incluyendo el riesgo
cambiario, riesgo de tasa de interés y riesgo de precio), riesgo de crédito, y riesgo de
liquidez.
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4.1.a Riesgo de mercado
(i) Riesgo cambiario

CONAPROLE opera a nivel internacional primordialmente en ddlares estadounidenses,
mientras que en el mercado local, las compras y ventas son basicamente liquidadas en
pesos. De acuerdo a la estructura de ingresos, CONAPROLE efectua proyecciones de las
principales variables que determinan el resultado econémico - financiero, en funcion de las
cuales se determinan las correspondientes decisiones, por lo que los cambios en dichas
variables no afectarian significativamente las utilidades de CONAPROLE. En ciertos casos
realiza contratos a futuro de moneda extranjera para cubrir posibles fluctuaciones de esa
moneda.

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

31 de octubre de 2017 31 de julio de 2017
Moneda Equivalente en Moneda Equivalente en
extranjera US$ extranjera Us$
Pesos uruguayos ($) (866.307.557) (29.692.472) (708.437.898) (25.076.560)
Reales (BRL) 52.555.673 16.321.873 56.124.874 17.007.718
Euros (EUR) 8.232.441 9.591.911 2.661.556 3.149.570
Rublos (RUB) 6.855.735 117.489 (12.149.956) (203.424)
Posicion acreedora neta (3.661.199) (5.122.696)

Como forma de mitigar la exposicion al riesgo cambiario, CONAPROLE celebré contratos de
venta de moneda extranjera (Nota 19.1.5).

La desagregacion de dicha posicion en moneda extranjera en los activos y pasivos que la
componen es la siguiente:

31 de octubre de 2017
Posicién en Posicion Posicion en Posicion en Equivalente

$ en BRL EUR RUB en US$

Cuentas por cobrar comerciales y

otras cuentas por cobrar 960.498.226 52.555.673 7.673.213 6.855.735 58.300.530
Inversiones temporarias 420.207.687 - - - 14.402.512
Efectivo y equivalentes de efectivo 77.090.584 - 831.319 - 3.610.860
Préstamos - - - - -
Cuentas por pagar comerciales y

otras cuentas por pagar (2.199.439.981) - (272.091) - (75.702.270)
Provisiones (124.664.073) - - (4.272.831)

(866.307.557) 52.555.673 8.232.441 6.855.735 (3.661.199)

31 de julio de 2017
Posicion en Posicion Posicion en Posicion en Equivalente

$ en BRL EUR RUB en US$

Cuentas por cobrar comerciales y

otras cuentas por cobrar 911.801.735 56.124.874 1.213.115 17.592.079 51.012.831
Inversiones temporarias 497.938.873 - - - 17.625.531
Efectivo y equivalentes de efectivo 208.848.724 - 1.603.773 - 9.290.448
Préstamos - - - - -
Cuentas por pagar comerciales y

otras cuentas por pagar (2.295.070.444) - (155.332) (29.742.035) (81.920.333)
Provisiones (31.956.786) - (1.131.173)

(708.437.898) 56.124.874 2.661.556 (12.149.956) (5.122.696)
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(i) Riesgo de tasa de interés

La exposicion al riesgo de tasa de interés surge del endeudamiento a tasa variable. A
continuacion se detallan los préstamos netos segun la tasa pactada:

31 de octubre de 2017 31 de julio de 2017
A realizar A realizar A realizar A realizar
en un plazo enunplazo enunplazo en un plazo
menorai12 mayora12 menora12 mayora12
meses meses meses meses

Préstamos a tasa variable LIBOR 3 meses - - - -
Préstamos a tasa variable LIBOR 6 meses 8.460.561 17.642.027 7.016.331 18.845.552

Préstamos a tasa fija 36.982.290 63.594.512 17.408.139 60.818.351
Inversiones temporarias / otros créditos a
tasa fija (18.543.039) - (25.461.334)

26.899.812 81.236.539  (1.036.864)  79.663.903

(iii) Riesgo de precios

Dado que CONAPROLE no tiene saldos significativos de instrumentos financieros valuados
a valor razonable, no esta expuesta a un riesgo significativo de precios de sus instrumentos
financieros.

(iv)  Analisis de sensibilidad al riesgo de mercado

Dadas las caracteristicas de la estructura de operacién de CONAPROLE, las politicas de
aprovisionamiento son ajustadas de acuerdo con el comportamiento de las variables de
mercado a las cuales se encuentra expuesta y, en particular de acuerdo con la evolucion de
los precios de comercializacion de sus productos. En consecuencia, variaciones en el tipo
de cambio o en las tasas de interés no generan impactos significativos, en periodos
relevantes, en los niveles del patrimonio o los resultados de CONAPROLE.

Al 31 de octubre de 2017 si el dolar estadounidense se hubiera debilitado/fortalecido en un
5% frente al peso uruguayo, con el resto de las variables constantes, de acuerdo a las
posiciones en pesos uruguayos descriptas en Nota 4.1.a.i, se hubiera producido un impacto
negativo/positivo de US$ 1.484.624 en el resultado del ejercicio (US$ 1.560.403 al 31 de
octubre de 2016).

Al 31 de octubre de 2017 si el délar estadounidense se hubiera debilitado/fortalecido en un
5% frente al real, con el resto de las variables constantes, de acuerdo a las posiciones en
reales descriptas en Nota 4.1.a.i, se hubiera producido un impacto positivo/negativo de US$
816.094 en el resultado del ejercicio (US$ 1.177.329 al 31 de octubre de 2016).

Al 31 de octubre de 2017 si las tasas de interés de los préstamos hubieran sido 10%
mayores/menores, con el resto de las variables constantes, de acuerdo a la posicion
descripta en Nota 4.1.a.ii, se hubiera producido un impacto negativo/positivo de US$ 49.674
en el resultado del ejercicio (US$ 66.532 al 31 de octubre de 2016).

4.1.b Riesgo de crédito

Los principales activos financieros de CONAPROLE lo constituyen el efectivo y cuentas por
cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar.
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Las instituciones financieras con las cuales CONAPROLE opera poseen una alta calificacion
del riesgo crediticio otorgada por calificadoras internacionales de riesgo. Se usan
calificaciones independientes de clientes en la medida que estas estén disponibles. Si no
existen calificaciones de riesgo independientes, se evaltua la calidad crediticia del cliente
tomando en consideracién su posicion financiera, la experiencia pasada y otros factores. Se
establecen limites de crédito individuales sobre la base de calificaciones externas e internas.

La exposicién al riesgo de crédito de créditos comerciales se encuentra distribuida a lo largo
de varios clientes. Los saldos de clientes mayores a 4% del total de créditos (5 al 31 de
octubre de 2017 y 6 al 31 de julio de 2017), sin considerar partes relacionadas, se muestran
a continuacion:

31 de octubre de 31 de julio de
2017 2017
Deudores Us$ % Us$ %
Saldos deudores mayores al 4% -
Clientes del exterior 72.992.543 46% 66.102.129 48%
Otros deudores menores al 4% 84.035.960 54% 71.044.869 52%

157.028.503 100% 137.146.998 100%

En Nota 11.2 se incluye el analisis del riesgo crediticio al cierre del ejercicio.
4.1.c Riesgo de liquidez

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

A continuacion se analizan los pasivos financieros de CONAPROLE agrupados por
vencimientos comunes:

31 de octubre de 2017
Cuentas por pagar
comerciales y
otras cuentas por

Vencimiento pagar Préstamos Total
2017/2018 87.306.648 45.442.851 132.749.499
2018/2019 470.993 11.421.545 11.892.538
2019/2020 493.438 15.592.406 16.085.844
2020/2021 516.952 18.268.129 18.785.081
2021/2022 541.588 20.085.592 20.627.180
2022/2023 567.397 7.501.924 8.069.321
2023/2024 293.758 3.334.752 3.628.510
2024/2025 - 1.677.397 1.677.397
2025/2026 - 1.677.397 1.677.397
2026/2027 - 1.677.397 1.677.397
90.190.774 126.679.390 216.870.164
18
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31 de julio de 2017

Cuentas por
pagar
comerciales y
otras cuentas por

Vencimiento pagar Préstamos Total
2017/2018 88.572.915 24.424.470 112.997.385
2018/2019 470.993 7.153.009 7.624.002
2019/2020 493.438 20.155.421 20.648.859
2020/2021 516.952 17.957.865 18.474.817
2021/2022 541.588 17.701.923 18.243.511
2022/2023 567.397 8.825.027 9.392.424
2023/2024 293.758 2.191.295 2.485.053
2024/2025 - 1.709.516 1.709.516
2025/2026 - 1.709.516 1.709.516
2026/2027 - 2.260.331 2.260.331
91.457.041 104.088.373 195.545.414

A continuacion se presenta el detalle de endeudamiento agrupado por vencimiento (los
montos presentados en el cuadro son los flujos de efectivo contractuales no descontados):

Menos de 1 Entre 1y Entre 2y Mas de 5
Al 31 de octubre de 2017 ano 2 anos 5 anos anos Total
Préstamos a tasa fija corto plazo 29.782.996 - - - 29.782.996
Préstamos a tasa fija largo plazo 3.682.023 906.749  37.992.819 3.306.572 45.888.163
Préstamos a tasa variable (1)
largo plazo 5.176.799 9.697.600 14.548.477 4.392.072 33.814.948
Préstamo Precio Diferido 8.489.678 2.197.709 6.246.253 9.254.172 26.187.812
Cuentas por pagar comerciales y
otras cuentas por pagar 87.306.648 470.993 1.551.978 861.155 90.190.774
134.438.144 13.273.051 60.339.527 17.813.971 225.864.693
Menos de 1 Entre 1y Entre 2y Mas de 5
Al 31 de julio de 2017 aho 2 anos 5 anos anos Total
Préstamos a tasa fija corto plazo 8.944.153 - - - 8.944.153
Préstamos a tasa fija largo plazo 8.937.430 5.364.070  51.774.395 7.757.145 73.833.040
Préstamos a tasa variable (1)
largo plazo 868.905 838.762 2.337.903 - 4.045.570
Préstamo Precio Diferido 6.984.166 2.258.776 6.422.811 10.077.109 25.742.862
Cuentas por pagar comerciales
y otras cuentas por pagar 88.572.915 470.993 1.551.978 861.155 91.457.041

114.307.569 8.932.601 62.087.087 18.695.409 204.022.666

(1) Para la tasa variable se toma la tasa LIBOR a 90 dias al 31 de octubre de 2017 y 31 de
julio de 2017 respectivamente, para cada fecha futura de vencimiento de tasa.

4.2 Estimaciones de valor razonable

El siguiente cuadro presenta los activos financieros de CONAPROLE medidos a valor
razonable, en funcion de los métodos de valuacion y los niveles de jerarquia de los valores
razonables:
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31 de octubre de 2017

Instrumentos financieros a valor

razonable con cambio en resultados Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Inversiones en acciones - - 1.612.514 1.612.514
Obligaciones hipotecarias reajustables 159.906 - - 159.906
Total activos 159.906 - 1.612.514 1.772.420
31 de julio de 2017

Instrumentos financieros a valor

razonable con cambio en resultados Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Inversiones en acciones - - 1.612.514 1.612.514
Obligaciones hipotecarias reajustables 165.142 - - 165.142
Total activos 165.142 - 1.612.514 1.777.656

Jerarquias de medidas del valor razonable:

* Nivel 1: precios de cotizacidon en mercados activos para activos idénticos.

* Nivel 2: informacién distinta a precios de cotizacion incluidos en el nivel 1 que se
pueda confirmar en el mercado para el activo ya sea directa o indirectamente.

* Nivel 3: informacion sobre el activo que no se basa en datos que se puedan
confirmar en el mercado.

5. ESTIMACIONES Y CRITERIOS CONTABLES CRITICOS

Las estimaciones y criterios contables usados son continuamente evaluados y se basan en
la experiencia historica y otros factores, incluyendo la expectativa de ocurrencia de eventos
futuros que se consideran razonables de acuerdo con las circunstancias. Cambios en dichas
estimaciones y supuestos podrian modificar en forma significativa, en el periodo en que
dichas modificaciones se produzcan, los saldos por activos y pasivos y los resultados
reconocidos.

a. Propiedades, planta y equipo

La Direccion y Gerencia tienen que realizar juicios significativos para determinar el valor
razonable de los items de Propiedad, planta y equipo para los que se adopto la politica de
valores revaluados, asi como para la determinacién de la vida util de las propiedades, planta
y equipo, con el objetivo de reflejar en sus estados financieros el desgaste que se da en los
respectivos bienes por el transcurso del tiempo y su uso.

En virtud de que no existe un mercado activo para la determinaciéon de los valores
razonables de bienes idénticos, para realizar tales estimaciones, se recurre a tasaciones
periédicas por parte de tasadores externos e independientes, los cuales recurren a
diferentes técnicas de valuacion segun la naturaleza de los bienes. A estos efectos se
considera el costo de reposicién o valor de mercado de bienes similares, y en dichos casos
se considera la antigliedad de los bienes, forma de fabricacion o construccién, estado de
conservacion, registros de mantenimientos realizados, estado actual de la tecnologia, entre
otros.

En oportunidad de estas tasaciones se realiza una revision de las vidas Utiles.
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b. Provision para créditos deteriorados

La Direccién y Gerencia tienen que realizar juicios significativos para determinar el monto de
los créditos de dudoso cobro que deben ser provisionados. A tales efectos se ha
determinado una politica en funcion de parametros objetivos de deterioro (incumplimiento de
los términos acordados), la cual es complementada con elementos subjetivos, si es que
hubiera disponible informacion cualitativa de la situacion de deterioro de los clientes aun no
evidenciada en los indicadores de deterioro.

c. Provision para litigios

La Direccién y Gerencia tienen que realizar juicios significativos para determinar el monto de
los reclamos o demandas de terceros que deban ser provisionados.

La evaluaciéon y determinacion de los mismos es realizada en base a la informacion
disponible a la fecha de presentacion de los estados financieros y las opiniones expertas de
los asesores de CONAPROLE en cada una de las respectivas materias.

6. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

6.1 Composicion

31 de octubre 31 de julio 31 de octubre 31 de julio

de 2017 de 2017 de 2016 de 2016
Costo o valuacién 306.623.267  309.539.693 302.057.423  295.759.111
Depreciacion acumulada (114.598.871) (113.556.854) (94.710.050)  (88.368.558)
Valor neto en libros 192.024.396  195.982.839 207.347.373  207.390.553
Inmuebles terrenos y edificios 50.653.464 51.800.455 53.219.526 53.315.631
Vehiculos 2.251.880 2.487.425 1.899.778 2.085.932
Maquinaria industrial 121.363.173  125.906.972 127.196.966  130.447.110
Mobiliario, equipos y otros 4.162.414 4.408.076 3.805.132 3.857.298
Obras en curso 12.380.398 10.322.763 20.937.190 17.673.035
Importaciones en tramite 1.213.067 1.057.148 288.781 11.547

192.024.396  195.982.839 207.347.373  207.390.553
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6.2

Valor Inicial
31/07/2016
Adiciones
Retiros
Traslados -
Transferencias
de obras en
curso

Valor Inicial
31/10/2016
Tasaciéon
Adiciones
Retiros
Traslados -
Transferencias
de obras en
curso

Valor Inicial
31/7/2017
Tasacion
Adiciones
Retiros
Traslados -
Transferencias
de obras en
curso

Valor
31/10/2017

—
Suplemento Prospecto Conahorro 1ll 72m — marzo 2024 conah Oorro
Evolucion
Inmuebles Mobiliario,
terrenos y Maquinaria equipos y Obras en Importaciones
edificios Vehiculos industrial otros curso en tramite Total
77.042.970 7.635.646 184.150.990 9.244.923 17.673.035 11.547 295.759.111
25.289 79.000 407.828 201.111 5.307.896 288.781 6.309.905
- - - (46) - (11.547) (11.593)
1.061.519 - 982.222 - (2.043.741) - -
78.129.778 7.714.646 185.541.040 9.445.988 20.937.190 288.781 302.057.423
115.826 - 264.421 - - - 380.247
226.956 140.075 640.830 814.918 6.208.962 768.367 8.800.108
(1.181.693) (26.163) (316.311) (17.408) (156.510) - (1.698.085)
2.569.605 1.166.414 12.344.589 586.271  (16.666.879) - -
79.860.472 8.994.972 198.474.569 10.829.769 10.322.763 1.057.148 309.539.693
- - (5.366.213) - - - (5.366.213)
80.742 32.116 401.091 12.654 2.057.635 1.213.067 3.797.305
- - (282.689) (7.681) - (1.057.148) (1.347.518)
- 8.475 (8.475) - - - -
79.941.214 9.035.563 193.218.283 10.834.742 12.380.398 1.213.067 306.623.267
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Inmuebles M N Mobiliario, Ob I rtaci
terrenos y Vehiculos flaquinaria equipos y ras en mportaciones Total
i industrial curso en tramite

edificios otros
Depreciacion
Inicial
31/07/2016 23.727.339 5.549.714 53.703.880 5.387.625 - - 88.368.558
Cargo del
periodo 1.182.913 265.154 4.640.194 253.278 - - 6.341.539
Retiros - - - (47) - - (47)
Depreciacion
Inicial
31/10/2016 24.910.252 5.814.868 58.344.074 5.640.856 - - 94.710.050
Cargo del
periodo 3.665.347 719.901 14.530.671 780.838 - - 19.696.757
Retiros (515.582) (27.222) (307.148) 1) - - (849.953)
Depreciacion
Inicial
31/07/2017 28.060.017 6.507.547 72.567.597 6.421.693 - - 113.556.854
Tasacion - - (5.366.213) - - - (5.366.213)
Cargo del
periodo 1.227.733 275.147 4.839.415 250.635 - - 6.592.930
Retiros - - (184.700) - - - (184.700)
Traslados —
Transferencias - 989 (989) - - - -
Depreciacion
31/10/2017 29.287.750 6.783.683 71.855.110 6.672.328 - - 114.598.871

El valor neto en libros de propiedades, planta y equipo incluye bienes otorgados en
préstamo a las subsidiarias y terceros por US$ 10.240.803 (US$ 10.690.846 al 31 de julio de
2017) (Nota 26).

6.3 Tasaciones

Los inmuebles y maquinaria industrial son tasados periédicamente, de acuerdo con un plan
de tasaciones por periodos que no superan los 5 afos.

Durante el ejercicio finalizado el 31 de julio de 2017 se cumplié con el plan de tasacion
establecido y para tales efectos CONAPROLE contraté a tasadores externos e
independientes para que procedieran a realizar la determinacién de los nuevos valores
revaluados de la planta industrial correspondiente.

El tasador recurre a técnicas de medicion basadas en lo siguiente:

e para Maquinaria industrial: técnicas basadas en el enfoque del costo y para los
cuales se contempl6 la antigiedad de los bienes, el estado de conservacion, los
registros de mantenimientos realizados, estado actual de la tecnologia, entre otros.

e para Inmuebles, terrenos y edificios: técnicas basadas en el valor de mercado de
bienes similares para lo cual se considerd: ubicacion y caracteristicas de los
padrones, forma de construccién de los inmuebles, accesos, estado de conservacion,
precios de venta de bienes similares en la zona.

6.3.1 Niveles de jerarquia de valores razonables
El siguiente cuadro presenta los activos no financieros de CONAPROLE medidos a valor
razonable, en funcion de los métodos de valuacion y los niveles de jerarquia de los valores

razonables:
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31 de octubre de 2017

Propiedades, planta y equipo Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total

Inmuebles, terrenos y edificios - - 50.653.464 50.653.464
Magquinaria industrial - - 121.363.173  121.363.173
Total - - 172.016.637 172.016.637

31 de julio de 2017

Propiedades, planta y equipo Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total

Inmuebles, terrenos y edificios - - 51.800.455 51.800.455
Maquinaria industrial - - 125.906.972 125.906.972
Total - - 177.707.427 177.707.427

Jerarquias de medidas del valor razonable:

* Nivel 1: precios de cotizacion en mercados activos para activos idénticos.

* Nivel 2: informacién distinta a precios de cotizacién incluidos en el nivel 1 que se
pueda confirmar en el mercado para el activo ya sea directa o indirectamente.

* Nivel 3: informacién sobre el activo que no se basa en datos que se puedan
confirmar en el mercado.

No se han realizado transferencias entre los diferentes niveles en el periodo.
6.3.2 Activos no financieros valuados a valor razonable Nivel 3

Los valores de Nivel 3 de Inmuebles terrenos y edificios han sido determinados aplicando un
enfoque de mercado utilizando valores corrientes bajo el supuesto de realizacion normal de
los mismos, y considerando aspectos como ubicacion, rutas de acceso, estados de
conservacion, metros cuadrados, entre otros.

Los valores de Nivel 3 de Maquinaria industrial, han sido determinados aplicando un
enfoque de costo utilizando costo de reposicion depreciado y considerando aspectos como
estado general de conservacion, integracion del equipo a una linea de produccion en
funcionamiento, grado de obsolescencia respecto al estado de la tecnologia existente en el
mercado.

A continuacion se presenta un cuadro con los datos de entrada no observables para las

Propiedades, planta y equipo de Nivel 3.

Valor razonable
31 de octubre 31 de julio

Propiedades, planta y equipo de 2017 de 2017 Datos no observables
Inmuebles - terrenos 5.891.073 5.891.073 Metro cuadrado / Hectarea
Inmuebles - edificios 44.762.391 45.909.382 Metro cuadrado construido
Magquinaria industrial 121.363.173  125.906.972 Costo de reposicion
Total 172.016.637 177.707.427

A continuacién se presenta una conciliacion de los saldos de apertura con los saldos de
cierre, revelando por separado la naturaleza de los cambios durante el periodo.
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Inmuebles  Maquinaria

terrenos y industrial Total
edificios
Valor neto 31/07/2016 53.315.631 130.447.110 183.762.741
Adiciones 25.289 407.828 433.117
Depreciaciones del periodo (1.182.913) (4.640.194)  (5.823.107)
Traslados 1.061.519 982.222 2.043.741
Valor neto 31/10/2016 53.219.526 127.196.966 180.416.492
Tasacion imputada a otros resultados integrales 115.826 264.421 380.247
Adiciones 226.956 640.830 867.786
Retiros (666.111) (9.163) (675.274)
Depreciaciones del periodo (3.665.347) (14.530.671) (18.196.018)
Traslados 2.569.605 12.344.589 14.914.194
Valor neto 31/07/2017 51.800.455 125.906.972 177.707.427
Adiciones 80.742 401.091 481.833
Retiros - (97.989) (97.989)
Depreciaciones del periodo (1.227.733) (4.839.415)  (6.067.148)
Traslados - Transferencias de obras en curso - (7.486) (7.486)
Valor neto 31/10/2017 50.653.464 121.363.173 172.016.637

6.4 Inversiones en bienes de capital comprometidas

Las inversiones en bienes de capital comprometidas pero aun no incurridas ascienden a
US$ 8.084.010 al 31 de octubre de 2017 (US$ 7.106.575 al 31 de julio de 2017) (Nota 25).

6.5 Garantias otorgadas

Segun se revela en Nota 19, CONAPROLE mantiene prendas e hipotecas sobre bienes de
Propiedades, planta y equipo a favor de sus acreedores financieros.

6.6 Activacion de costos financieros

Durante el periodo finalizado al 31 de octubre de 2017 y el ejercicio finalizado al 31 de julio
de 2017, no se activaron costos financieros.

7. ACTIVOS INTANGIBLES

71 Composicion

31 de octubre de 31 de juliode 31 de octubre de 31 de julio de

2017 2017 2016 2016
Costo o valuacién 1.525.625 1.525.625 1.525.625 1.525.625
Deterioro (630.052) (630.052) (630.052) (630.052)
Valor neto en libros 895.573 895.573 895.573 895.573
25
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7.2 Evolucién del saldo en el periodo

Marcas
Valor neto al 31/07/2016 895.573
Crédito por recupero -
Valor neto al 31/10/2016 895.573
Crédito por recupero -
Valor neto al 31/07/2017 895.573
Crédito por recupero -
Valor neto al 31/10/2017 895.573

Para la determinacion del deterioro se estimaron los margenes y la tasa de crecimiento de
los ingresos de los proximos afios, presupuestados sobre la base de resultados pasados y
las expectativas de desarrollo de mercado. La tasa de descuento utilizada corresponde a la
tasa de letras de tesoreria en unidades indexadas de similar plazo.

8. INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS

8.1 Composicién

31 de octubre de 2017 31 de julio de 2017

Productores de Leche S.A. 9.514.377 8.825.026

Cerealin S.A. 1.502.712 1.630.699

CE.ME.S.A. 6.558 149.743

CONAPROLE Do Brasil Comercial Importadora e

Exportadora Ltda. 1.069.145 1.628.075

Conapac S.A. 1.880.103 2.159.725

Trading Cheese Inc. 71.281 130.060
14.044.176 14.523.328

Participacion en subsidiarias con valor patrimonial

negativo (Nota 12.2) (59.679) (56.826)
13.984.497 14.466.502

8.2 Evolucién

Saldo al 31 Resultado Resultado Saldo al 31
de julio de por por de octubre
2017 Capitalizaciones conversién Revalio inversion de 2017
Inversiones en subsidiarias 14.523.328 - (312.433) - (166.719)  14.044.176
Participacion en subsidiarias
con valor patrimonial negativo (56.826) - 11.080 - (13.933) (59.679)
14.466.502 - (301.353) - (180.652) 13.984.497
Saldo al 31 Resultado Resultado Saldo al 31
de julio de por por de julio de
2016 Capitalizaciones conversion Revalio inversion 2017
Inversiones en subsidiarias 10.363.256 - 400.813 - 3.759.259 14.523.328
Participacion en subsidiarias
con valor patrimonial negativo (500.280) - 130.149 - 313.305 (56.826)
9.862.976 - 530.962 - 4.072.564 14.466.502
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9. INSTRUMENTOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIO EN

RESULTADOS

9.1 Composicion

Obligaciones Hipotecarias Reajustables

Bonprole Industrias Lacteas S.A.
Conabia S.A.

10. EXISTENCIAS

10.1 Composicion

Productos terminados

Materiales y suministros
Productos en proceso

Material de envasado

Materias primas

Envases retornables
Importaciones en tramite
Mercaderia de reventa

Provision por deterioro (Nota 10.2)

31 de octubre d¢ 31 de julio de
2017 2017
159.906 165.142
1.579.862 1.579.862
32.652 32.652
1.772.420 1.777.656

31 de octubre de 2017

31 de julio de 2017

A realizaren Arealizar en

A realizar en

A realizar en

un plazo un plazo un plazo un plazo
menor a 12 mayor a 12 menor a 12 mayor a 12
meses meses meses meses

123.593.582 155.454 92.824.300 83
5.556.343 8.433.629 5.561.577 8.249.457
11.391.869 - 11.935.886 -
7.540.645 1.408.365 7.091.700 1.781.817
4.150.225 112.580 5.131.781 83.663
- 2.782.124 - 2.700.786
390.535 - 1.206.706 -
1.695.730 - 1.092.740 -
(8.024.920)  (7.301.457) (6.362.024) (7.225.447)
146.294.009 5.590.695 118.482.666 5.590.359

En este capitulo se incluyen bienes en régimen de Admision Temporaria en el marco de lo
establecido por la Ley N° 18.184, por un importe total de US$ 4.480.886 al 31 de octubre de
2017 (US$ 4.422.118 al 31 de julio de 2017).

10.2 Provision por deterioro

Saldo al 31 de Incrementos / Saldo al 31 de
julio de 2017 Usos (Decrementos) octubre de 2017
Provisién por deterioro 13.587.471 - 1.738.906 15.326.377
Saldo al 31 de Incrementos / Saldo al 31 de
julio de 2016 Usos (Decrementos) julio de 2017
Provisién por deterioro 9.901.426 - 3.686.045 13.587.471

11.  INSTRUMENTOS FINANCIEROS

11.1 Categorias de instrumentos financieros

El siguiente cuadro muestra los activos y pasivos financieros por categoria de instrumento

financiero.
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31 de octubre de 2017

A valor
razonable
Activos con cambio
A costo en Subtotal Activos/Pasivos
amortizado resultados financieros no financieros Total
Instrumentos financieros a valor
razonable con cambio en
resultados - 1.772.420 1.772.420 - 1.772.420
Cuentas por cobrar comerciales y
otras cuentas por cobrar 231.887.909 - 231.887.909 20.214.022 252.101.931
Inversiones temporarias 18.543.039 - 18.543.039 - 18.543.039
Efectivo 5.994.858 - 5.994.858 - 5.994.858
Total 256.425.806 1.772.420 258.198.226 20.214.022 278.412.248
A valor
razonable
Pasivos con cambio
A costo en Subtotal Activos/Pasivos
amortizado resultados financieros no financieros Total
Préstamos 126.676.939 2.451 126.679.390 - 126.679.390
Cuentas por pagar comerciales y
otras cuentas por pagar 90.190.774 - 90.190.774 19.839.244 110.030.018
Total 216.867.713 2.451 216.870.164 19.839.244 236.709.408
31 de julio de 2017
A valor
razonable
Activos con cambio
A costo en Subtotal Activos/Pasivos
amortizado resultados financieros no financieros Total
Instrumentos financieros a valor
razonable con cambio en
resultados - 1.777.656 1.777.656 - 1.777.656
Cuentas por cobrar comerciales y
otras cuentas por cobrar 200.421.993 - 200.421.993 18.316.271 218.738.264
Inversiones temporarias 25.461.334 - 25.461.334 - 25.461.334
Efectivo 11.811.598 - 11.811.598 - 11.811.598
Total 237.694.925 1.777.656 239.472.581 18.316.271 257.788.852
A valor
razonable
Pasivos con cambio
A costo en Subtotal Activos/Pasivos
amortizado resultados financieros no financieros Total
Préstamos 104.084.852 3.521 104.088.373 - 104.088.373
Cuentas por pagar comerciales y
otras cuentas por pagar 91.457.041 - 91.457.041 16.882.344 108.339.385
Total 195.541.893 3.521 195.545.414 16.882.344 212.427.758

11.2 Calidad crediticia de los activos financieros

La calidad crediticia de los activos financieros que no estan ni vencidos ni deteriorados
puede ser evaluada con referencia a calificaciones de riesgo externas (si existen) o sobre la
base de informacion histérica sobre los indices de incumplimiento de sus contrapartes:
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31 de octubre 31 de julio
de 2017 de 2017
Cuentas por cobrar comerciales
Contrapartes sin calificaciones de riesgo
externas
Clientes nuevos (menos de 6 meses) 5.680.668 2.095.768
Clientes existentes sin incumplimientos en el
pasado 116.949.708 100.648.716
Clientes existentes con algunos incumplimientos en
el pasado 34.398.127 34.402.514
Total cuentas por cobrar comerciales (antes de
Provision para créditos deteriorados) 157.028.503 137.146.998
Efectivo en bancos e inversiones temporarias
AAA 6.834.962 11.584.407
Aaa 17.015.874 24.980.943
Aa2 400.504 426.324
BBB 5.896 5.942
B3 159.782 159.804
24.417.018 37.157.420

Ninguno de los activos financieros fue renegociado.

12. CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR

12.1 Composicién

31 de octubre de 2017
A realizar en A realizar en

31 de julio de 2017
A realizar en A realizar en

un plazo un plazo un plazo un plazo
menor a 12 mayor a 12 menor a 12 mayor a 12
meses meses meses meses

Cuentas por cobrar comerciales

Créditos por exportacion, netos

segun los términos contractuales

acordados (Nota 12.4) 99.525.661 - 80.047.338 -

Créditos simples por ventas plaza 30.389.172 - 26.784.304 -

Créditos documentados 7.160.321 - 7.856.032 -

Cartas de crédito 19.953.349 - 22.459.324 -
Remitentes de leche (Notas 12.3 y 26) 80.924.658 - 64.454.657 -
Partes relacionadas (Notas 12.2 y 26) 23.453.723 - 27.325.794 -
Devolucion de impuestos indirectos 9.842.963 - 10.092.032 -
Anticipos a proveedores 2.178.357 8.084.010 997.468 7.106.575
Créditos ajenos al giro 344.679 - 267.172 -
Adelantos al personal 108.692 15.102 120.196 16.452
Diversos 641.843 - 886.348 -
Provisién para créditos deteriorados
(Nota 12.6) (30.520.599) - (29.675.428) -

244.002.819 8.099.112 211.615.237 7.123.027

El valor en libros de las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar se
aproxima a su valor razonable, dado que el impacto del descuento es no significativo. Los
valores razonables se basan en flujos de fondos descontados usando como tasa de
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descuento la tasa de endeudamiento promedio del 3,50% al 31 de octubre de 2017 (3,51%
al 31 de julio de 2017), dentro del nivel 2 de jerarquia.

12.2 Partes relacionadas

Refleja los saldos a cobrar a subsidiarias locales y en el exterior. En el caso de aquellas
subsidiarias cuyo valor de participacion patrimonial es negativo (Nota 8), estos valores se
muestran deducidos del saldo de las cuentas a cobrar con las mismas.

12.3 Remitentes de leche
Periodo finalizado el 31 de octubre de 2017

Incluye US$ 77.886.318 correspondientes a adelantos por prima socio cooperario cuyo pago
fue aprobado por Resoluciones de Directorio N° 86.350, N° 86.448, N° 86.557, N° 86.606, N°
86.718, N° 86.771, N° 86.816, N° 86.924, N° 87.029, N° 87.156, N° 87.236 y N° 87.299. La
Asamblea anual celebrada el dia 7 de noviembre de 2017 resolvid aplicar resultados
acumulados por US$ 63.490.156 a cancelar estos saldos adeudados por prima socio
cooperario.

Ejercicio finalizado el 31 de julio de 2017

Incluye US$ 57.829.851 correspondientes a adelantos por prima socio cooperario cuyo pago
fue aprobado por Resoluciones de Directorio N° 86.350, N° 86.448, N° 86.557, N° 86.606, N°
86.718, N° 86.771, N° 86.816, N° 86.924, N° 87.029 y N° 87.156. La Asamblea anual
celebrada el dia 7 de noviembre de 2017 resolvié aplicar resultados acumulados por US$
57.829.851 a cancelar estos saldos adeudados por prima socio cooperario.

12.4 Créditos por exportacion

El saldo de Créditos por exportacion al 31 de octubre de 2017 incluye saldos a cobrar, netos
segun los términos contractuales acordados, por US$ 31.258.668 (US$ 31.258.668 al 31 de
julio de 2017) con entidades estatales (Corporacion de Abastecimientos y Servicios Agricolas
- CASA S.A. y Corporacion Venezolana de Comercio Exterior S.A. - CORPOVEX) de la
Republica Bolivariana de Venezuela.

La Republica Bolivariana de Venezuela presenta atrasos mayores al afio en el cumplimiento
de sus obligaciones de pago desde el ejercicio finalizado al 31 de julio de 2016; las ultimas
operaciones de venta fueron realizadas en enero de 2016.

La provision por créditos deteriorados, segun se describe en Nota 12.5, incluye la evaluacion
de la Gerencia del riesgo crediticio de éstos saldos, a la luz de las circunstancias antes
descriptas y en el marco del acuerdo entre ANCAP (Administracion Nacional de
Combustibles, Alcohol y Portland) y PDVSA (Petréleos de Venezuela, Sociedad Andénima)
anunciado por el Gobierno nacional en julio de 2016.

12.5 Anadlisis de antigiliedad

El analisis de antigliedad de saldos de cuentas por cobrar vencidas pero no deterioradas es
el siguiente:
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31 de octubre de 31 de julio de
2017 2017
0-30 dias vencidos 28.253.753 15.732.647
30-90 dias vencidos 11.796.202 6.583.732
Mas de 90 dias vencidos 9.482.883 7.359.759
49.532.838 29.676.138

El analisis de antigiiedad de saldos de cuentas por cobrar vencidas y deterioradas es el

siguiente:
31 de octubre de 31 de julio de
2017 2017
0-30 dias vencidos - -
30-90 dias vencidos 1.256.638 208.808
Mas de 90 dias vencidos 28.249.689 28.601.701
29.506.327 28.810.509

12.6 Provision para créditos deteriorados

A continuacion se detalla la evolucién de la provisién para créditos deteriorados:

Diferencia de

cambio /
Saldo al 31 de Incrementos/ Resultado por  Saldo al 31 de
julio de 2017 Usos (Decrementos) conversion octubre de 2017
Provisién para créditos
deteriorados 29.675.428 902.902 (57.731) 30.520.599
Diferencia de
cambio /
Saldo al 31 de Incrementos/ Resultado por  Saldo al 31 de
julio de 2016 Usos (Decrementos) conversion julio de 2017
Provisién para créditos
deteriorados 30.175.876 (598.763) 98.315 29.675.428
13. INVERSIONES TEMPORARIAS
31 de octubre 31 de julio de
de 2017 2017
Inversiones Temporarias en délares estadounidenses 4.300.000 8.000.000
Inversiones Temporarias en moneda nacional 14.232.712 17.272.708
Intereses a cobrar 10.327 188.626
18.543.039 25.461.334

Inversiones Temporarias en dblares estadounidenses

Corresponden a depoésitos a plazo fijo realizados en instituciones financieras. El plazo de
estas inversiones es de 1 dia (1 dia al 31 de julio de 2017).

Inversiones Temporarias en moneda nacional

Corresponden a depésitos a plazo fijo y letras de regulacion monetaria en custodia de
instituciones financieras. Los plazos de estas inversiones oscilan entre 1y 33 dias (entre 1y
98 dias al 31 de julio de 2017).
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El valor en libros de estos activos se aproxima a su valor razonable, dado que el impacto del
descuento es no significativo. Los valores razonables se basan en flujos de fondos
descontados usando como tasa de descuento la tasa de endeudamiento del 3,50% al 31 de

octubre de 2017 (3,51% al 31 de julio de 2017), dentro del nivel 2 de jerarquia.

14. EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO
14.1 Efectivo
31 de octubre de 31 de julio de
2017 2017
Bancos 5.873.979 11.696.086
Caja 120.879 115.512
5.994.858 11.811.598

Comprenden el efectivo, asi como las cajas de ahorro y cuentas corrientes.

14.2 Efectivo y equivalentes de efectivo

31 de octubre de 31 de julio de

2017 2017
Efectivo (Nota 14.1) 5.994.858 11.811.598
Inversiones temporarias con vencimiento
original menor a 3 meses 18.543.039 22.356.095

24.537.897 34.167.693
15. APORTES

31 de octubre 31 de julio de
de 2017 2017

Aportes iniciales (Nota 15.1) 1.264.544 1.264.544
Fondo de Productividad (Nota 15.2) 66.359.126 64.044.967
Reexpresion monetaria (Nota 15.3) 6.182.205 6.182.205

73.805.875 71.491.716

15.1 Aportes iniciales

Incluye los valores de indemnizacion por las expropiaciones mencionadas en la Nota 1 (US$
175.000 en la fecha de origen). Posteriormente a este hecho, CONAPROLE ha reflejado en
sus libros las capitalizaciones de reservas y de ajustes al patrimonio.

Las normas de creacion de CONAPROLE y las normas posteriores relacionadas con
CONAPROLE no han definido un capital social.

No se han emitido partes o cuotas sociales por los valores correspondientes a las
expropiaciones y a las capitalizaciones.

A efectos de la determinacion de los aportes reexpresados hasta el 31 de julio de 1997 se
ha tomado el importe que surge de los valores de indemnizacién por las expropiaciones
realizadas, corregido desde la fecha de origen en base a los indices de ajuste legales
vigentes en cada cierre de periodo.
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15.2 Fondo de Productividad

El Fondo de productividad fue creado a partir del 1 de enero de 2000 mediante un
reglamento interno (Resolucién de Directorio N° 68.974). Su objetivo es financiar inversiones
de CONAPROLE con el fin de incrementar la valorizacion de la leche. Este Fondo no se
devuelve directamente a los productores, sino que en funcion de los resultados obtenidos
por CONAPROLE, se disponen distribuciones de utilidades en funcion de la participacion de
los socios cooperarios en dicho fondo. Para la generacion de este fondo se retiene, en
general, el 1,5% de las liquidaciones por remisiones de leche (Nota 21.2).

15.3 Reexpresion monetaria

Corresponde al ajuste por inflacion de los aportes hasta el 31 de julio de 1997, ultimo
ejercicio con hiperinflacion.

16. RESERVAS

Las reservas comprenden US$ 34.343.750 (US$ 34.343.750 al 31 de julio de 2017) que
fueron constituidas por requerimiento de International Finance Corporation, segun se
describe en Nota 19. Las restantes reservas fueron generadas por resultados de gestion, y
aprobadas por parte de la Direccion y Asamblea de Productores.

17. OTRAS RESERVAS

31 de octubre 31 de julio de

de 2017 2017
Revaluacién Propiedades, planta y equipo
Controlante 40.766.205 40.766.205
Participacion en revaluacion Propiedades, planta
y equipo de subsidiarias, neto 2.652.870 2.652.870
Resultado por conversion subsidiarias (2.595.334) (2.293.981)
40.823.741 41.125.094

Resultado por conversion subsidiarias

Refleja el resultado por exposicion frente al dolar estadounidense, de la inversion de
CONAPROLE en empresas subsidiarias cuya moneda funcional es diferente al dolar
estadounidense.
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18. CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR

18.1 Composicion

31 de octubre de 2017 31 de julio de 2017
Arealizar en  Arealizar en Arealizar en  Arealizar
un plazo un plazo un plazo en un plazo
menor a 12 mayor a 12 menora12 mayor a 12
meses meses meses meses

Remitentes de leche (Nota 18.2 y 26) 33.373.665 - 41.457.390 -

Proveedores de plaza 21.359.644 - 24.657.456 -

Proveedores por importaciones 7.051.741 2.884.126 8.763.163 2.884.126

Partes relacionadas (Nota 26) 14.083.571 - 2.124.387 -

Provisiéon por remuneraciones 13.620.896 - 10.240.492 -

Retenciones a productores 9.197.838 - 9.432.091 -

Remuneraciones a pagar 206.547 - 203.648 -

Cargas sociales a pagar 3.195.527 - 3.618.845 -

Anticipos recibidos de clientes 1.049.925 - 1.388.620 -

Fondo de retiro (Nota 18.3) 1.724.630 - 1.612.847 -

Retenciones al personal 458.795 - 448.550 -

Impuestos a pagar 1.307.554 - 982.189 -

Documentos a pagar 89.959 - 124.361 -
Otros 425.600 - 401.220

107.145.892 2.884.126 105.455.259  2.884.126

El valor en libros de las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar se
aproxima a su valor razonable, dado que el impacto del descuento es no significativo. Los
valores razonables se basan en flujos de fondos descontados usando como tasa de
descuento la tasa de endeudamiento del 3,50% al 31 de octubre de 2017 (3,51% al 31 de
julio de 2017), dentro del nivel 2 de jerarquia.

18.2 Remitentes de leche
El saldo corresponde a transacciones comerciales por remision de leche.

18.3 Fondo de retiro

Corresponde a fondos de terceros mantenidos por CONAPROLE correspondientes al Fondo
de Retiro de empleados, el cual esta constituido por aportes personales y patronales y es
administrado por una Comisién Administradora independiente designada a tales efectos. La
obligacion de CONAPROLE, de acuerdo con el estatuto de constitucion, se limita a las
contribuciones mensuales al mismo.
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19. PRESTAMOS

19.1 Composicion

31 de octubre de 2017
A realizar en A realizar en

31 de julio de 2017
A realizar en A realizar en

endo juntos: "=

un plazo menor un plazo un plazo menor un plazo
a 12 meses mayor a 12 a 12 meses mayor a 12
meses meses
Préstamos bancarios 24.786.280 41.545.454 810.401 41.909.091
Préstamo Precio Diferido 7.703.847 15.096.572 6.220.513 15.936.461
Obligaciones negociables 12.950.273 24.594.513 17.390.035 21.818.351
Instrumentos financieros derivados 2.451 - 3.521 -
45.442.851 81.236.539 24.424.470 79.663.903
La composicién del endeudamiento es la siguiente:
31 de octubre de 2017
Corto plazo Porcién Largo plazo Total
corriente de
largo plazo
International Finance Corporation
(Nota 19.1.1 y Nota 19.2) - 756.714 2.545.454 3.302.168
Otros préstamos (Notas 19.1.2 y Nota
19.2) 24.029.566 - 39.000.000 63.029.566
Obligaciones negociables (Nota 19.1.3) 5.753.431 7.196.842 24.594.513  37.544.786
Préstamo Precio Diferido (Nota 19.1.4) 7.703.847 15.096.572  22.800.419
Instrumentos financieros derivados
(Nota 19.1.5) 2.451 - - 2.451
37.489.295 7.953.556 81.236.539 126.679.390
31 de julio de 2017
Corto plazo Porcion Largo plazo Total
corriente de
largo plazo
International Finance Corporation
(Nota 19.1.1 y Nota 19.2) - 795.818 2.909.091 3.704.909
Otros préstamos (Notas 19.1.2 y Nota
19.2) 14.583 - 39.000.000 39.014.583
Obligaciones negociables (Nota 19.1.3) 8.940.632 8.449.403 21.818.351  39.208.386
Préstamo Precio Diferido (Nota 19.1.4) 6.220.513 - 15.936.461 22.156.974
Instrumentos financieros derivados
(Nota 19.1.5) 3.521 - - 3.521
15.179.249 9.245.221 79.663.903 104.088.373

19.1.1 International Finance Corporation

Con fecha 6 de julio de 2012, la International Finance Corporation (IFC) firm6 con
CONAPROLE un contrato de préstamo por US$ 30.000.000 a diez afios de plazo, con
amortizaciones semestrales, con el objetivo de financiar obras en el Complejo Industrial Villa

Rodriguez.

Las tasas de interés aplicables son:

- LIBOR 180 dias mas 3% anual hasta el quinto afio,
- LIBOR 180 dias mas 2,75% anual hasta finalizar el plazo del contrato.
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En el siguiente cuadro se detalla la evolucién de dicho préstamo.

Mes Desembolsos Cancelaciones Saldo
Febrero 2013 15.000.000 - 15.000.000
Febrero 2015 - 1.000.000 14.000.000
Agosto 2015 - 1.000.000 13.000.000
Febrero 2016 - 1.000.000 12.000.000
Agosto 2016 - 1.000.000 11.000.000

Setiembre 2016 - 7.000.000 4.000.000
Febrero 2017 - 363.636 3.636.364
Agosto 2017 - 363.636 3.272.728
Octubre 2017 - - 3.272.728

19.1.2 Otros préstamos

Al 31 de octubre de 2017 y 31 de julio de 2017 incluye préstamos contraidos con Banco de
la Republica Oriental del Uruguay, Santander y ofras instituciones financieras.

a) Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft Mbh

Con fecha 23 de enero de 2013, la Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft Mbh
(DEG) firmo con CONAPROLE un contrato de préstamo por US$ 20.000.000 a diez arios de
plazo, con amortizaciones trimestrales.

Las tasas de interés aplicables son:

- LIBOR 90 dias mas 3% anual hasta el quinto afo,
- LIBOR 90 dias mas 2,75% anual hasta finalizar el plazo del contrato.

En el siguiente cuadro se detalla la evolucién de dicho préstamo.

Mes Desembolsos Cancelaciones Saldo

Agosto 2013 3.600.000 - 3.600.000
Diciembre 2014 - 333.500 3.266.500
Enero 2015 6.400.000 - 9.666.500
Marzo 2015 - 333.500 9.333.000
Junio 2015 - 333.500 8.999.500
Setiembre 2015 - 333.500 8.666.000
Diciembre 2015 - 333.500 8.332.500
Marzo 2016 - 333.500 7.999.000
Junio 2016 - 333.500 7.665.500
Setiembre 2016 - 7.665.500 -

b) Scotiabank

Con fecha 26 de setiembre de 2013 el Scotiabank firmé con CONAPROLE un contrato de
préstamo por US$ 10.000.000 a cinco afios de plazo, con amortizaciones semestrales.

La tasa de interés aplicable es LIBOR 180 dias mas 2,1 puntos porcentuales.

En el siguiente cuadro se detalla la evolucion de dicho préstamo.
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Mes Desembolsos Cancelaciones Saldo
Octubre 2013 10.000.000 - 10.000.000
Marzo 2014 - 1.000.000 9.000.000
Octubre 2014 - 1.000.000 8.000.000
Abril 2015 - 1.000.000 7.000.000
Octubre 2015 - 1.000.000 6.000.000
Abril 2016 - 1.000.000 5.000.000
Setiembre 2016 - 5.000.000 -
c) Santander

Con fecha 28 de junio de 2016, con el objetivo de financiar parte del saldo a cobrar detallado
en Nota 12.4, el Santander firmé con CONAPROLE un contrato de apertura de crédito por
US$ 19.500.000 a seis afios de plazo, con amortizaciones semestrales a partir del tercer
afio y medio del primer desembolso, salvo que se produzca una cancelacion del
mencionado saldo a cobrar, en cuyo caso se amortizara el saldo de la linea vigente por un
monto equivalente al 50% de la cancelacion efectuada.

La tasa de interés aplicable es de 3,5% anual. El 30 de junio de 2016 se recibieron el total
de los desembolsos por US$ 19.500.000.

En el siguiente cuadro se detalla la evolucion de dicho préstamo.

Mes Desembolsos Cancelaciones Saldo
Junio 2016 19.500.000 - 19.500.000
Octubre 2017 - - 19.500.000

d) Banco de la Republica Oriental del Uruguay

Con fecha 5 de octubre de 2016, con el objetivo de financiar parte del saldo a cobrar
detallado en Nota 12.4, el Banco de la Republica Oriental del Uruguay firmé con
CONAPROLE un contrato de apertura de crédito por US$ 19.500.000 a seis afios de plazo,
con amortizaciones semestrales a partir del tercer afio y medio del primer desembolso, salvo
que se produzca una cancelacién del mencionado saldo a cobrar, en cuyo caso se
amortizara el saldo de la linea vigente por un monto equivalente al 50% de la cancelacion
efectuada.

La tasa de interés aplicable es de 3,5% anual. El 16 de noviembre de 2016 se recibieron el
total de los desembolsos por US$ 19.500.000.

En el siguiente cuadro se detalla la evolucion de dicho préstamo.

Mes Desembolsos Cancelaciones Saldo
Noviembre 2016 19.500.000 - 19.500.000
Octubre 2017 - - 19.500.000

19.1.3 Obligaciones negociables

El programa de emision de Conahorro Il por US$ 100.000.000 fue aprobado por el Banco
Central del Uruguay el 11 de junio de 2012, con vencimiento el 11 de junio de 2017. Bajo
este programa se realizaron 17 emisiones, por plazos de 1 a 7 afios con amortizaciones
variables. Al 31 de octubre de 2017 se habian emitido obligaciones negociables por US$
70.246.553 (US$ 70.246.553 al 31 de julio de 2017) de las cuales quedan en circulacion
US$ 29.927.568 (US$ 35.840.894 al 31 de julio de 2017) a tasas variables incrementales
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entre el 5% y el 2% anual, dependiendo del plazo de la emision (entre el 5% y el 2% anual al
31 de julio de 2017).

El programa de emisién de Conahorro Il por US$ 100.000.000 fue aprobado por el Banco
Central del Uruguay el 31 de mayo de 2017, con vencimiento el 31 de mayo de 2022. Bajo
este programa se realizaron 2 emisiones, por plazos de 1 a 7 afios y 3 meses con
amortizaciones semestrales. Al 31 de octubre de 2017 se habian emitido obligaciones
negociables por US$ 7.578.261 (US$ 2.998.229 al 31 de julio de 2017) de las cuales quedan
en circulacién US$ 7.430.127 (US$ 2.998.229 al 31 de julio de 2017) a una tasa fija del 2%
para el corto plazo y tasa variable para el largo plazo, incrementales entre el 5% y el 2%
anual (tasa fija del 2% anual al 31 de julio de 2017).

19.1.4 Préstamo Precio Diferido

Se trata de préstamos en ddlares estadounidenses de los remitentes, que generan un
interés a la tasa LIBOR a 180 dias mas 2 puntos porcentuales. Estos préstamos no tienen
fecha de exigibilidad establecida contractualmente. El monto y oportunidad de la devolucion
de capital e intereses se realiza de acuerdo a reglamentacion del Directorio de
CONAPROLE, a solicitud de cada titular.

En el siguiente cuadro se detallan los movimientos de dichos préstamos.

31 de octubre 31 de julio de
de 2017 2017
Saldo al inicio 22.156.974 35.174.310
Contribuciones
Compras de materias primas
que se acreditan al Préstamo
Precio Diferido

(Nota 21.2) 1.833.823 6.220.513
Intereses 185.618 761.893
Pagos (1.376.614) (19.999.673)
Transferencias 618 (69)
Saldo al cierre 22.800.419 22.156.974

19.1.5 Instrumentos financieros derivados

Entre el 29 de julio de 2016 y el 31 de octubre de 2017, se firmaron contratos de venta de
moneda extranjera a futuro con HSBC Bank S.A. El valor razonable de los contratos no
vencidos al 31 de octubre de 2017 asciende a US$ 2.451 (US$ 3.521 al 31 de julio de 2017).
Los resultados generados por dichos contratos durante el ejercicio, los cuales son no
materiales, se exponen en Otros Resultados Financieros.

19.2 Clausulas contractuales

Los préstamos con la International Finance Corporation (IFC), Deutsche Investitions- und
Entwicklungsgesellschaft Mbh (DEG), Scotiabank, Santander y Banco de la Republica
Oriental del Uruguay requieren el cumplimiento de las siguientes clausulas, teniendo en
cuenta la informacion contenida en los estados financieros consolidados, cuyo
incumplimiento puede eventualmente constituirse como causal de rescision o de
requerimiento de cancelacion anticipada de los préstamos respectivos:
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- EBITDA debera ser mayor a US$ 22.000.000.

- valor en libros de las garantias de ciertos préstamos deben ser mayor a 1,5 veces el
saldo del préstamo.

- ratio de liquidez medido como la relacién entre el activo corriente y el pasivo
corriente, debe ser mayor a 1,2.

- ratio de cobertura de deuda medido como la relacién entre el saldo de préstamos
menos inversiones y EBITDA debe ser menor a 4.

- ratio de servicio de deuda medido como la relacion entre EBITDA y la porcion
corriente de los préstamos no corrientes mas los intereses devengados debe ser
mayor a 1,4.

- relacion entre EBITDA y el monto maximo anual a desembolsar por préstamos debe
ser mayor a 1,4.

- los pagos por cancelaciones del Préstamo Precio Diferido no pueden superar a las
contribuciones en un monto mayor US$ 1.000.000.

19.2.1 International Finance Corporation

Con fecha 20 de junio de 2017 CONAPROLE obtuvo de parte de International Finance
Corporation, la exoneracion de cumplimiento de la clausula de pagos por cancelaciones del
Préstamo Precio Diferido, elevando el tope de US$ 1.000.000 a US$ 20.000.000.

En funcién del contrato de préstamo firmado con la IFC, CONAPROLE previo a la
aprobacién de distribucion de utilidades debe proceder a la verificacion del cumplimiento de
los ratios y obligaciones comprometidos, en particular la obligacion de constituir una reserva
equivalente al 1% de las compras de leche del ejercicio (Nota 16). Con fecha 23 de octubre
de 2017 CONAPROLE obtuvo de parte de IFC la exoneracion de cumplimiento de esta
clausula para el ejercicio cerrado el 31 de julio de 2017.

Mas alla de lo descrito anteriormente, al 31 de octubre de 2017 y 31 de julio de 2017
CONAPROLE se encuentra en cumplimiento de todos los ratios y obligaciones requeridos
por las referidas instituciones financieras.
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19.3 Detalle de vencimientos y tasas

31 de octubre de 2017

Deuda
nominada en

Vencimiento de préstamos uss$ Tasa Promedio
2017/2018 45.442 851 2,38%
2018/2019 11.421.545 3,40%
2019/2020 15.592.406 3,64%
2020/2021 18.268.129 3,63%
2021/2022 20.085.592 3,64%
2022/2023 7.501.924 3,86%
2023/2024 3.334.752 4,11%
2024/2025 1.677.397 3,45%
2025/2026 1.677.397 3,45%
2026/2027 1.677.397 3,45%

126.679.390

31 de julio de 2017
Deuda
nominada en

Vencimiento de préstamos Us$ Tasa Promedio
2017/2018 24.424.470 2,96%
2018/2019 7.153.009 3,56%
2019/2020 20.155.421 3,47%
2020/2021 17.957.865 3,62%
2021/2022 17.701.923 3,65%
2022/2023 8.825.027 3,84%
2023/2024 2.191.295 3,62%
2024/2025 1.709.516 3,45%
2025/2026 1.709.516 3,45%
2026/2027 2.260.331 3,45%

104.088.373

19.4 Valores razonables

Los valores razonables de los préstamos a corto plazo se aproximan a sus valores en libros
dado que el impacto de su descuento no es significativo.

El valor en libros y el valor razonable de los préstamos a largo plazo es el siguiente:

Valor en libros Valor razonable
31 de octubre 31 dejulio 31deoctubre 31 de julio
de 2017 de 2017 de 2017 de 2017
Préstamos largo plazo 81.236.539  79.663.903 79.030.821  77.306.315
81.236.539 79.663.903 79.030.821 77.306.315

Los valores razonables se basan en flujos de fondos descontados usando como tasa de
descuento la tasa de endeudamiento promedio del 3,50% al 31 de octubre de 2017 (3,51%
al 31 de julio de 2017), dentro del nivel 2 de jerarquia.
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19.5 Garantias

(i) CONAPROLE mantiene las siguientes garantias a favor de instituciones financieras de
plaza:

a) Hipotecaria sobre las plantas industriales ubicadas en: Montevideo (Planta N° 1 -
Magallanes 1871 y Nueva York 1626 -1630 - 1634 -1648 y Prolesa - La Paz 1327),
Florida (Planta N° 7), San Carlos (Planta N° 10), San Ramon (Planta N° 9), Tarariras
(Planta N° 5);
b) Solidaria de los Directores de CONAPROLE frente al BROU;
c) Prendaria sobre el equipamiento de las plantas industriales ubicadas en: San
Ramoén (Planta N° 9); Rincon del Pino (Planta N° 11), San Carlos (Planta N° 10),
Rivera (Planta N° 14), Florida (Planta N° 7).
(i) Las garantias constituidas por el préstamo obtenido de International Finance Corporation
son:
a) Prendaria sobre:

- el equipamiento de Villa Rodriguez (Planta N° 8);
- varias marcas propiedad de CONAPROLE;

b) Fianza solidaria: Productores de Leche S.A., CE.ME.S.A., Cerealin S.A., Etinor
S.A., CONAPROLE Argentina S.A., Leben Representagcoes Comerciais Ltda.,
CONAPROLE do Brasil Comercial Importadora e Exportadora Ltda.

(i) Las garantias constituidas por el préstamo obtenido de Deutsche Investitions- und
Entwicklungsgesellschaft Mbh son:

a) Prendaria sobre el equipamiento de Villa Rodriguez (Planta N° 8)
b) Fianza solidaria: Productores de Leche S.A., CE.ME.S.A,, Cerealin S.A.

El monto total de bienes otorgados en garantia es de US$ 83.328.218. Dicho valor supera la
cobertura exigida por las instituciones financieras beneficiarias de dichas garantias.

(iv) Cesion de créditos

Cesion a favor del Banco Santander del 50% del saldo a cobrar descripto en Nota 12.4 y
cesion del restante 50% a favor del Banco de la Republica Oriental del Uruguay.
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19.6 Evolucion de préstamos
En el siguiente cuadro se detalla la evolucion de los préstamos durante el periodo.
31 de octubre de 2017

A realizar en un A realizar en un
plazo menor a 12 plazo mayor a 12

meses meses
Saldo al inicio 24.424.470 79.663.903
Incrementos 32.199.006 -
Cancelaciones (10.170.698) -
Transferencias (1.572.636) 1.572.636
Intereses 562.709 -
45.442.851 81.236.539
20. PROVISIONES
20.1 Composicién
31 de octubre de 2017 31 de julio de 2017
A realizar en A realizar en Arealizaren  Arealizar en
un plazo un plazo un plazo un plazo
menor a 12 mayor a 12 menor a 12 mayor a 12
meses meses meses meses
Beneficios al personal (Nota 20.2) 6.670.449 278.898 6.348.505 645.215
Reembolsos (Nota 20.3) 1.126.337 - 1.263.000 -
Litigios (Nota 20.4) 10.347.641 - 10.404.534 -
Devolucion de productos vencidos
en poder de minoristas (Nota 20.5) 219.348 - 269.441 -
18.363.775 278.898 18.285.480 645.215

20.2 Provision por beneficios al personal
20.2.1 Plan de beneficios por egresos
i Beneficios por egresos

Por Resolucion de Directorio N° 78.170 de fecha 24 de marzo de 2009, se aprobd un plan
por el cual se otorgaria a los funcionarios 6 salarios liquidos al momento de aceptacion e
integracion al plan y otros 6 salarios liquidos al cumplir la edad de 60 afos, asi como
también se realizaria una novacién del contrato de trabajo, efectuando una reduccion del
horario y de la remuneracion. Adicionalmente se establece el otorgamiento de una partida
mensual al trabajador, la cual permite, sumada al nuevo sueldo, la obtencion de un ingreso
total equivalente al 70% del ultimo sueldo liquido, como forma de compensar los dafios y
perjuicios ocasionados. Dicha partida se recibe si y soélo si el trabajador contintia prestando
servicios en CONAPROLE y la misma se deja de percibir ante el despido del trabajador o el
fallecimiento del mismo. La incorporacion al plan de cada empleado es exclusiva iniciativa
del Directorio.

Adicionalmente se otorgaria, en el momento de la efectiva jubilacién, una partida que
complemente posibles diferencias que surjan en la recompensa a percibir de la Comision
Administradora del Fondo de Retiro por haber adherido al plan de beneficios por egresos.
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Al 31 de octubre de 2017 estan acogidos al plan 6 funcionarios (7 funcionarios al 31 de julio
de 2017).

Este plan constituye un plan de beneficios por terminacion.
iii. Obligaciones por el plan

El pasivo reconocido al final de cada ejercicio correspondiente al plan de beneficios se
determina como el valor presente de los desembolsos futuros comprometidos, los cuales
incluyen un aumento real de las remuneraciones para los préximos afios, descontados por la
tasa de letras de tesoreria en unidades indexadas de similar plazo. El resultado generado
por el célculo efectuado fue imputado dentro del rubro Cargas sociales.

20.2.2 Otras provisiones

La provision también incluye US$ 2.736.018 (US$ 2.736.018 al 31 de julio de 2017) que
corresponde a la mejor estimacion realizada por la Direccion en cuanto a egresos a
realizarse en el préximo ejercicio econémico.

20.3 Reembolsos

Corresponde a la mejor estimacion realizada por la Direccidon en cuanto a los pagos que se
realizaran en el préximo ejercicio derivados de reclamos de clientes que se dan en el curso
normal de los negocios.

20.4 Litigios

Corresponde a la estimacion de los desembolsos a realizar en litigios mantenidos por
CONAPROLE.

CONAPROLE se encuentra en litigio contra un ex distribuidor en Brasil, DNF Servicos
Administrativos Ltda. - ME, por saldos a cobrar por un importe de R$ 1.959.628
(equivalentes a US$ 515.668, y que actualizados se estiman en US$ 3 millones),
correspondiente a créditos no cobrados. A la fecha, y en el marco de la resolucion de este
proceso, se estd realizando la avaluacion del inmueble otorgado en garantia para su
ejecucion.

Adicionalmente, DNF Servicos Administrativos Ltda. - ME inicio en el ejercicio finalizado el
31 de julio de 2010, una demanda judicial a CONAPROLE Do Brasil Com. Imp. e Exp. Ltda.
y a CONAPROLE por un importe de R$ 12.496.808 (equivalentes a US$ 3.288.486),
correspondiente a la cobranza de comisiones impagas.

Con fecha 28 de marzo de 2014, se emitié6 una sentencia en primera instancia que dispuso
el pago del monto reclamado mas reajustes y costos (estimado en un total de US$ 25,5
millones).

Con fecha 25 de agosto de 2014, CONAPROLE interpuso el recurso de apelacion. Con
fecha 7 de noviembre de 2016, el Tribunal de apelaciones aprobd la revocacion de la
sentencia de primera instancia en favor de CONAPROLE, enviando el caso nuevamente a
primera instancia para la realizacion de las actividades periciales correspondientes.

Los presentes estados financieros han sido preparados tomando en cuenta la evaluacion de
los impactos de las circunstancias antes descriptas, y se han reconocido las provisiones que
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se entienden razonables para cubrir el monto de los eventuales pasivos relacionados con
esta demanda.

20.5 Devolucion de productos vencidos en poder de minoristas
Corresponde a la mejor estimacion realizada por la Direccién en cuanto a las devoluciones
que se realizaran en el proximo ejercicio, originadas por ventas realizadas en el presente

periodo.

20.6 Evolucion de provisiones

Saldo al 31 de Incrementos/ Saldo al 31 de
julio de 2017 Usos (Decrementos) octubre de 2017
Beneficios al personal 6.993.720 (39.796) (4.577) 6.949.347
Reembolsos 1.263.000 (38.418) (98.245) 1.126.337
Litigios 10.404.534 (2) (56.891) 10.347.641
Devolucion de productos
vencidos en poder de
minoristas 269.441 - (50.093) 219.348
18.930.695 (78.216) (209.806) 18.642.673
Saldo al 31 de Incrementos/ Saldo al 31 de
julio de 2016 Usos (Decrementos) julio de 2017
Beneficios al personal 6.566.897 (696.758) 1.123.581 6.993.720
Reembolsos 2.057.381 (103.908) (690.473) 1.263.000
Litigios 10.665.748 - (261.214) 10.404.534
Devolucion de productos
vencidos en poder de
minoristas 238.527 - 30.914 269.441
19.528.553 (800.666) 202.808 18.930.695
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21. GASTOS POR SU NATURALEZA
21.1 Composicion

Periodo finalizado el 31 de octubre de 2017

Gastos de

Costo de ventas y Gastos de

ventas distribucion  administracion Total
Leche y crema (Nota 21.2) 92.472.412 - - 92472412
Retribuciones personales 7.972.003 2.588.150 3.330.883 13.891.036
Cargas sociales 3.549.679 1.155.774 3.247.895 7.953.348
Fletes internos 5.061.057 1.844.735 3.457  6.909.249
Material de envasado 5.991.910 - - 5.991.910
Depreciaciones ! 4.485.737 204.855 548.537  5.239.129
Electricidad, agua y combustibles 4.724.251 115.151 58.458  4.897.860
Servicios de terceros 1.379.357 1.682.371 1.699.306 4.761.034
Materias primas varias 4.122.612 - - 4.122.612
Gastos varios 1.670.703 462.396 1.100.886 3.233.985
Reparacion y mantenimiento 1.169.340 1.240.536 390.064  2.799.940
Gastos de exportaciones - 2.641.003 - 2.641.003
Publicidad 1.091 2.208.419 64.794  2.274.304
Desvalorizacién, pérdidas y muestras 2.212.929 550.204 (426.033) 2.337.100
Arrendamientos 122.617 1.221.031 - 1.343.648
Provision para créditos deteriorados
(Nota 12.6) - - 902.902 902.902
Impuestos 102.580 616.357 133.767 852.704
Seguros - 10.780 128.493 139.273

135.038.278 16.541.762 11.183.409 162.763.449

M Incluye el neto de las depreciaciones de Propiedades, planta y equipo US$ 6.592.930 (Nota 6.2) y
las depreciaciones activadas a Existencias por US$ 1.353.801.

Periodo finalizado el 31 de octubre de 2016

Gastos de
Costo de ventas y Gastos de
ventas distribucion administracion Total

Leche y crema (Nota 21.2) 86.168.554 - - 86.168.554
Retribuciones personales 9.899.290 2.390.985 3.180.968 15.471.243
Cargas sociales 4.353.965 1.079.912 3.496.012 8.929.889
Fletes internos 6.850.144 1.773.108 4.577 8.627.829
Material de envasado 8.493.264 - - 8.493.264
Depreciaciones ') 5.661.258 215.411 530.621 6.407.290
Electricidad, agua y combustibles 6.057.608 128.643 83.864 6.270.115
Servicios de terceros 1.972.032 1.485.996 1.669.165 5.127.193
Materias primas varias 5.176.198 - - 5.176.198
Gastos varios 2.112.491 288.625 2.393.486 4.794.602
Reparacion y mantenimiento 2.233.675 150.003 530.479 2.914.157
Gastos de exportaciones - 2.900.468 - 2.900.468
Publicidad 1.104 1.849.990 54.509 1.905.603
Desvalorizacién, pérdidas y muestras 628.135 519.640 852.636 2.000.411
Arrendamientos 65.360 956.100 - 1.021.460
Impuestos 92.828 652.239 124.581 869.648
Provision para créditos deteriorados - - 711.815 711.815
Seguros - 8.833 159.493 168.326

139.765.906 14.399.953 13.792.206 167.958.065

M Incluye el monto de las depreciaciones de Propiedades, planta y equipo US$ 6.341.539 (Nota 6.2)
y las depreciaciones activadas a Existencias en el periodo por US$ 65.751.
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21.2 Compras de leche y crema

En el siguiente cuadro se detallan los desembolsos realizados a los remitentes de leche
durante el ejercicio.

31 de octubre 31 de octubre
de 2017 de 2016
(92.472.412) (86.168.554)

Compras de leche (Nota 21.1)

(14.396.162) (35.735.467)

Pagos por prima socio cooperario (Nota 12.3)
Pagos por prima socio cooperario aprobados por

Asamblea de Productores (Nota 12.3) (5.660.305) (11.088.882)

Total desembolsos (112.528.879) (132.992.903)

Como se describe en Notas 15.2 y 19.1.4, sobre los desembolsos por compra de leche
realizados a los remitentes de leche en cada ejercicio econdmico, CONAPROLE efectia
retenciones con crédito a la formacion del Fondo de productividad y a la constitucion del
Préstamo Precio Diferido.

22. OTRAS GANANCIAS Y PERDIDAS

31 de octubre 31 de octubre

de 2017 de 2016
Ingresos no operativos 309.956 465.533
Resultado por venta de propiedades, planta y equipo (79.689) 100
Diferencia de cambio de partidas operativas 1.839.683 216.827
Otros (230.267) 1.176
1.839.683 683.636

23. OTROS RESULTADOS FINANCIEROS

31 de octubre de 31 de octubre de

2017 2016
Diferencia de cambio de efectivo e inversiones temporarias (638.614) -
Intereses ganados 340.284 113.069
Descuentos obtenidos 110.377 86.840
Otros resultados financieros 156.997 (285.386)
(30.956) (85.477)

24. EGRESOS FINANCIEROS

31 de octubre de

31 de octubre de

2017 2016
Diferencia de cambio de préstamos - (76.204)
Intereses perdidos (562.709) (819.746)
Comisiones bancarias (95.676) (105.961)
Multas y recargos (694) (81)
Otros gastos financieros - -
(659.079) (1.001.992)
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25. COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS
25.1 Inversiones comprometidas
En Nota 6 se detallan las inversiones comprometidas en bienes de capital.

25.2 Valores recibidos en garantia
31 de octubre 31 de julio de

de 2017 2017
Valores recibidos en garantia 43.114.500 43.172.411
Otros 37.140 37.140
43.151.640 43.209.551

En este rubro se incluyen avales recibidos de terceros para la presentacion en licitaciones
de compras.

25.3 Ley 18.099 del 24 de enero de 2007 - Responsabilidad por subcontratistas

Las obligaciones derivadas de la aplicacion de la mencionada ley no son significativas.

25.4 Otras contingencias

Al 31 de octubre de 2017 CONAPROLE habia avalado conformes emitidos por PROLESA
por US$ 5.376.127 (US$ 10.405.812 al 31 de julio de 2017).

26. SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

26.1 Saldos con partes relacionadas
31 de octubre 31 de julio de

de 2017 2017
Cuentas por cobrar comerciales y
otras cuentas por cobrar Subsidiarias 23.453.723 27.325.794
(Nota 12) Otras partes relacionadas 522.428 1.129.116
23.976.151 28.454.910
Cuentas por pagar comerciales y
otras cuentas por pagar Subsidiarias 14.083.571 2.124.387
(Nota 18) Otras partes relacionadas 4.985.115 5.986.925
19.068.686 8.111.312
26.2 Transacciones con partes relacionadas
31 de octubre 31 de octubre
de 2017 de 2016
Compras de bienes o servicios Subsidiarias (2.680.588) (2.896.821)
Otras partes relacionadas (19.505.590) (14.083.377)
(22.186.178) (16.980.198)
Ventas de bienes o servicios Subsidiarias 11.118.611 21.866.154
11.118.611 21.866.154
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Resultado por inversiones
(Nota 8.2) Subsidiarias (180.652) 5.069.894
(180.652) 5.069.894

Los saldos con remitentes incluidos en Cuentas a cobrar comerciales y otras cuentas por
cobrar, Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar, y las compras de leche y
crema incluyen saldos y transacciones con partes relacionadas.

Las remuneraciones y cargas sociales correspondientes al personal directivo clave
representan aproximadamente el 5% del total al 31 de octubre de 2017 (5% del total al 31 de

julio de 2017).

Como se revela en Nota 6, CONAPROLE ha dado en alquiler y en préstamo gratuito
diversos bienes de Propiedades, planta y equipo a subsidiarias.

27. HECHOS POSTERIORES

Con posterioridad al 31 de octubre de 2017 no se han producido hechos o circunstancias
que afecten significativamente la situacion financiera, los resultados de las operaciones y los
flujos de efectivo de CONAPROLE.
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| Montevideo, 28 de noviembre de 2017

INFORME DE COMPILACION

Serores
Mercado de Valores — Banco Central del Uruguay

1. De acuerdo con la Norma Internacional de Servicios Relacionados No. 4410 y segin
lo establecido por el Pronunciamiento No. 18 emitido por el Colegio de Contadores,
Economistas y Administradores del Uruguay, he compilado el Estado intermedio
consolidado de posicién financiera de Cooperativa Nacional de Productores de Leche
(CONAPROLE) al 31 de octubre de 2017, los correspondientes estados intermedios
consolidados de ganancias y pérdidas, resultados integrales, cambios en el
patrimonio y flujos de efectivo por el periodo finalizado en esa fecha conjuntamente
con sus notas explicativas, que se adjuntan.

2. Dichos estados financieros intermedios consolidados constituyen afirmaciones de la
Direccion de CONAPROLE, quienes reconocen total responsabilidad por la
informacién contenida en los mismos.

3. No he auditado ni revisado los estados financieros intermedios consolidados referidos
y consecuentemente no expreso ninguna opinién o conclusién sobre los mismos.

4. El presente informe es emitido para su presentacién ante el Banco Central del
Uruguay, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 260 de la Recopilacion de
Normas del Mercado de Valores.

5. Los presentes estados financieros intermedios consolidados deben ser leidos
conjuntamente con los estados financieros intermedios individuales emitidos por
CONAPROLE en esta fecha.

6. Dejo constancia que mi vinculacion con CONAPROLE es de Gerente del
Departamento de Gestion Contable.

Cra, Virginia Torchelo
N° CJPPU 69.619
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche

(CONAPROLE)
Estado intermedio consolidado de posicién financiera al 31 de octubre de 2017
(dolares estadounidenses)
31 de octubre 31 de julio de
Notas de 2017 2017
ACTIVO
Activo no corriente
Propiedades, planta y equipo 6 214.141.692 216.735.935
Actives intangibles 7 899.472 899.599
Instrumentos financieros a valor razonable con cambio en resultados 8 1.772.420 1.777.656
Existencias 3 9 6.114.566 6.131.383
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 11 10.023.911 9,009.908
Total del activo no corriente 232.952.061 234.554.481
Activo corriente
Existencias 9 166.186.149 141.454 572
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 1" 258.490.641 216.539.950
Inversiones temporarias 12 18.702.518 25.674.241
Efectivo 13 11.154.094 14.630.696
Total del activo corriente 454.533.402 398.299.45%
Total del activo 687.485.463 £32.853.940
PATRIMONIO Y PASIVO
Patrimonio
Aportes 14 73.805.875 71.491.716
Reservas 15 49.818.241 49.818.241
Otras reservas 16 40,823.741 41.125.084
Resultados acumulados 217.461.159 199.470.113
Total patrimenio atribuible a CONAPROLE 381.909.018 361.905.164
Interés no controlante 23.997 26.212
Total del patrimonio 381.933.013 361.931.376
Pasivo no corriente
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 17 2.884.127 2.884.127
Préstamos 18 87.802.543 84.906.156
Provisiones 19 556.630 911.197
Total del pasivo no corriente 91.243.300 88.701.480
Pasivo corriente
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 17 126.889.088 137.182.715
Préstamos 18 68.957.294 26.661.823
Provisiones 19 18.462.768 . 18.376.546
Total del pasivo corriente 214.309.150 182.221.084
Total del pasivo 305.552.450 270.922.564
Total de patrimonio y pasivo 687.485.463 632.853.940
S

Las Notas 1 a 28 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
(CONAPROLE)

Estado intermedio consolidado de ganancias y pérdidas
por el periodo finalizado el 31 de octubre de 2017

(ddlares estadounidenses)

31 de octubre de 31 de octubre de

Notas 2017 2016

Ventas

Del exterior 105.868.417 118.792.002
Locales 130.006.405 121.490.995
Descuentos y bonificaciones (12.381.425) (12.797.495)
Total Ventas 223.493.397 227.485.502
Costo de ventas 21y 27 (174.875.816) (173.845.635)
Utilidad bruta 48.617.581 53.639.867
Gastos de administracion y ventas 21 (30.671.550) (30.923.484)
Otras ganancias y pérdidas 22 181.390 518.879
Utilidad operativa 18.127.421 23.235.262
Otros resultados financieros 23 (119.298) (26.550)
Egresos financieros 24 (205.338) (316.108)
Resultado del periodo antes de impuesto a la renta 17.802.785 22.892.604
Impuesto a la renta 25 185.384 6.482
Resultado del periodo 17.988.169 22.899.086
Atribuible a:

Interés no controlante (2.877) 12.379
Controlante 17.991.046 22.886.707

Las Notas 1 a 28 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
(CONAPROLE)

Estado intermedio consolidado de resultados integrales
por el periodo finalizado el 31 de octubre de 2017

(ddlares estadounidenses)

31 de octubre de 31 de octubre de

Notas 2017 2016
Resultado del periodo 17.988.169 22.899.086
Otros resultados integrales
Items que seran reclasificados a ganancias y pérdidas
Resultado por conversién (300.691) 68.688
Items que no seran reclasificados a ganancias y pérdidas
Revaluacién Propiedades, planta y equipo 6.3.2y 16 - (361.137)
Total otros resultados integrales (300.691) (292.449)
Resultado integral del periodo 17.687.478 22.606.637
Atribuible a:
Interés no controlante (2.215) 12.545
Controlante 17.689.693 22.594.092

Las Notas 1 a 28 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
(CONAPROLE)

Estado intermedio consolidado de cambios en el patrimonio
por el periodo finalizado el 31 de octubre de 2017
(dolares estadounidenses)

Resultados  Total patrimonio atribuible a Interés no
Notas Aportes Reservas Otras reservas acumulados CONAPROLE controlante Patrimonio total
Saldos al 31 de julio de 2016 63.740.632 46.176.741 40.213.885 191.557.508 341.688.766 9.427 341.698.193
Resultado del periodo 01.08.16 al 31.10.16 - - - 22.886.707 22.886.707 12.379 22.899.086
Otros resultados integrales - - (292.615) - (292.615) 166 (292.449)
Resultado integral del periodo - - (292.615) 22.886.707 22.594.092 12.545 22.606.637
Aportes 2.112.612 - - - 2.112.612 - 2.112.612
Total transacciones con productores reconocidas
directamente en patrimonio 2.112.612 - - - 2.112.612 - 2.112.612
Saldos al 31 de octubre de 2016 65.853.244 46.176.741 39.921.270 214.444.215 366.395.470 21.972 366.417.442
Resultado del periodo 01.11.16 al 31.07.17 - - - 46.580.629 46.580.629 5.075 46.585.704
Otros resultados integrales 16 - - 1.203.824 - 1.203.824 (835) 1.202.989
Resultado integral del periodo - - 1.203.824 46.580.629 47.784.453 4.240 47.788.693
Aportes 14 5.638.472 - - - 5.638.472 - 5.638.472
Distribucién de utilidades
Distribucién a productores 1.2 - - - (57.913.231) (57.913.231) - (57.913.231)
Constitucién de reservas 15 - 3.641.500 (3.641.500) - - -
Total transacciones con productores reconocidas
directamente en patrimonio 5.638.472 3.641.500 - (61.554.731) (52.274.759) - (52.274.759)
Saldos al 31 de julio de 2017 71.491.716 49.818.241 41.125.094 199.470.113 361.905.164 26.212 361.931.376
Resultado del periodo 01.08.17 al 31.10.17 - - - 17.991.046 17.991.046 (2.877) 17.988.169
Otros resultados integrales 16 - - (301.353) - (301.353) 662 (300.691)
Resultado integral del periodo - - (301.353) 17.991.046 17.689.693 (2.215) 17.687.478
Aportes 14 2.314.159 - - - 2.314.159 - 2.314.159
Total transacciones con productores reconocidas
directamente en patrimonio 2.314.159 - - - 2.314.159 - 2.314.159
Saldos al 31 de octubre de 2017 73.805.875 49.818.241 40.823.741 217.461.159 381.909.016 23.997 381.933.013

Las Notas 1 a 28 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
(CONAPROLE)

Estado intermedio consolidado de flujos de efectivo
por el periodo finalizado el 31 de octubre de 2017
(dolares estadounidenses)

31 de octubre de 31 de octubre de

Notas 2017 2016
Flujo de efectivo relacionado con actividades operativas
Resultado del periodo 17.988.169 22.899.086
Ajustes:
Depreciaciones de propiedades, planta y equipo 21 5.634.157 6.719.093
Intereses perdidos devengados 24 718.442 903.272
Provision por deterioro de existencias 9 1.738.906 1.547.352
Provision por beneficios al personal 19 (4.577) 544.181
Provision litigios 19 (35.130) 309.705
Provision reembolsos 19 (98.245) 1.332.887
Provision por devoluciones 19 (50.093) (53.988)
Provision para créditos deteriorados 21 909.902 717.669
Intereses ganados devengados 23 (340.344) (128.591)
Compras de materias primas que se acreditan al Fondo de Productividad 14 2.314.159 2.112.612
Compras de materias primas que se acreditan al Préstamo Precio Diferido 18.1.4 1.833.823 1.712.208
Resultado por venta de propiedades, planta y equipo 22 79.963 (100)
Diferencia de cambio generada por préstamos 24 (844.618) (747.225)
Resultado de operaciones antes de cambios en rubros operativos 29.844.514 37.868.161
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar (44.483.126) 883.013
Existencias (24.835.175) (13.529.598)
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar (11.226.850) 11.571.126
Provisiones (88.896) 7.108
Efectivo (aplicado a)/proveniente de operaciones (50.789.533) 36.799.810
Flujo de efectivo relacionado con inversiones
Intereses cobrados 518.072 370.450
Adquisiciones de propiedades, planta y equipo (3.938.812) (7.351.120)
Ingresos por venta de propiedades, planta y equipo 25.988 100
Efectivo aplicado a inversiones (3.394.752) (6.980.570)
Flujo de efectivo relacionado con financiamiento
Incremento de préstamos en efectivo 18.1.4 86.962.974 198.650
Cancelacion de préstamos (38.937.105) (30.689.901)
Intereses pagados (1.184.671) (896.073)
Aportes en efectivo 14 - -
Efectivo proveniente de/(aplicado a) financiamiento 46.841.198 (31.387.324)
Variacion neta de efectivo (7.343.087) (1.568.084)
Efectivo al inicio del periodo 37.199.698 28.869.466
Efectivo al final del periodo 13.2 29.856.612 27.301.382

Las Notas 1 a 28 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
(CONAPROLE)

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS CONSOLIDADOS POR EL
PERIODO DE TRES MESES FINALIZADO EL 31 DE OCTUBRE DE 2017
(en dolares estadounidenses, salvo que se indique lo contrario)

1. INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA
a. Naturaleza juridica

Cooperativa Nacional de Productores de Leche (CONAPROLE), fue creada por la Ley
N° 9.526 del 14 de diciembre de 1935 y el Decreto respectivo del 9 de julio de 1941, para
cuyos efectos se establecio la expropiacion por el Estado de las siguientes empresas (Nota
14.1):

Cooperativa de Lecherias S.A.

Lecheria Central Uruguaya Kasdorf S.A.
Mercado Cooperativo S.A.

La Palma S.A.

La Nena

Alianza de Tamberos y Lecheros de la Union.

La actividad de CONAPROLE esta regulada por distintas leyes y decretos entre los cuales
se destacan:

Ley N° 17.243 (de Urgencia) del 6 de julio de 2000 que introdujo variantes respecto a la
constitucion del Directorio y a la obligatoriedad de cumplir con las normas de informacion,
publicidad y control exigidas a las sociedades anodnimas abiertas previstas por la Ley
N° 16.060.

Ley N° 17.292 (de Urgencia) del 29 de enero de 2001 que 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 CONAPROLE.

Tiene constituido domicilio legal en Magallanes 1871 (Montevideo — Uruguay). La actividad
industrial se realiza en ocho plantas sitas en diferentes departamentos del pais.

b. Actividad principal

La actividad principal de CONAPROLE, de acuerdo con las mencionadas normas, era
originalmente asegurar el abastecimiento de leche para el consumo de la poblacion de
Montevideo. Dicha actividad se ha ido ampliando con la produccion de derivados de la leche
tales como leche en polvo, manteca, quesos, cremas heladas y otros, con un importante
volumen de bienes exportables.

Como actividades conexas, CONAPROLE brinda apoyo a sus productores en servicios
agronomicos, intervencion para el desarrollo de la electrificacion rural y otros.

c. Participacion en otras empresas

CONAPROLE mantiene inversiones en las siguientes empresas con las siguientes
participaciones accionarias:
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% participacion y % de

votos
Embpresa 31 de octubre 31 de julio Pais
=mpresa de 2017 de 2017
Subsidiarias
CE.ME.S.A. 100% 100%  Uruguay
Cerealin S.A. 100% 100%  Uruguay
Conadis S.A. 100% 100%  Uruguay
CONAPROLE Argentina S.A. 100% 100% Argentina
CONAPROLE Do Brasil Comercial Importadora e Exportadora Ltda. 99,478%  99,478% Brasil
Leben Representagcoes Comerciais Ltda. 99,99% 99,99% Brasil
Etinor S.A. 100% 100%  Uruguay
Productores de Leche S.A. 100% 100%  Uruguay
Conapac S.A. 100% 100%  Uruguay
Trading Cheese Inc. 100% 100% USA
Instrumentos financieros a valor razonable con cambio en
resultados
Conabia S.A. ) (*) México
Bonprole Industrias Lacteas S.A. 10% 10% Uruguay

(*) Entidad cuyo otro accionista es Glanbia Foods b.v., sin actividad desde mayo de 2008,
actualmente en proceso de liquidacion.

CE.ME.S.A. es una sociedad andénima dedicada a la distribucion y comercializacion de
cremas heladas elaboradas por CONAPROLE. Asimismo distribuye papas congeladas
prefritas marca Simplot.

Cerealin S.A. es una sociedad andénima dedicada a la prestacion de servicios de
procesamiento y envasado de determinados productos.

Conadis S.A. es una sociedad andnima creada a efectos de realizar recepcion y lavado de
envases, expedicion a distribuidores de Montevideo de algunos productos de CONAPROLE
y actividades de desecho de productos devueltos. Actualmente se encuentra sin actividad.

CONAPROLE Argentina S.A. (actualmente en liquidacion), CONAPROLE Do Brasil
Comercial Importadora e Exportadora Ltda. y Leben Representagoes Comerciais Ltda. son
empresas en el exterior creadas a efectos de realizar la distribucion de productos
CONAPROLE en Argentina y Brasil, respectivamente. Actualmente CONAPROLE Argentina
S.A. y Leben Representagoes Comerciais Ltda. se encuentran sin actividad.

Etinor S.A. es una sociedad anénima adquirida para realizar la compra y recria de ganado
vacuno. Actualmente se encuentra sin actividad.

Productores de Leche S.A. (PROLESA) 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.

Conapac S.A. es una sociedad andénima dedicada al suministro de polietileno para el
envasado de la leche y demas productos y, en general, dar satisfaccion, en forma prioritaria,
a las necesidades de abastecimiento de envases a CONAPROLE. Adicionalmente,
comercializa bolsas de diferentes tipos con clientes de plaza y exporta una variedad de
filmes.

Trading Cheese Inc, cuyo unico accionista de la sociedad es CONAPROLE, se constituyo
durante el ejercicio finalizado el 31 de julio de 2014 como una corporacion del estado de
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Florida, USA, a efectos de importar y comercializar ciertos tipos de queso en Estados
Unidos.

La inversion en Bonprole Industrias Lacteas 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 igualitarios entre ambas entidades. El
acuerdo fue modificado el 20 de octubre de 2000, fecha en la cual CONAPROLE redujo su
participacion al 10% del capital de esa sociedad. Con fecha 12 de mayo de 2009 Bongrain
transfirio a Petra S.A. su participacion en Bonprole Industrias Lacteas S.A.

2, CONSOLIDACION DE ESTADOS FINANCIEROS
Los presentes estados financieros consolidan la informacion de CONAPROLE y de las
entidades que se describen a continuaciéon (conjuntamente “el Grupo”), sobre las cuales

CONAPROLE ejerce control:

31 de octubre de 31 de julio de

2017 2017

Empresa % de participacion y % de votos

CE.ME.S.A. 100% 100%
Cerealin S.A. 100% 100%
Conadis S.A. 100% 100%
CONAPROLE Argentina S.A. 100% 100%
CONAPROLE do Brasil Comercial Importadora e Exportadora Ltda. 99,478% 99,478%
Leben Representagcoes Comerciais Ltda. 99,99% 99,99%
Productores de Leche S.A. 100% 100%
Etinor S.A. 100% 100%
Conapac S.A. 100% 100%
Trading Cheese Inc. 100% 100%

Los presentes estados financieros intermedios consolidados son elaborados a efectos de
presentacion a instituciones prestadoras de fondos de CONAPROLE vy organismos
reguladores (Banco Central del Uruguay). Los mismos han sido aprobados por la gerencia
para su emision con fecha 28 de noviembre de 2017.

CONAPROLE emite estados financieros individuales concomitantemente a la emision de los
presentes estados financieros consolidados, en cumplimiento de las disposiciones
contenidas en el Art. 89 de la ley de Sociedades Comerciales N° 16.060.

3. PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Las politicas contables significativas que han sido adoptadas para la elaboracion de estos
estados financieros han sido aplicadas por todas las empresas consolidadas y se detallan a
continuacién. Las mismas han sido aplicadas, salvo cuando se indique lo contrario, en forma
consistente en todos los periodos presentados.

31 Bases de preparacion

Los presentes estados financieros consolidados han sido preparados de acuerdo con las
disposiciones establecidas en el Decreto 124/11, en el cual se establece que, a partir de los
ejercicios iniciados el 1° de enero de 2012, las normas contables adecuadas de aplicacion
obligatoria para emisores de valores de oferta publica, son las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF) adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de
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Contabilidad (International Accounting Standards Board - IASB) traducidas al idioma
espanol.
Las normas referidas comprenden:

* Las Normas internacionales de informacion financiera (NIIF)

* Las Normas internacionales de contabilidad (NIC)

* Las interpretaciones elaboradas por el Comité de Interpretaciones de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (CINIIF) o el anterior Comité de
Interpretaciones.

Salvo por lo expresado mas adelante en relacion a Propiedades, planta y equipo (Nota 3.5),
y a los activos financieros valuados a valor razonable (Nota 3.9), los estados financieros
consolidados han sido preparados siguiendo, en general, el principio contable de costo
histérico. Consecuentemente, salvo por lo expresado, activos, pasivos, ingresos y egresos
son valuados a los importes en dinero efectivamente acordados en las transacciones que les
han dado origen.

En el estado de posicion financiera se distingue entre activos y pasivos corrientes y no
corrientes. A dichos efectos se han considerado corrientes si su vencimiento es dentro de
los préximos 12 meses.

La preparacion de estados financieros a una fecha determinada requiere que la Direccién de
CONAPROLE realice estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de los activos y
pasivos registrados y los activos y pasivos contingentes revelados a la fecha de emision de
los presentes estados financieros, como asi también los ingresos y egresos registrados en el
periodo.

3.2 Cambios en las politicas contables

a) Nuevas normas contables, modificaciones e interpretaciones emitidas y vigentes
para los ejercicios iniciados a partir del 1 de agosto de 2017.

* Modificaciones a NIC 12 — Impuesto a las ganancias — Reconocimiento de activos
por impuesto diferido, vigente a partir de los ejercicios iniciados el 1 de enero de
2017.

* Modificaciones a NIC 7 — Estado de flujos de efectivo: Revelaciones, vigente a partir
de los ejercicios iniciados el 1 de enero de 2017.

No hay otras NIIF o CINIIF que sean efectivas por primera vez para el ejercicio econdmico
iniciado el 1° de agosto de 2017, que hayan tenido un efecto significativo sobre los estados
financieros del Grupo.

b) Nuevas normas contables, modificaciones e interpretaciones emitidas atn no
vigentes y no adoptadas anticipadamente por el Grupo.

. NIIF 9 — Instrumentos financieros y modificaciones posteriores emitidas en
julio de 2014, vigente a partir de los ejercicios iniciados el 1 de enero de 2018.
Introduce cambios en los requerimientos de valuacidon y reconocimiento
relativos a instrumentos financieros.

. NIIF 15 — Ingresos por contratos con clientes, vigente a partir de los ejercicios
iniciados el 1° de enero de 2018.
. NIIF 16 — Arrendamientos, vigente a partir de los ejercicios iniciados el 1° de

enero de 2019.
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El Grupo no ha completado un analisis detallado del impacto de estas normas,

modificaciones a normas e interpretaciones.

3.3 Informacién por segmentos del negocio

Las decisiones de gestion de CONAPROLE se realizan a nivel de distintos segmentos de
negocio: mercado externo, mercado interno e insumos agropecuarios.
Informacion financiera referente a dichos segmentos del negocio se presenta a continuacion:

Periodo finalizado el 31 de octubre de 2017

Mercado interno y

Insumos

mercado externo agropecuarios Total
Ventas 184.824.450 38.668.947 223.493.397
Costo de ventas (140.080.249) (34.795.567) (174.875.816)
Gastos de administracion y ventas (28.713.829) (1.957.721) (30.671.550)
Otras ganancias y pérdidas 1.548.397 (1.367.007) 181.390
Otros resultados financieros 43.797 (163.095) (119.298)
Egresos financieros (905.685) 700.347 (205.338)
Impuesto a la renta 185.384 - 185.384
Activos del segmento 633.425.992 54.059.471 687.485.463
Pasivos del segmento 243.693.759 61.858.691 305.552.450
Propiedades, planta y equipo del segmento 199.682.999 14.458.693 214.141.692
Depreciacion y amortizacion del segmento 5.378.947 255.210 5.634.157
Intereses ganados del segmento 340.284 60 340.344
Intereses perdidos del segmento (593.622) (124.820) (718.442)
Periodo finalizado el 31 de octubre de 2016

Mercado interno y Insumos

mercado externo agropecuarios Total
Ventas 191.278.845 36.206.657 227.485.502
Costo de ventas (140.558.340) (33.287.295) (173.845.635)
Gastos de administracion y ventas (29.255.705) (1.667.779) (30.923.484)
Otras ganancias y pérdidas 518.879 - 518.879
Otros resultados financieros (30.870) 4.320 (26.550)
Egresos financieros (1.054.426) 738.318 (316.108)
Impuesto a la renta 6.482 - 6.482
Activos del segmento 566.439.742 53.506.163 619.945.905
Pasivos del segmento 208.771.985 44.756.478 253.528.463
Propiedades, planta y equipo del segmento 210.847.896 12.086.404 222.934.300
Depreciacion y amortizaciéon del segmento 6.547.624 171.469 6.719.093
Intereses ganados del segmento 124.271 4.320 128.591
Intereses perdidos del segmento (824.300) (78.972) (903.272)

3.4 Moneda extranjera

3.4.1 Moneda funcional y moneda de presentacion

Los presentes estados financieros consolidados se presentan en ddélares estadounidenses.

Los saldos de las entidades en las cuales CONAPROLE mantiene inversiones y que
preparan sus estados financieros en otras monedas diferentes al délar estadounidense, han
sido convertidos en ddlares estadounidenses aplicando los siguientes criterios:
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* Activos y pasivos al tipo de cambio de cierre de cada periodo

* Ingresos, gastos y otros resultados integrales al tipo de cambio promedio del
periodo respectivo

* Los resultados por conversion son reconocidos en Otros resultados
integrales.

Las diferencias de conversion resultantes se reconocen en la linea Resultado por conversion
de Otros resultados integrales.

3.4.2 Transacciones y saldos

Las transacciones en moneda extranjera se valuan en ddlares estadounidenses usando los
tipos de cambio vigentes a las fechas de las transacciones. Las diferencias de cambio
generadas por Préstamos han sido imputadas al rubro correspondiente en el capitulo
Egresos financieros y las generadas por Efectivo e Inversiones temporarias han sido
imputadas al rubro correspondiente en el capitulo Otros resultados financieros del Estado de
ganancias y pérdidas. Las restantes diferencias de cambio han sido imputadas al rubro
correspondiente en el capitulo Otras ganancias y pérdidas del Estado de ganancias y
pérdidas.

Los activos y pasivos en moneda extranjera al cierre son valuados al tipo de cambio de
cierre del periodo. Los saldos de activos y pasivos denominados en moneda extranjera al
cierre del periodo se resumen en la Nota 4.1.

Cotizacion
(ddlares por moneda)
31 de octubre 31 de julio

Moneda de 2017 de 2017

Pesos uruguayos 0,034 0,035
Euros 1,165 1,183
Reales 0,311 0,303
Rublos 0,017 0,017

3.5 Propiedades, planta y equipo

Los inmuebles (terrenos y edificios) y maquinaria industrial se presentan a valores
revaluados, menos las depreciaciones acumuladas. Dichos valores revaluados se
determinan en base a tasaciones periddicas y actualizaciones semestrales efectuadas por
tasadores externos independientes.

Los incrementos en el valor contable provenientes de las revaluaciones se imputan al
Estado de resultados integrales y se muestran como Otras reservas en el patrimonio, o se
reconocen como ganancia si corresponden a la reversion de una disminucién de valor
previamente reconocida en pérdida. Las disminuciones compensatorias de incrementos
anteriores en el mismo bien se reconocen en el Estado de resultados integrales y se
reducen en Otras reservas en el patrimonio, y cualquier otra disminucion se contabiliza con
cargo a pérdidas en el Estado de ganancias y pérdidas. El saldo de Otras Reservas no se
transfiere a Resultados acumulados.

Las restantes clases de propiedades, planta y equipo se presentan a costo historico,
capitalizando costos financieros en aquellos casos en que se refiera a activos calificables. El

costo historico comprende las erogaciones directamente atribuibles a la adquisicion de los
bienes y a ponerlos en condiciones para su utilizacion. Los costos de mantenimiento y
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reparaciones se imputan a resultados en el periodo en que se incurren.

Las depreciaciones se calculan linealmente a partir del mes siguiente al de su incorporacion,
de acuerdo a los porcentajes que surgen de aplicar los siguientes afios de vida util:

* Inmuebles - Edificios 5 a 50 afios
* Vehiculos, herramientas y otros 5a 10 afios
* Maquinaria Industrial 1 a 25 afos
* Mobiliario, equipos y otros 3 a 10 afios

Las vidas utiles se revisan, como minimo, en cada cierre de ejercicio.

El valor contable de un bien del activo se reduce de inmediato a su valor recuperable tan
pronto se determina que su valor contable supera el valor estimado recuperable (Nota 3.7).

3.6  Activos intangibles

Las marcas, activos intangibles con vida util indefinida, se encuentran valuadas al costo
histérico menos la pérdida por deterioro, segun lo indicado en Nota 3.7.

En los estados financieros se encuentran reconocidas aquellas marcas adquiridas de las
que se espera obtener beneficios econémicos futuros.

3.7 Deterioro de activos no financieros

Las Propiedades, planta y equipo y otros activos no corrientes de vida util definida se
someten a pruebas por deterioro de valor cada vez que ocurren hechos o cambios en las
circunstancias que indiquen que su valor en libros pueda no ser recuperable. Cuando el
valor en libros de un activo excede su valor recuperable, se reconoce una pérdida por
deterioro de valor.

A efectos de evaluar el deterioro, el analisis se realiza a nivel de cada unidad generadora de
efectivo, o sea el grupo identificable de activos mas pequefio que genera ingresos de
fondos.

El valor recuperable es el mayor entre su valor razonable, menos los costos de realizacion y
su valor de uso.

Los intangibles de vida util indefinida se someten a pruebas por deterioro de valor
anualmente o en cualquier momento en el que exista un indicio de que el activo puede haber
deteriorado su valor. Para determinar la pérdida por deterioro se realiza una estimacién del
valor presente de los flujos futuros de ingresos de caja aplicando las tasas de descuento
apropiadas (costo promedio ponderado del capital) denominadas en la moneda de los flujos
de caja.

3.8 Inversiones en subsidiarias
Subsidiarias son todas aquellas sociedades sobre las que CONAPROLE ejerce control. Se
ejerce control de una entidad cuando se esta expuesto, o se tiene derecho, a rendimientos

variables procedentes de su involucramiento en la participada y tiene la capacidad de influir
en esos rendimientos a través de su poder sobre ésta.

12

i Conaprole




Rt Suplemento Prospecto Conahorro Il 7Z2m - marzo 2024
Conahorrc;" P P

Las subsidiarias se consolidan desde la fecha en que su control se transfiere al Grupo.
Estas no se consolidan desde la fecha en la que el control cesa.

A los efectos de la consolidacion se eliminan las transacciones inter-compainia, los saldos,
los ingresos y gastos en transacciones entre entidades del Grupo. También se eliminan las
pérdidas y ganancias que surjan de transacciones intragrupo reconocidas como activos. Las
politicas contables de las subsidiarias se han modificado en los casos en que ha sido
necesario para asegurar la uniformidad con las politicas adoptadas por el Grupo.

Las transacciones con el interés no controlante que no resultan a una pérdida de control se
contabilizan como transacciones de patrimonio. La diferencia entre el valor razonable de la
contraprestacion pagada y la parte correspondiente a las acciones adquiridas del valor en
libros de los activos netos de la subsidiaria se registra en patrimonio. Las ganancias o
pérdidas por ventas a intereses no controlantes también se registran en el patrimonio.

3.9 Activos financieros

El Grupo adopté anticipadamente la NIIF 9 (emitida en 2009 y revisada en 2010) y la aplicd
para todos los periodos presentados. De acuerdo con esta norma, los instrumentos se
clasifican en dos categorias: valuados a costo amortizado y valuados a valores razonables,
segun el modelo de negocios seguido y las caracteristicas de los flujos contractuales del
activo.

3.9.1 Créditos o instrumentos de deuda
3.9.1.1 Activos financieros a costo amortizado
Son créditos o instrumentos de deuda que cumplen con los siguientes criterios:

i. El activo se mantiene dentro de un modelo de negocios cuyo objetivo es
mantener los activos para obtener los flujos de efectivo contractuales.

ii. Las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas
especificadas, a flujos de efectivo que son Unicamente pagos del principal e
intereses sobre el importe del principal pendiente.

Al 31 de octubre de 2017 y 31 de julio de 2017, los activos financieros a costo amortizado
comprenden Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas a cobrar (Nota 3.12),
Inversiones temporarias y Efectivo.
3.9.1.2 Activos financieros a valor razonable
Son créditos o instrumentos de deuda que cumplen con los siguientes criterios:
i El activo no se mantiene dentro de un modelo de negocios cuyo objetivo es
mantener los activos para obtener los flujos de efectivo contractuales, o
ii. las condiciones contractuales del activo financiero no dan lugar, en fechas
especificadas, a flujos de efectivo que son unicamente pagos del principal e
intereses sobre el importe del principal pendiente.

Al 31 de octubre de 2017 y 31 de julio de 2017, los activos financieros a valor razonable
comprenden Instrumentos financieros a valor razonable con cambio en resultados.
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3.9.2 Inversiones en acciones
Se vallian a valor razonable a través de resultados.
3.9.3 Deterioro de activos financieros

El Grupo evalua al final de cada periodo la existencia de una evidencia objetiva de deterioro
de un activo financiero o grupo de activos financieros, en cuyo caso se reconoce una
pérdida por deterioro. Dicha evidencia surge cuando, como resultado de uno o mas eventos
que ocurrieron después del reconocimiento inicial del activo (un “evento de pérdida”), hay un
impacto sobre los flujos de efectivo esperados del activo financiero o grupo de activos
financieros que puede ser estimado confiablemente.

El criterio que utiliza el Grupo para determinar si existe evidencia objetiva de una pérdida por
deterioro incluye:

(a) Dificultad financiera significativa del obligado.

(b)  Incumplimiento del contrato, como el incumplimiento de pagos o mora en el pago de
intereses o del principal.

(c) El Grupo, por motivos econdmicos o legales relacionados con la dificultad financiera
del prestatario, le otorga una concesion que de lo contrario no podria efectuar.

(d) Es probable que el prestatario entre en quiebra u otras reorganizaciones financieras.

(e) La desaparicion de un mercado activo para ese activo financiero debido a dificultades
financieras.

(f)  Informacién disponible que indica que hay una reduccion medible en los flujos de
efectivo estimados de una cartera de activos financieros desde su reconocimiento
inicial, aunque la reduccién aun no se pueda identificar con los activos financieros
individuales en la cartera, incluyendo:

(i) cambios adversos en el estado de pagos de los prestatarios en la cartera;
(i)  condiciones nacionales o locales que se correlacionen con los incumplimientos
de los activos en la cartera.

El monto de la pérdida se mide como la diferencia entre el valor en libros de los activos y el
valor presente de los futuros flujos de efectivo estimados (excluyendo las pérdidas
crediticias futuras que no se han incurrido) descontados a la tasa de interés efectiva original
del activo financiero. El valor en libros del activo se reduce y el monto de la pérdida se
reconoce en el Estado de ganancias y pérdidas. Si un préstamo o una inversiéon mantenida
hasta su vencimiento tiene una tasa de interés variable, la tasa de descuento para medir
cualquier pérdida por deterioro es la tasa de interés efectiva corriente determinada bajo el
contrato.

Si, en un periodo posterior, el monto de la pérdida por deterioro disminuye y dicha
disminucion se relaciona objetivamente a un evento que haya ocurrido después de que se
reconocio dicho deterioro (como una mejora en el ratio crediticio del deudor), se reconoce en
el Estado de ganancias y pérdidas la reversion de la pérdida por deterioro previamente
reconocida.

3.10 Instrumentos financieros derivados y actividades de cobertura

Inicialmente los derivados financieros se reconocen a su valor razonable en la fecha del
respectivo contrato, para posteriormente efectuar su remedicion al valor razonable a la fecha
de cierre del periodo. Las variaciones en el valor razonable se reconocen en cuentas de
resultados. El Grupo no aplica contabilizacion de cobertura.
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3.11 Existencias

Las existencias se valuan al menor entre el costo histérico y el valor neto de realizacion.
Para el caso de productos terminados, productos en proceso, principales materias primas,
materiales y suministros y envases, dicho costo histdrico ha sido determinado en base a un
sistema de costos estandar que es ajustado mensualmente a los costos historicos. Para las
restantes existencias, dicho costo se ha determinado como el costo promedio ponderado.

El valor neto de realizacion es el precio de venta estimado en el curso normal de los
negocios, menos los respectivos gastos variables de venta.

El efecto del ajuste a valor neto de realizacion se expone en el rubro Provision por deterioro
de existencias, la cual también incluye una estimacion de Provision por obsolescencia en
funcion de la rotacion historica de productos terminados, insumos, materiales y suministros.
3.12 Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar

Son reconocidas inicialmente a su valor razonable y posteriormente se miden a su costo
amortizado, menos una provision por deterioro. El cargo de la provision se reconoce en el
Estado de ganancias y pérdidas.

En funcion de los plazos normales de cobro, la estimacion de la provision para créditos
deteriorados se ha efectuado a partir de la evaluacién particular de cobrabilidad de los
principales saldos por parte de cada empresa integrante del Grupo.

3.13 Efectivo y equivalentes de efectivo

A los efectos de la elaboracion del Estado de flujos de efectivo, se ha considerado como
efectivo y equivalentes de efectivo el disponible en caja y bancos y las inversiones
temporarias con vencimiento menor a 3 meses y que estan sujetos a un riesgo no
significativo de cambio de valor.

3.14 Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar

Las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar se reconocen inicialmente a
valor razonable. Posteriormente se presentan al costo amortizado.

3.15 Préstamos

Préstamos y sobregiros con intereses se reconocen inicialmente a valor razonable, neto de
los costos incurridos en la transaccion. Posteriormente se presentan al costo amortizado.

Los costos financieros atribuibles a la adquisiciéon, construccién o produccién de activos
calificables son capitalizados como parte del costo del referido activo.

3.16 Beneficios al personal

Las obligaciones generadas por los beneficios al personal, de caracter legal o voluntario, se
reconocen en cuentas de pasivo con cargo a pérdidas en el periodo en que se devengan.

Las obligaciones por beneficios de largo plazo se reconocen al valor presente de estas
obligaciones descontando los flujos futuros de egresos de caja aplicando las tasas de
interés de mercado denominadas en la moneda de pago de los beneficios, y que tienen
condiciones de vencimiento similares a los plazos del respectivo beneficio.
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3.17 Provisiones

Las provisiones son reconocidas cuando el Grupo tiene una obligacién presente como
resultado de un evento pasado, y es probable que se le requiera al Grupo que cancele dicha
obligacion. Las provisiones son determinadas como la mejor estimacion hecha por el Grupo
sobre el desembolso en que se incurrira para cancelar dicha obligacién a la fecha de
balance, descontado al valor presente cuando el efecto es material.

3.18 Reconocimiento de ingresos, costos y gastos

Los ingresos son medidos al valor razonable de la contraprestacion recibida o a recibir, y
representa los montos a cobrar por ventas de bienes y/o servicios, neto de descuentos,
devoluciones e impuesto al valor agregado. El ingreso por la venta de productos se
reconoce cuando se entregan las mercaderias y se transfieren todos los riesgos y beneficios
inherentes a las mismas, el cliente ha aceptado los productos y la cobrabilidad esta
razonablemente asegurada. El ingreso por la venta de servicios se reconoce en el periodo
contable en el cual se prestan dichos servicios, en funcion del grado de avance del servicio
prestado en proporcion al servicio total comprometido.

El costo de ventas representa los importes involucrados para adquirir o producir dichas
mercaderias, productos y servicios. Los gastos de administracion, ventas y distribucion han
sido imputados de acuerdo al criterio de lo devengado.

Los ingresos y gastos financieros fueron imputados sobre la base del devengamiento en el
periodo considerado, teniendo en cuenta la tasa de interés aplicable en cada caso.

3.19 Impuesto a la renta corriente y diferido

El gasto por impuesto a la renta del periodo comprende al impuesto a la renta corriente y el
impuesto diferido. El impuesto se reconoce en el Estado de ganancias y pérdidas, excepto
cuando se trata de partidas que se reconocen en otros resultados integrales.

El impuesto a la renta diferido se provisiona en su totalidad, por el método del pasivo, sobre
las diferencias temporarias que surgen entre las bases tributarias de activos y pasivos y sus
respectivos valores presentados en los estados financieros. Sin embargo, el impuesto a la
renta diferido que surge por el reconocimiento inicial de un activo o de un pasivo en una
transaccién que no corresponda a una combinacién de negocios que al momento de la
transaccioén no afecta ni la utilidad ni la pérdida contable o gravable, no se registra.

Los activos por impuesto a la renta diferido solo se reconocen en la medida que sea

probable que se produzcan beneficios tributarios futuros contra los que se puedan usar las
diferencias temporarias.

4, ADMINISTRACION DE RIESGO FINANCIERO

4.1 Factores de riesgo financiero

La administracion del riesgo es ejecutada, mediante la planificacion permanente, por la
Gerencia y la Direccion, quienes aprueban las politicas generales para administracion del
riesgo, y de dreas especificas tales como riesgo de mercado (incluyendo el riesgo
cambiario, riesgo de tasa de interés y riesgo de precio), riesgo de crédito, y riesgo de
liquidez.

16

215




e, Suplemento Prospecto Conahorro Il 7Z2m - marzo 2024
Conahorrc:" P P

4.1.a Riesgo de mercado
(i) Riesgo cambiario

El Grupo opera a nivel internacional primordialmente en ddlares estadounidenses, mientras
que en el mercado local, las compras y ventas son basicamente liquidadas en pesos. De
acuerdo a la estructura de ingresos, el Grupo efectia proyecciones de las principales
variables que determinan el resultado econémico - financiero, en funcion de las cuales se
determinan las correspondientes decisiones, por lo que los cambios en dichas variables no
afectarian significativamente las utilidades del Grupo. En ciertos casos realiza contratos a
futuro de moneda extranjera para cubrir posibles fluctuaciones de esa moneda.

Los saldos netos de las posiciones en moneda extranjera resultan de la agregacion de las
posiciones en moneda extranjera de CONAPROLE y de cada una de las subsidiarias que se
consolidan (monedas diferentes a la funcional de cada entidad) y son los siguientes:

31 de octubre de 2017 31 de julio de 2017
Moneda Equivalente en Moneda Equivalente en
extranjera Us$ extranjera Us$
Pesos uruguayos ($) (826.170.559) (28.316.786) (665.072.379) (23.541.552)
Reales (BRL) 581.049 180.453 2.712.641 822.021
Euros (EUR) 7.873.854 9.174.109 2.798.464 3.311.580
Rublos (RUB) 6.855.735 117.489 (12.149.956) (203.424)
Délares estadounidenses (US$)"  (31.678.939) (31.678.939) (18.976.797) (18.976.797)
Posicién acreedora neta (50.523.674) (38.588.172)

" Corresponde a las posiciones en moneda extranjera de las subsidiarias cuya moneda
funcional es el peso uruguayo.

La desagregacion de dicha posicion en moneda extranjera en los activos y pasivos que la
componen es la siguiente:

31 de octubre de 2017
Posicion Posicion Posicion en Posicion en Equivalente

Posicionen$ enBRL enEUR RUB Us$ en US$

Cuentas por cobrar comerciales

y otras cuentas por cobrar 904.154.016  581.049 7.673.213 6.855.735 5.289.254 45.517.180
Inversiones temporarias 420.207.687 - - - - 14.402.512
Efectivo 77.090.584 - 835.126 - 1.161.627 4.776.922
Préstamos - - - - (9.158.859)  (9.158.859)
Cuentas por pagar comerciales y

otras cuentas por pagar (2.102.958.773) - (634.485) - (28.970.961) (101.788.601)
Provisiones (124.664.073) - (4.272.828)

(826.170.559) 581.049 7.873.854 6.855.735 (31.678.939) (50.523.674)
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31 de julio de 2017
Posicion Posicion Posicion en Posicion en Equivalente

Posicionen$ enBRL enEUR RUB uss$ en US$

Cuentas por cobrar comerciales

y otras cuentas por cobrar 885.938.729 2.712.641 1.685.839 17.592.079 16.396.945 50.868.007
Inversiones temporarias 497.938.873 - - - - 17.625.531
Efectivo 208.848.724 - 1.612.312 - 919.835 10.220.388
Préstamos - - - - (7.500.612) (7.500.612)
Cuentas por pagar comerciales y

otras cuentas por pagar (2.225.841.919) - (499.687) (29.742.035) (28.792.965) (108.670.312)
Provisiones (31.956.786) - (1.131.174)

(665.072.379) 2.712.641 2.798.464 (12.149.956) (18.976.797) (38.588.172)

(i) Riesgo de tasa de interés

La exposicion al riesgo de tasa de interés surge del endeudamiento a tasa variable. A
continuacion se detallan los préstamos netos segun la tasa pactada:

31 de octubre de 2017 31 de julio de 2017
A realizar en A realizar en A realizar en A realizar en
un plazo un plazo un plazo un plazo
menor a 12 mayor a 12 menor a 12 mayor a 12
meses meses meses meses
Préstamos a tasa variable LIBOR 3 meses - - - -
Préstamos a tasa variable LIBOR 6 meses 8.563.193 17.847.290 7.153.173 19.050.815
Préstamos a tasa fija 60.394.101 69.955.253 19.508.650 65.855.341
Inversiones temporarias / otras cuentas a
cobrar a tasa fija (18.702.518) - (25.674.241) -
50.254.776 87.802.543 987.582 84.906.156

(iii)  Riesgo de precios

Dado que el Grupo no tiene saldos significativos de instrumentos financieros valuados a
valor razonable, no esta expuesto a un riesgo significativo de precios de sus instrumentos
financieros.

(iv)  Analisis de sensibilidad al riesgo de mercado

Dadas las caracteristicas de la estructura de operacion del Grupo, las politicas de
aprovisionamiento, son ajustadas de acuerdo con el comportamiento de las variables de
mercado a las cuales se encuentra expuesta y, en particular de acuerdo con la evolucion de
los precios de comercializacion de sus productos. En consecuencia, variaciones en el tipo
de cambio o en las tasas de interés no generan impactos significativos, en periodo s
relevantes, en los niveles del patrimonio o los resultados del Grupo.

Al 31 de octubre de 2017 si el ddlar estadounidense se hubiera debilitado/fortalecido en un
5% frente al peso uruguayo, con el resto de las variables constantes, de acuerdo a las
posiciones en pesos uruguayos descriptas en Nota 4.1.a.i, se hubiera producido un impacto
negativo/positivo de US$ 1.348.418 en el resultado del periodo (US$ 1.423.635 al 31 de
octubre de 2016).

Al 31 de octubre de 2017 si el dolar estadounidense se hubiera debilitado/fortalecido en un
5% frente al real, con el resto de las variables constantes, de acuerdo a las posiciones en

reales descriptas en Nota 4.1.a.i, se hubiera producido un impacto positivo/negativo de US$
9.023 en el resultado del periodo (US$ 22.088 al 31 de octubre de 2016).

18

217




e, Suplemento Prospecto Conahorro Il 7Z2m - marzo 2024
Conahorro" P P

Al 31 de octubre de 2017 si las tasas de interés de los préstamos hubieran sido 10%
mayores/menores, con el resto de las variables constantes, de acuerdo a la posicion
descripta en Nota 4.1.a.ii, se hubiera producido un impacto negativo/positivo de US$
49.674 en el resultado del periodo (US$ 66.532 al 31 de octubre de 2016).

4.1.b Riesgo de crédito

Los principales activos financieros del Grupo lo constituyen el efectivo y cuentas por cobrar
comerciales y otras cuentas por cobrar.

Las instituciones financieras con las cuales el Grupo opera poseen una alta calificacion del
riesgo crediticio otorgada por calificadoras internacionales de riesgo. Se usan calificaciones
independientes de clientes en la medida que estas estén disponibles. Si no existen
calificaciones de riesgo independientes, se evalla la calidad crediticia del cliente tomando
en consideracion su posicion financiera, la experiencia pasada y otros factores. Se
establecen limites de crédito individuales sobre la base de calificaciones externas e internas.
La exposicion al riesgo de crédito de créditos comerciales se encuentra distribuida a lo largo
de varios clientes. Los saldos de clientes mayores a 4% del total de créditos (5 al 31 de
octubre de 2017 y 6 al 31 de julio de 2017), sin considerar partes relacionadas, se muestran
a continuacion:

31 de octubre de 2017 31 de julio de 2017
Deudores Uss$ % Uss$ %
Saldos deudores mayores al 4% -
Clientes del exterior 72.992.543 38% 66.102.129 40%
Otros deudores menores al 4% 117.440.604 62%  100.718.878 60%
190.433.147 100% 166.821.007 100%

En Nota 10.2 se incluye el analisis del riesgo crediticio al cierre del periodo.

4.1.c Riesgo de liquidez

El Grupo tiene como politica mantener un nivel suficiente de fondos disponibles e
inversiones negociables, y la disponibilidad de fondeo mediante un monto adecuado de

facilidades de crédito para cubrir sus necesidades exigibles de fondos.

A continuacion se analizan los pasivos financieros del Grupo agrupados por vencimientos

comunes:
31 de octubre de 2017
Cuentas por pagar
comerciales y

otras cuentas por
Vencimiento pagar Préstamos Total
2018/2019 104.275.936 68.957.294 173.233.230
2019/2020 470.993 12.020.695 12.491.688
2020/2021 493.438 16.193.017 16.686.455
2021/2022 516.952 18.889.813 19.406.765
2022/2023 541.588 20.730.589 21.272.177
2023/2024 567.397 7.501.924 8.069.321
2024/2025 293.759 7.434.314 7.728.073
2025/2026 - 1.677.397 1.677.397
2026/2027 - 1.677.397 1.677.397
2027/2028 - 1.677.397 1.677.397

107.160.063 156.759.837 263.919.900
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31 de julio de 2017
Cuentas por pagar
comerciales y
otras cuentas por

Vencimiento pagar Préstamos Total
2017/2018 118.396.992 26.661.823 145.058.815
2018/2019 470.993 7.752.159 8.223.152
2019/2020 493.438 20.766.968 21.260.406
2020/2021 516.952 18.579.549 19.096.501
2021/2022 541.588 18.346.920 18.888.508
2022/2023 567.397 8.825.027 9.392.424
2023/2024 293.759 4.956.170 5.249.929
2024/2025 - 1.709.516 1.709.516
2025/2026 - 1.709.516 1.709.516
2026/2027 - 2.260.331 2.260.331
121.281.119 111.567.979 232.849.098

A continuacion se presenta el detalle de endeudamiento agrupado por vencimiento (los
montos presentados en el cuadro son los flujos de efectivo contractuales no descontados):

Menos de 1 Entre 1y 2 Entre2y5 Mas de 5
Al 31 de octubre de 2017 afno afos afnos afnos Total
Préstamos a tasa fija corto plazo 29.811.169 - - - 29.811.169
Préstamos a tasa fija largo plazo 27.193.286 1.505.899 43.754.409 3.306.572 75.760.166
Préstamos a tasa variable "’
largo plazo 5.279.431 9.902.863 14.548.477 4.392.072 34.122.843
Préstamo Precio Diferido 8.489.678 2.197.709 6.246.253 9.254.172 26.187.812
Cuentas a pagar comerciales y
otras cuentas a pagar 104.275.936 470.993 1.551.978 861.156 107.160.063
175.049.500 14.077.464 66.101.117 17.813.972 273.042.054
Menos de 1 Entre1y 2 Entre2y5 Mas de 5
Al 31 de julio de 2017 aho anos anos anos Total
Préstamos a tasa fija corto plazo 8.983.446 - - - 8.983.446
Préstamos a tasa fija largo Plazo 11.117.375 6.041.056 56.309.811 7.757.145 81.225.387
Préstamos a tasa variable
largo plazo 1.005.747 838.762 2.543.166 - 4.387.675
Préstamo Precio Diferido 6.984.166 2.258.776 6.422.811 10.077.109 25.742.862
Cuentas a pagar comerciales y
otras cuentas a pagar 118.396.992 470.993 1.551.978 861.156 121.281.119
146.487.726 9.609.587 66.827.766 18.695.410 241.620.489

M Para la tasa variable se toma la tasa LIBOR a 90 dias al 31 de octubre de 2017 y 31 de
julio de 2017 respectivamente, para cada fecha futura de vencimiento de tasa.
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4.2 Estimaciones de valor razonable

El siguiente cuadro presenta los activos financieros del Grupo medidos a valor razonable, en
funcion de los métodos de valuacion y los niveles de jerarquia de los valores razonables:

31 de octubre de 2017

Instrumentos financieros a valor

razonable con cambio en resultados Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Inversiones en acciones - - 1.612.514 1.612.514
Obligaciones hipotecarias reajustables 159.906 - - 159.906
Total activos 159.906 - 1.612.514 1.772.420
31 de julio de 2017

Instrumentos financieros a valor

razonable con cambio en resultados Nivel 1 Nivel 1 Nivel 1 Nivel 1
Inversiones en acciones - - 1.612.514 1.612.514
Obligaciones hipotecarias reajustables 165.142 - - 165.142
Total activos 165.142 - 1.612.514 1.777.656

Jerarquias de medidas del valor razonable:

. Nivel 1: precios de cotizacion en mercados activos para activos idénticos.

. Nivel 2: informacion distinta a precios de cotizacion incluidos en el nivel 1 que
se pueda confirmar en el mercado para el activo ya sea directa o
indirectamente.

. Nivel 3: informacion sobre el activo que no se basa en datos que se puedan
confirmar en el mercado.

5. ESTIMACIONES Y CRITERIOS CONTABLES CRITICOS

Las estimaciones y criterios contables usados son continuamente evaluados y se basan en
la experiencia histérica y otros factores, incluyendo la expectativa de ocurrencia de eventos
futuros que se consideran razonables de acuerdo con las circunstancias. Cambios en dichas
estimaciones y supuestos podrian modificar en forma significativa, en el periodo en que
dichas modificaciones se produzcan, los saldos por activos y pasivos y los resultados
reconocidos.

a. Propiedades, planta y equipo

La Direccion y Gerencia tienen que realizar juicios significativos para determinar el valor
razonable de los items de Propiedades, planta y equipo para los que se adopto la politica de
valores revaluados, asi como para la determinacion de la vida util de las propiedades, planta
y equipo, con el objetivo de reflejar en sus estados financieros el desgaste que se da en los
respectivos bienes por el transcurso del tiempo y su uso.

En virtud de que no existe un mercado activo para la determinaciéon de los valores
razonables de bienes idénticos, para realizar tales estimaciones, se recurre a tasaciones
periédicas por parte de tasadores externos e independientes, los cuales recurren a
diferentes técnicas de valuacion segun la naturaleza de los bienes. A estos efectos se
considera el costo de reposicion o valor de mercado de bienes similares, y en dichos casos
se considera la antigiedad de los bienes, forma de fabricacién o construccion, estado de
conservacion, registros de mantenimiento realizados, estado actual de la tecnologia, entre
otros.
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En oportunidad de estas tasaciones se realiza una revision de las vidas utiles.
b. Provision para créditos deteriorados

La Direccién y Gerencia tienen que realizar juicios significativos para determinar el monto de
los créditos de dudoso cobro que deben ser provisionados. A tales efectos se ha
determinado una politica en funcion de parametros objetivos de deterioro (incumplimiento de
los términos acordados), la cual es complementada con elementos subjetivos, si es que
hubiera disponible informacién cualitativa de la situacidén de deterioro de los clientes aun no
evidenciada en los indicadores de deterioro.

c. Provision para litigios

La Direccién y Gerencia tienen que realizar juicios significativos para determinar el monto de
los reclamos o demandas de terceros que deban ser provisionados.

La evaluacion y determinacion de los mismos es realizada en base a la informacion

disponible a la fecha de presentacion de los estados financieros y las opiniones expertas de
los asesores del Grupo en cada una de las respectivas materias.

6. PROPIEDADES, PLANTA'Y EQUIPO

6.1 Composicion

31 de octubre 31 de julio de 31 de octubre 31 de julio de
de 2017 2017 de 2016 2016
Costo o valuacion 340.238.910 341.702.422 327.582.474 319.344.115
Depreciacion acumulada (126.097.218) (124.966.487) (104.648.174) (97.663.441)
Valor neto en libros 214.141.692 216.735.935 222.934.300 221.680.674
Inmuebles terrenos y edificios 60.704.146 62.246.513 61.548.371 61.532.089
Vehiculos, herramientas y otros 2.695.297 2.978.290 2.476.760 2.634.699
Maquinaria industrial 127.245.695 131.977.735 131.407.057 134.479.968
Mobiliario y equipos 4.862.838 5.111.592 4.417.321 4.518.900
Obras en curso 17.420.668 13.364.676 22.796.029 18.503.490
Importaciones en tramite 1.213.048 1.057.129 288.762 11.528
214.141.692 216.735.935 222.934.300 221.680.674
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6.2 Evolucién

Inmuebles Vehiculos,
terrenos y herramientas Maquinaria Mobiliario y Obras en Importaciones
edificios y otros industrial equipos curso en tramite Total

Valor Inicial 31/07/2016 87.865.539 9.865.730 190.954.787 12.143.041 18.503.490 11.528  319.344.115
Tasacion (363.923) - (65.448) - - - (429.371)
Adiciones 31.764 134.903 624.928 286.799 6.284.273 288.781 7.651.448
Retiros - - - (48) - (11.547) (11.595)
Resultado por
conversion 561.322 118.852 145.483 150.213 52.007 - 1.027.877
Traslados -
Transferencias de obras
en curso 1.168.931 - 982.222 (107.412) (2.043.741) - -
Valor 31/10/2016 89.263.633 10.119.485 192.641.972 12.472.593 22.796.029 288.762  327.582.474
Tasacion 479.749 - 329.869 - - - 809.618
Adiciones 591.409 180.268 914.596 1.323.337 11.132.645 768.367 14.910.622
Retiros (1.181.693) (59.567) (353.311) (92.691) (156.508) - (1.843.770)
Resultado por
conversion 51.208 7.006 184.769 8.646 (8.151) - 243.478
Traslados -
Transferencias de obras
en curso 4.276.100 1.166.414 14.263.143 693.682  (20.399.339) - -
Valor 31/07/2017 93.480.406 11.413.606 207.981.038 14.405.567 13.364.676 1.057.129  341.702.422
Tasacion - - (5.366.213) - - - (5.366.213)
Adiciones 115.548 33.978 555.669 112.726 4.178.039 1.213.067 6.209.027
Retiros (1.803) - (284.343) (11.868) - (1.057.148) (1.355.162)
Resultado por
conversion (393.936) (76.455) (250.819) (107.907) (122.047) - (951.164)
Traslados - 8.475 (8.475) - - - -
Valor 31/10/2017 93.200.215 11.379.604 202.626.857 14.398.518 17.420.668 1.213.048  340.238.910

Inmuebles Vehiculos,

terrenos y herramientas Maquinaria Mobiliarioy  Obras en Importaciones

edificios y otros industrial equipos curso en tramite Total

Depreciacion Inicial
31/07/2015 26.333.450 7.231.031 56.474.819 7.624.141 - - 97.663.441
Tasacion (40.516) - (27.718) - - - (68.234)
Cargo del periodo 1.284.003 321.579 4.729.531 318.230 - - 6.653.343
Retiros - - - (48) - - (48)
Resultado por
conversion 138.325 90.115 58.283 112.949 - - 399.672
Depreciacion
31/10/2016 27.715.262 7.642.725 61.234.915 8.055.272 - - 104.648.174
Tasacion 40.516 - 27.718 - - - 68.234
Cargo del periodo 3.988.534 847.199 15.050.786  1.302.913 - - 21189432
Retiros (515.582) (60.485) (331.183) (75.019) - - (982.269)
Resultado por
conversion 5.163 5.877 21.067 10.809 - - 42.916
Depreciacion
31/07/2017 31.233.893 8.435.316 76.003.303 9.293.975 - - 124.966.487
Tasacién - - (5.366.213) - - - (5.366.213)
Cargo del periodo 1.351.573 310.868 4.993.285 333.939 - - 6.989.665
Retiros (1.803) - (186.341) (3.919) - - (192.063)
Resultado por
conversion (87.594) (62.866) (61.883) (88.315) - - (300.658)
Traslados _ 989 (989) _ _ _ _
Depreciacion
31/10/2017 32.496.069 8.684.307 75.381.162 9.535.680 - - 126.097.218
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6.3 Tasaciones

Los inmuebles y maquinaria industrial son tasados peridédicamente, de acuerdo con un plan
de tasaciones por periodos que no superan los 5 afos.

Durante el ejercicio finalizado el 31 de julio de 2017 se cumplié con el plan de tasacion
establecido y para tales efectos CONAPROLE contraté a tasadores externos e
independientes para que procedieran a realizar la determinacién de los nuevos valores
revaluados de la planta industrial correspondiente.

El tasador recurre a técnicas de medicion basadas en lo siguiente:

. para Maquinaria industrial: técnicas basadas en el enfoque del costo y para los
cuales se contempld la antigiedad de los bienes, el estado de conservacion,
los registros de mantenimientos realizados, estado actual de la tecnologia,
entre otros.

. para Inmuebles, terrenos y edificios: técnicas basadas en el valor de mercado
de bienes similares para lo cual se considero: ubicacion y caracteristicas de los
padrones, forma de construccion de los inmuebles, accesos, estado de
conservacion, precios de venta de bienes similares en la zona.

6.3.1 Niveles de jerarquia de valores razonables

El siguiente cuadro presenta los activos no financieros del Grupo medidos a valor razonable,
en funcion de los métodos de valuacion y los niveles de jerarquia de los valores razonables:

31 de octubre de 2017

Propiedades, planta y equipo Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total

Inmuebles terrenos y edificios - - 60.704.146  60.704.146
Maquinaria industrial - - 127.245.695 127.245.695
Total - - 187.949.841 187.949.841

31 de julio de 2017

Propiedades, planta y equipo Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total

Inmuebles, terrenos y edificios - - 62.246.513 62.246.513
Magquinaria industrial - - 131.977.735 131.977.735
Total - - 194.224.248 194.224.248

Jerarquias de medidas del valor razonable:

. Nivel 1: precios de cotizacion en mercados activos para activos idénticos.

. Nivel 2: informacion distinta a precios de cotizacion incluidos en el nivel 1 que
se pueda confirmar en el mercado para el activo ya sea directa o
indirectamente.

. Nivel 3: informacion sobre el activo que no se basa en datos que se puedan
confirmar en el mercado.

No se han realizado transferencias entre los diferentes niveles en el periodo.
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6.3.2 Activos no financieros valuados a valor razonable Nivel 3

Los valores de Nivel 3 de Inmuebles - Terrenos y edificios han sido determinados aplicando
un enfoque de mercado utilizando valores corrientes bajo el supuesto de realizacion normal
de los mismos, y considerando aspectos como ubicacion, rutas de acceso, estados de
conservacion, metros cuadrados, entre otros.

Los valores de Nivel 3 de Maquinaria industrial, han sido determinados aplicando un
enfoque de costo utilizando costo de reposicion depreciado y considerando aspectos como
estado general de conservacion, integracion del equipo a una linea de produccién en
funcionamiento, grado de obsolescencia respecto al estado de la tecnologia existente en el
mercado.

A continuacion se presenta un cuadro con los datos de entrada no observables para las
Propiedades, planta y equipo de Nivel 3.

Valor razonable
31 de octubre 31 de julio de

Propiedades, planta y equipo de 2017 2017 Datos no observables
Inmuebles 60.704.146 62.246.513 Terrenos — M2 / Hectarea

Edificios — M2 construido
Magquinaria industrial 127.245.695 131.977.735 Costo de reposicion
Total 187.949.841 194.224.248

A continuacion se presenta una conciliacion de los saldos de apertura con los saldos de
cierre, revelando por separado la naturaleza de los cambios durante el periodo.

Inmuebles
terrenos y Magquinaria
edificios industrial Total
Valor neto 31/07/2016 61.532.089 134.479.968  196.012.057
Tasacion imputada a Otros resultados integrales (323.407) (37.730) (361.137)
Adiciones 31.764 624.928 656.692
Depreciaciones del periodo (1.284.003) (4.729.531) (6.013.534)
Traslados - Transferencias de obras en curso 1.168.931 982.222 2.151.153
Resultado por conversion 422.997 87.200 510.197
Valor neto 31/10/2016 61.548.371 131.407.057  192.955.428
Tasacion imputada a Otros resultados integrales 439.233 302.151 741.384
Adiciones 591.409 914.596 1.506.005
Retiros (666.111) (22.128) (688.239)
Depreciaciones del periodo (3.988.534) (15.050.786)  (19.039.320)
Traslados — Transferencias de obras en curso 4.276.100 14.263.143 18.539.243
Resultado por conversion 46.045 163.702 209.747
Valor neto 31/07/2017 62.246.513 131.977.735  194.224.248
Adiciones 115.548 555.669 671.217
Retiros - (98.002) (98.002)
Depreciaciones del periodo (1.351.573) (4.993.285) (6.344.858)
Traslados - (7.486) (7.486)
Resultado por conversion (306.342) (188.936) (495.278)
Valor neto 31/10/2017 60.704.146 127.245.695  187.949.841

25

224




Suplemento Prospecto Conahorro 1ll 72m — marzo 2024

6.4 Inversiones en bienes de capital comprometidas

Las inversiones en bienes de capital comprometidas pero aun no incurridas ascienden a
US$ 8.084.010 al 31 de octubre de 2017 (US$ 7.106.575 al 31 de julio de 2017) (Nota 26).

6.5 Garantias otorgadas

Segun se revela en Nota 18, el Grupo mantiene prendas e hipotecas sobre bienes de
Propiedades, planta y equipo en favor de sus acreedores financieros.

6.6 Activacion de costos financieros

Durante el periodo finalizado al 31 de octubre de 2017 vy el ejercicio finalizado al 31 de julio
de 2017, no se activaron costos financieros.

7. ACTIVOS INTANGIBLES

71 Composicién

31 de octubre 31 de julio de 31 de octubre 31 de julio de
de 2017 2017 de 2016 2016
Costo o valuacion 1.514.203 1.514.330 1.514.318 1.514.119
Deterioro (614.731) (614.731) (614.731) (614.731)
Valor neto en libros 899.472 899.599 899.587 899.388

7.2 Evolucién

Patentes, marcas

y licencias
Valor neto al 31/07/2016 899.388
Crédito por recupero -
Resultado por conversion 199
Valor neto al 31/10/2016 899.587
Crédito por recupero -
Resultado por conversion 12
Valor neto al 31/07/2017 899.599
Crédito por recupero -
Resultado por conversion (127)
Valor neto al 31/10/2017 899.472

Para la determinacion del deterioro se estimaron los margenes y la tasa de crecimiento de
los ingresos de los proximos afios, presupuestados sobre la base de resultados pasados y
las expectativas de desarrollo de mercado. La tasa de descuento utilizada corresponde a la
tasa de letras de tesoreria en unidades indexadas de similar plazo.
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8. INSTRUMENTOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIO EN
RESULTADOS

8.1 Composicion

31 de octubre 31 de julio de

de 2017 2017
Obligaciones Hipotecarias Reajustables 159.906 165.142
Bonprole Industrias Lacteas S.A. 1.579.862 1.579.862
Conabia S.A. 32.652 32.652
1.772.420 1.777.656

9. EXISTENCIAS
9.1 Composicion
31 de octubre de 2017

A realizar en un A realizar en
plazo menora un plazo mayor

31 de julio de 2017
A realizar en un A realizar en un
plazo menor a plazo mayor a

12 meses a 12 meses 12 meses 12 meses

Productos terminados 130.180.754 155.454 103.206.373 83
Materiales y suministros 5.561.287 8.433.629 5.561.577 8.249.457
Mercaderia de reventa 13.108.251 523.871 11.355.185 541.024
Productos en proceso 11.498.696 - 12.115.739 -
Material de envasado 7.569.679 1.408.365 7.093.770 1.781.817
Materias primas 5.817.100 112.580 6.807.503 83.663
Envases retornables - 2.782.124 - 2.700.786
Importaciones en tramite 392.260 - 1.594.439 -
Provisién por deterioro (Nota 9.2) (8.056.228) (7.301.457) (6.394.356) (7.225.447)
Otros 114.350 - 114.342 -

166.186.149 6.114.566 141.454.572 6.131.383

En este capitulo se incluyen bienes en régimen de Admision Temporaria en el marco de lo
establecido por la Ley N° 18.184, por un importe total de US$ 4.480.886 al 31 de octubre de
2017 (US$ 4.422.118 al 31 de julio de 2017).

9.2 Provisién por deterioro
Saldo al 31 de Incrementos / Resultado por  Saldo al 31 de
julio de 2017 Usos (Decrementos) conversion octubre de 2017
Provision por deterioro 13.619.803 - 1.738.906 (1.024) 15.357.685
Saldo al 31 de Incrementos/ Resultado por  Saldo al 31 de
julio de 2016 Usos (Decrementos) conversién julio de 2017
Provision por deterioro 9.943.076 - 3.674.583 2.144 13.619.803
27
226




Suplemento Prospecto Conahorro 1ll 72m — marzo 2024

10. INSTRUMENTOS FINANCIEROS
10.1 Categorias de instrumentos financieros

El siguiente cuadro muestra los activos y pasivos financieros por categoria de instrumento

financiero.
31 de octubre de 2017
A valor
razonable
con cambio
A costo en Subtotal Activos/Pasivos
Activos amortizado resultados financieros no financieros Total

Instrumentos financieros a
valor razonable con cambio

en resultados - 1.772.420 1.772.420 - 1.772.420
Cuentas por cobrar
comerciales y otras cuentas
por cobrar 243.098.204 - 243.098.204 25.416.348 268.514.552
Inversiones temporarias 18.702.518 - 18.702.518 - 18.702.518
Efectivo 11.154.094 - 11.154.094 - 11.154.094
Total 272.954.816 1.772.420 274.727.236 25.416.348 300.143.584

A valor

razonable
con cambio
A costo en Subtotal Activos/Pasivos
Pasivos amortizado resultados financieros no financieros Total
Préstamos 156.759.837 - 156.759.837 - 156.759.837
Cuentas por pagar
comerciales y otras cuentas
por pagar 107.160.063 - 107.160.063 22.613.152 129.773.215
Total 263.919.900 - 263.919.900 22.613.152 286.533.052
28
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31 de julio de 2017

A valor
razonable
con cambio
A costo en Subtotal Activos/Pasivos
Activos amortizado resultados financieros no financieros Total

Instrumentos financieros a

valor razonable con cambio

en resultados - 1.777.656 1.777.656 - 1.777.656
Cuentas por cobrar

comerciales y otras cuentas

por cobrar 204.048.962 - 204.048.962 21.500.896 225.549.858
Inversiones temporarias 25.674.241 - 25.674.241 - 25.674.241
Efectivo 14.630.696 - 14.630.696 - 14.630.696
Total 244.353.899 1.777.656 246.131.555 21.500.896 267.632.451

A valor

razonable

con cambio

A costo en Subtotal Activos/Pasivos

Pasivos amortizado resultados financieros no financieros Total
Préstamos 111.567.979 - 111.567.979 - 111.567.979

Cuentas por pagar

comerciales y otras cuentas

por pagar 121.281.119 - 121.281.119 18.785.723 140.066.842
Total 232.849.098 - 232.849.098 18.785.723 251.634.821

10.2 Calidad crediticia de los activos financieros

La calidad crediticia de los activos financieros que no estan ni vencidos ni deteriorados
puede ser evaluada con referencia a calificaciones de riesgo externas (si existen) o sobre la
base de informacion historica sobre los indices de incumplimiento de sus contrapartes:

31 de octubre 31 de julio de
de 2017 2017
Cuentas por cobrar comerciales
Contrapartes sin calificaciones de riesgo externas
Clientes nuevos (menos de 6 meses) 6.156.688 2.587.375
Clientes existentes sin incumplimientos en el pasado 150.436.091 130.400.693
Clientes existentes con algunos incumplimientos en el pasado 34.874.506 34.867.345
Total cuentas por cobrar comerciales (antes de Provision
para créditos deteriorados) 191.467.285 167.855.413
Efectivo en bancos e inversiones temporarias
AAA 8.071.613 12.646.648
AA - -
Aaa 18.466.973 26.161.503
Aa1 - -
Aa2 2.170.707 1.084.269
BBB 5.896 5.942
B2 - -
B3 159.782 159.804
28.874.971 40.058.166

Ninguno de los activos financieros fue renegociado.
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11. CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR

11.1 Composicion

31 de octubre de 2017 31 de julio de 2017
A realizar A realizar Arealizaren  Arealizar
en un plazo en un plazo un plazo en un plazo
menora12 mayora12 menora12 mayora 12
meses meses meses meses

Cuentas por cobrar comerciales
Créditos por exportacion, netos segun los

términos contractuales acordados (Nota 11.3) 99.550.537 - 80.060.283 -

Créditos simples por ventas plaza 62.763.134 1.034.138 55.384.953 1.034.406

Cartas de crédito 19.953.349 - 22.459.324 -

Créditos documentados 8.166.127 - 8.916.447 -
Remitentes de leche (Notas 11.2 y 27) 80.924.658 - 64.454.657 -
Devolucion de impuestos indirectos 9.844.891 - 10.094.626 -
Anticipos a proveedores 5.383.380 8.084.010 2.137.853 7.106.575
Créditos fiscales 1.815.295 - 1.859.647 -
Créditos ajenos al giro 362.927 13.144 300.560 -
Adelantos al personal 131.624 15.102 147.055 16.452
Impuesto Diferido (Nota 20) - 157.148 - 155.140
Partes relacionadas 131 - - -
Provisién para créditos deteriorados (Nota 11.5)  (31.355.480) (90.062) (30.491.984) (87.879)
Diversos 950.068 810.431 1.216.529 785.214

258.490.641  10.023.911 216.539.950 9.009.908

El valor en libros de las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar se
aproxima a su valor razonable, dado que el impacto del descuento es no significativo. Los
valores razonables se basan en flujos de fondos descontados usando como tasa de
descuento la tasa de endeudamiento promedio del 3,50% al 31 de octubre de 2017 (3,51% al
31 de julio de 2017), dentro del nivel 2 de jerarquia.

11.2 Remitentes de leche
Periodo finalizado el 31 de octubre de 2017

Incluye US$ 77.886.318 correspondientes a adelantos por prima socio cooperario cuyo pago
fue aprobado por Resoluciones de Directorio N° 86.350, N° 86.448, N° 86.557, N° 86.606, N°
86.718, N° 86.771, N° 86.816, N° 86.924, N° 87.029, N° 87.156, N° 87.236 y N° 87.299. La
Asamblea anual celebrada el dia 7 de noviembre de 2017 resolvid aplicar resultados
acumulados por US$ 63.490.156 a cancelar estos saldos adeudados por prima socio
cooperario.

Ejercicio finalizado el 31 de julio de 2017

Incluye US$ 57.829.851 correspondientes a adelantos por prima socio cooperario cuyo pago
fue aprobado por Resoluciones de Directorio N° 86.350, N° 86.448, N° 86.557, N° 86.606, N°
86.718, N° 86.771, N° 86.816, N° 86.924, N° 87.029 y N° 87.156. La Asamblea anual
celebrada el dia 7 de noviembre de 2017 resolvio aplicar resultados acumulados por US$
57.829.851 a cancelar estos saldos adeudados por prima socio cooperario.

11.3 Créditos por exportacion

El saldo de Créditos por exportacion al 31 de octubre de 2017 incluye saldos a cobrar, netos
segun los términos contractuales acordados, por US$ 31.258.668 (US$ 31.258.668 al 31 de
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julio de 2017) con entidades estatales (Corporacion de Abastecimientos y Servicios
Agricolas - CASA S.A. y Corporacién Venezolana de Comercio Exterior S.A. - CORPOVEX)
de la Republica Bolivariana de Venezuela.

La Republica Bolivariana de Venezuela presenta atrasos mayores al afio en el cumplimiento
de sus obligaciones de pago desde el ejercicio finalizado al 31 de julio de 2015; las ultimas
operaciones de venta fueron realizadas en enero de 2016.

La provisién por créditos deteriorados, segun se describe en Nota 11.5, incluye la evaluacion
de la Gerencia del riesgo crediticio de éstos saldos, a la luz de las circunstancias antes
descriptas y en el marco del acuerdo entre ANCAP (Administracion Nacional de
Combustibles, Alcohol y Portland) y PDVSA (Petrdleos de Venezuela, Sociedad Andnima)
anunciado por el Gobierno nacional en julio de 2015.

11.4 Andlisis de antigliedad

El analisis de antigledad de saldos de cuentas por cobrar vencidas pero no deterioradas es

el siguiente:
31 de octubre 31 de julio de
de 2017 2017
0-30 dias vencidos 29.142.933 16.262.869
30-90 dias vencidos 11.957.394 6.765.175
Mas de 90 dias vencidos 9.537.684 7.476.446
50.638.011 30.504.490

El analisis de antigliedad de saldos de cuentas por cobrar vencidas y deterioradas es el

siguiente:
31 de octubre 31 de julio de
de 2017 2017
0-30 dias vencidos - -
30-90 dias vencidos 1.256.638 208.808
Mas de 90 dias vencidos 28.271.166 28.612.127
29.527.804 28.820.935

11.5 Provision para créditos deteriorados
A continuacion se detalla la evolucion de la provision para créditos deteriorados:

Diferencia de

cambio /
Saldo al 31 de Incrementos/ Resultado por Saldo al 31 de
julio de 2017 Usos (Decrementos) conversion octubre de 2017
Provision para
créditos deteriorados 30.579.863 - 909.902 (44.223) 31.445.542
Diferencia de
cambio /
Saldo al 31 de Incrementos/ Resultado por Saldo al 31 de
julio de 2016 Usos (Decrementos) conversion julio de 2017
Provision para
créditos deteriorados 31.682.307 (155.462) (1.037.383) 90.401 30.579.863
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12.  INVERSIONES TEMPORARIAS

31 de octubre 31 de julio de

de 2017 2017
Inversiones Temporarias en ddlares estadounidenses 4.300.000 8.212.907
Inversiones Temporarias en moneda nacional 14.392.191 17.272.708
Intereses a cobrar 10.327 188.626
18.702.518 25.674.241

Inversiones Temporarias en ddlares estadounidenses

Corresponden a depositos a plazo fijo realizados en instituciones financieras. El plazo de
estas inversiones es de 1 dia (1 dia al 31 de julio de 2017).

Inversiones Temporarias en moneda nacional

Corresponden a depositos a plazo fijo y letras de regulacion monetaria en custodia de
instituciones financieras. Los plazos de estas inversiones oscilan entre 1 y 33 dias (entre 1y
98 dias al 31 de julio de 2017).

El valor en libros de estos activos se aproxima a su valor razonable, dado que el impacto del
descuento es no significativo. Los valores razonables se basan en flujos de fondos
descontados usando como tasa de descuento la tasa de endeudamiento del 3,50% al 31 de
octubre de 2017 (3,51% al 31 de julio de 2017), dentro del nivel 2 de jerarquia.

13. EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

13.1 Efectivo

31 de octubre 31 de julio de
de 2017 2017
Bancos 10.172.453 14.383.925
Caja 981.641 246.771
11.154.094 14.630.696

Comprenden el efectivo, asi como las cajas de ahorro y cuentas corrientes.
13.2 Efectivo y equivalentes de efectivo

31 de octubre 31 de julio de

de 2017 2017
Efectivo (Nota 13.1) 11.154.094 14.630.696
Inversiones temporarias con vencimiento
original menor a 3 meses 18.702.518 22.569.002
29.856.612 37.199.698
32
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14. APORTES

31 de octubre 31 de julio de

de 2017 2017
Aportes iniciales (Nota 14.1) 1.264.544 1.264.544
Fondo de Productividad (Nota 14.2) 66.359.126 64.044.967
Reexpresion monetaria (Nota 14.3) 6.182.205 6.182.205
73.805.875 71.491.716

14.1 Aportes iniciales

Incluye los valores de indemnizacién por las expropiaciones mencionadas en la Nota 1
(US$ 175.000 en la fecha de origen). Posteriormente a este hecho, CONAPROLE ha
reflejado en sus libros las capitalizaciones de reservas y de ajustes al patrimonio.

Las normas de creacion de CONAPROLE y las normas posteriores relacionadas con
CONAPROLE no han definido un capital social.

No se han emitido partes o cuotas sociales por los valores correspondientes a las
expropiaciones y a las capitalizaciones.

A efectos de la determinacion de los aportes reexpresados hasta el 31 de julio de 1997 se
ha tomado el importe que surge de los valores de indemnizacién por las expropiaciones
realizadas, corregido desde la fecha de origen en base a los indices de ajuste legales
vigentes en cada cierre de periodo.

14.2 Fondo de Productividad

El Fondo de Productividad fue creado a partir del 1 de enero de 2000 mediante un
reglamento interno (Resolucion de Directorio N° 68.974). Su objetivo es financiar inversiones
de CONAPROLE con el fin de incrementar la valorizacion de la leche. Este Fondo no se
devuelve directamente a los productores, sino que en funcién de los resultados obtenidos
por CONAPROLE, se disponen distribuciones de utilidades en funcion de la participacion de
los socios cooperarios en dicho fondo. Para la generacion de este fondo se retiene, en
general, el 1,5% de las liquidaciones por remisiones de leche (Nota 21.2).

14.3 Reexpresion monetaria

Corresponde al ajuste por inflacion de los aportes hasta el 31 de julio de 1997, dltimo
ejercicio con hiperinflacion.

15. RESERVAS

Las reservas comprenden US$ 34.343.750 (US$ 34.343.750 al 31 de julio de 2017) que
fueron constituidas por requerimiento de International Finance Corporation, segun se

describe en Nota 18. Las restantes reservas fueron generadas por resultados de gestion, y
aprobadas por parte de la Direccion y Asamblea de Productores.
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16. OTRAS RESERVAS

31 de octubre 31 de julio de

de 2017 2017
Revaluacion Propiedades, planta y equipo 43.419.075 43.419.075
Resultado por conversién subsidiarias (2.595.334) (2.293.981)
40.823.741 41.125.094

Resultado por conversién subsidiarias

Refleja el resultado por exposicion frente al ddlar estadounidense, de la inversion de
CONAPROLE en empresas subsidiarias cuya moneda funcional es diferente al dolar
estadounidense.

17. CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR

17.1 Composicion

31 de octubre de 2017 31 de julio de 2017
A realizar en A realizar en A realizar en A realizar en
un plazo un plazo un plazo un plazo
menor a 12 mayor a 12 menor a 12 mayor a 12
meses meses meses meses
Proveedores de plaza 41.165.112 - 41.915.291 -
Remitentes de leche (Nota 17.2 y 27) 33.373.665 - 41.457.390 -
Proveedores por importaciones 9.544.702 2.884.127 10.682.142 2.884.127
Retenciones a productores 9.197.838 - 9.432.091 -
Documentos a pagar 8.165.369 - 12.138.408 -
Provision por remuneraciones 15.155.208 - 11.436.870 -
Anticipos recibidos de clientes 1.060.411 - 1.388.620 -
Cargas sociales a pagar 3.536.446 - 3.961.506 -
Remuneraciones a pagar 786.907 - 382.353 -
Impuestos a pagar 1.601.700 - 1.145.090 -
Fondo de retiro (Nota 17.3) 1.724.630 - 1.612.847 -
Retenciones al personal 472.480 - 471.284 -
Otros 1.104.620 - 1.158.823 -
126.889.088 2.884.127 137.182.715 2.884.127

El valor en libros de las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar se
aproxima a su valor razonable, dado que el impacto del descuento es no significativo. Los
valores razonables se basan en flujos de fondos descontados usando como tasa de
descuento la tasa de endeudamiento del 3,50% al 31 de octubre de 2017 (3,51% al 31 de
julio de 2017), dentro del nivel 2 de jerarquia.

17.2 Remitentes de leche

El saldo corresponde a transacciones comerciales por remision de leche.

17.3 Fondo de retiro

Corresponde a fondos de terceros mantenidos por CONAPROLE correspondientes al Fondo

de Retiro de empleados, el cual esta constituido por aportes personales y patronales y es
administrado por una Comision Administradora independiente designada a tales efectos. La
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obligacion de CONAPROLE, de acuerdo con el estatuto de constitucion, se limita a las
contribuciones mensuales al mismo.

18. PRESTAMOS

18.1 Composicion

31 de octubre de 2017 31 de julio de 2017
Arealizaren Arealizar en A realizar en A realizar en
un plazo un plazo un plazo un plazo
menor a 12 mayor a 12 menor a 12 mayor a 12
meses meses meses meses
Préstamos bancarios 48.300.723 48.111.458 3.047.754 47.151.344
Obligaciones negociables 12.950.273 24.594.513 17.390.035 21.818.351
Préstamo Precio Diferido 7.703.847 15.096.572 6.220.513 15.936.461
Instrumentos financieros derivados 2.451 - 3.521 -
68.957.294 87.802.543 26.661.823 84.906.156

La composicién del endeudamiento es la siguiente:

31 de octubre de 2017

Porcién
corriente de
Corto plazo largo plazo Largo plazo Total

International Finance Corporation

(Nota 18.1.1 y Nota 18.2) - 756.714 2.545.454  3.302.168
Otros préstamos (Nota 18.1.2 y Nota 18.2) 24.052.019 23.491.990 45.566.004 93.110.013
Obligaciones negociables (Nota 18.1.3) 5.753.431 7.196.842 24594513 37.544.786
Préstamo Precio Diferido (Nota 18.1.4) 7.703.847 - 15.096.572 22.800.419
Instrumentos financieros derivados (Nota

18.1.5) 2.451 - 2.451

37.511.748 31.445.546 87.802.543 156.759.837

31 de julio de 2017

Porcion
corriente de
Corto plazo largo plazo Largo plazo Total

International Finance Corporation
(Nota 18.1.1 y Nota 18.2) - 795.818 2.909.091 3.704.909
Otros préstamos (Nota 18.1.2 y Nota 18.2) 53.876 2.198.060 44.242.253 46.494.189
Obligaciones negociables (Nota 18.1.3) 8.940.632 8.449.403 21.818.351 39.208.386
Préstamo Precio Diferido (Nota 18.1.4) 6.220.513 - 15.936.461 22.156.974
Instrumentos financieros derivados (Nota
18.1.5) 3.521 - - 3.521

15.218.542 11.443.281 84.906.156 111.567.979

18.1.1 International Finance Corporation

Con fecha 6 de julio de 2012, la International Finance Corporation (IFC) firmé con
CONAPROLE un contrato de préstamo por US$ 30.000.000 a diez afios de plazo, con
amortizaciones semestrales, con el objetivo de financiar obras en el Complejo Industrial Villa
Rodriguez.
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Las tasas de interés aplicables son:

- LIBOR 180 dias mas 3% anual hasta el quinto afio,
- LIBOR 180 dias mas 2,75% anual hasta finalizar el plazo del contrato.

En el siguiente cuadro se detalla la evolucion de dicho préstamo.

Mes Desembolsos Cancelaciones Saldo
Febrero 2013 15.000.000 - 15.000.000
Febrero 2015 - 1.000.000 14.000.000
Agosto 2015 - 1.000.000 13.000.000
Febrero 2016 - 1.000.000 12.000.000
Agosto 2016 - 1.000.000 11.000.000

Setiembre 2016 - 7.000.000 4.000.000
Febrero 2017 - 363.636 3.636.364
Octubre 2017 - - 3.636.364

18.1.2 Otros préstamos

Al 31 de octubre de 2017 y 31 de julio de 2017 incluye préstamos contraidos con Banco de
la Republica Oriental del Uruguay, Santander y otras instituciones financieras.

a) Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft Mbh

Con fecha 23 de enero de 2013, la Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft Mbh
(DEG) firm6 con CONAPROLE un contrato de préstamo por US$ 20.000.000 a diez afios de
plazo, con amortizaciones trimestrales.

Las tasas de interés aplicables son:

- LIBOR 90 dias mas 3% anual hasta el quinto afio,
- LIBOR 90 dias mas 2,75% anual hasta finalizar el plazo del contrato.

En el siguiente cuadro se detalla la evolucion de dicho préstamo.

Mes Desembolsos Cancelaciones Saldo

Agosto 2013 3.600.000 - 3.600.000
Diciembre 2014 - 333.500 3.266.500
Enero 2015 6.400.000 - 9.666.500
Marzo 2015 - 333.500 9.333.000
Junio 2015 - 333.500 8.999.500
Setiembre 2015 - 333.500 8.666.000
Diciembre 2015 - 333.500 8.332.500
Marzo 2016 - 333.500 7.999.000
Junio 2016 - 333.500 7.665.500
Setiembre 2016 - 7.665.500 -

b) Scotiabank

Con fecha 26 de setiembre de 2013 el Scotiabank firmé con CONAPROLE un contrato de
préstamo por US$ 10.000.000 a cinco afios de plazo, con amortizaciones semestrales.

La tasa de interés aplicable es LIBOR 180 dias mas 2,1 puntos porcentuales.
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En el siguiente cuadro se detalla la evolucién de dicho préstamo.

Mes Desembolsos Cancelaciones Saldo
Octubre 2013 10.000.000 - 10.000.000
Marzo 2014 - 1.000.000 9.000.000
Octubre 2014 - 1.000.000 8.000.000
Abril 2015 - 1.000.000 7.000.000
Octubre 2015 - 1.000.000 6.000.000
Abril 2016 - 1.000.000 5.000.000
Setiembre 2016 - 5.000.000 -

c) Santander

Con fecha 28 de junio de 2016, con el objetivo de financiar parte del saldo a cobrar detallado
en Nota 11.3, el Santander firmé con CONAPROLE un contrato de apertura de crédito por
US$ 19.500.000 a seis afios de plazo, con amortizaciones semestrales a partir del tercer
afo y medio del primer desembolso, salvo que se produzca una cancelacion del
mencionado saldo a cobrar, en cuyo caso se amortizara el saldo de la linea vigente por un
monto equivalente al 50% de la cancelacion efectuada.

La tasa de interés aplicable es de 3,5% anual. El 30 de junio de 2016 se recibieron el total
de los desembolsos por US$ 19.500.000.

En el siguiente cuadro se detalla la evolucion de dicho préstamo.

Mes Desembolsos Cancelaciones Saldo
Junio 2016 19.500.000 - 19.500.000
Octubre 2017 - - 19.500.000

d) Banco de la Republica Oriental del Uruguay

Con fecha 5 de octubre de 2016, con el objetivo de financiar parte del saldo a cobrar
detallado en Nota 11.3, el Banco de la Republica Oriental del Uruguay firmé con
CONAPROLE un contrato de apertura de crédito por US$ 19.500.000 a seis afios de plazo,
con amortizaciones semestrales a partir del tercer afio y medio del primer desembolso, salvo
que se produzca una cancelacion del mencionado saldo a cobrar, en cuyo caso se
amortizara el saldo de la linea vigente por un monto equivalente al 50% de la cancelacion
efectuada.

La tasa de interés aplicable es de 3,5% anual. El 16 de noviembre de 2016 se recibieron el
total de los desembolsos por US$ 19.500.000.

En el siguiente cuadro se detalla la evolucién de dicho préstamo.

Mes Desembolsos Cancelaciones Saldo
Noviembre 2016 19.500.000 - 19.500.000
Octubre 2017 - - 19.500.000

18.1.3 Obligaciones negociables

El programa de emision de Conahorro Il por US$ 100.000.000 fue aprobado por el Banco
Central del Uruguay el 11 de junio de 2012, con vencimiento el 11 de junio de 2017. Bajo
este programa se realizaron 17 emisiones, por plazos de 1 a 7 afios con amortizaciones
variables. Al 31 de octubre de 2017 se habian emitido obligaciones negociables por US$
70.246.553 (US$ 70.246.553 al 31 de julio de 2017) de las cuales quedan en circulacion
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US$ 29.927.568 (US$ 35.840.894 al 31 de julio de 2017) a tasas variables incrementales
entre el 5% y el 2% anual, dependiendo del plazo de la emision (entre el 5% y el 2% anual al
31 de julio de 2017).

El programa de emision de Conahorro Il por US$ 100.000.000 fue aprobado por el Banco
Central del Uruguay el 31 de mayo de 2017, con vencimiento el 31 de mayo de 2022. Bajo
este programa se realizaron 2 emisiones, por plazos de 1 a 7 afios y 3 meses con
amortizaciones semestrales. Al 31 de octubre de 2017 se habian emitido obligaciones
negociables por US$ 7.578.261 (US$ 2.998.229 al 31 de julio de 2017) de las cuales quedan
en circulacién US$ 7.430.127 (US$ 2.998.229 al 31 de julio de 2017) a una tasa fija del 2%
para el corto plazo y tasa variable para el largo plazo, incrementales entre el 2% y el 5%
anual (tasa fija del 2% anual al 31 de julio de 2017).

18.1.4 Préstamo Precio Diferido

Se trata de préstamos en ddlares estadounidenses de los remitentes, que generan un
interés a la tasa LIBOR a 180 dias mas 2 puntos porcentuales. Estos préstamos no tienen
fecha de exigibilidad establecida contractualmente. El monto y oportunidad de la devolucién
de capital e intereses se realiza de acuerdo a reglamentacion del Directorio de
CONAPROLE, a solicitud de cada titular.

En el siguiente cuadro se detallan los movimientos de dichos préstamos.

31 de octubre 31 de julio de

de 2017 2017

Saldo al inicio 22.156.974 35.174.310
Contribuciones

Compras de materias primas

que se acreditan al Préstamo

Precio Diferido (Nota 21.2) 1.833.823 6.220.513

Intereses 185.618 761.893
Pagos (1.376.614) (19.999.673)
Transferencias 618 (69)
Saldo al cierre 22.800.419 22.156.974

18.1.5 Instrumentos financieros derivados

Entre el 29 de julio de 2015 y el 31 de julio de 2017, se firmaron contratos de venta de
moneda extranjera a futuro con HSBC Bank S.A. El valor razonable de los contratos no
vencidos al 31 de octubre de 2017 asciende a US$ 2.451 (US$ 3.521 al 31 de julio de 2017).
Los resultados generados por los contratos durante el periodo, los cuales son no materiales,
se exponen en Otros Resultados Financieros.

18.2 Clausulas contractuales

Los préstamos con la International Finance Corporation (IFC), Deutsche Investitions- und
Entwicklungsgesellschaft Mbh (DEG), Scotiabank, Santander y Banco de la Republica
Oriental del Uruguay requieren el cumplimiento de las siguientes clausulas, teniendo en
cuenta la informacién contenida en los estados financieros consolidados, cuyo
incumplimiento puede eventualmente constituirse como causal de rescision o de
requerimiento de cancelacion anticipada de los préstamos respectivos:
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- EBITDA debera ser mayor a US$ 22.000.000.

- valor en libros de las garantias de ciertos préstamos deben ser mayor a 1,5 veces el
saldo del préstamo.

- ratio de liquidez medido como la relacién entre el activo corriente y el pasivo
corriente, debe ser mayor a 1,2.

- ratio de cobertura de deuda medido como la relaciéon entre el saldo de préstamos
menos inversiones y EBITDA debe ser menor a 4.

- ratio de servicio de deuda medido como la relacion entre EBITDA y la porcion
corriente de los préstamos no corrientes mas los intereses devengados debe ser
mayor a 1,4.

- relacion entre EBITDA y el monto maximo anual a desembolsar por préstamos debe
ser mayor a 1,4.

- los pagos por cancelaciones del préstamo precio diferido no pueden superar a las
contribuciones en un monto mayor US$ 1.000.000.

18.2.1 International Finance Corporation

Con fecha 20 de junio de 2017 CONAPROLE obtuvo de International Finance Corporation,
la exoneracion de cumplimiento de la clausula de pagos por cancelaciones del préstamo
precio diferido, elevando el tope de US$ 1.000.000 a US$ 20.000.000.

En funcién del contrato de préstamo firmado con la IFC, CONAPROLE previo a la
aprobacion de distribucion de utilidades debe proceder a la verificacion del cumplimiento de
los ratios y obligaciones comprometidos, en particular la obligacion de constituir una reserva
equivalente al 1% de las compras de leche del periodo (Nota 15). Con fecha 23 de octubre
de 2017 CONAPROLE obtuvo de parte de IFC la exoneracion de cumplimiento de esta
clausula para el ejercicio cerrado el 31 de julio de 2017.

Mas alla de lo descrito anteriormente, al 31 de octubre de 2017 y 31 de julio de 2017
CONAPROLE se encuentra en cumplimiento de todos los ratios y obligaciones requeridos
por las referidas instituciones financieras.

18.3 Detalle de vencimientos y tasas

31 de octubre de 2017

Deuda
nominada en Tasa

Vencimiento de préstamos Us$ promedio
2017/2018 68.957.294 2,38%
2018/2019 12.020.695 3,40%
2019/2020 16.193.017 3,64%
2020/2021 18.889.813 3,63%
2021/2022 20.730.589 3,64%
2022/2023 7.501.924 3,86%
2023/2024 7.434.314 4,11%
2024/2025 1.677.397 3,45%
2025/2026 1.677.397 3,45%
2026/2027 1.677.397 3,45%

156.759.837
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31 de julio de 2017

Deuda
nominada en Tasa

Vencimiento de préstamos US$ promedio
2017/2018 26.661.823 2,96%
2018/2019 7.752.159 3,56%
2019/2020 20.766.968 3,47%
2020/2021 18.579.549 3,62%
2021/2022 18.346.920 3,65%
2022/2023 8.825.027 3,84%
2023/2024 4.956.170 3,62%
2024/2025 1.709.516 3,45%
2025/2026 1.709.516 3,45%
2026/2027 2.260.331 3,45%

111.567.979

18.4 Valores razonables

Los valores razonables de los préstamos a corto plazo se aproximan a sus valores en libros
dado que el impacto de su descuento no es significativo.

El valor en libros y el valor razonable de los préstamos a largo plazo es el siguiente:

Valor en libros Valor razonable
31 de octubre 31 de julio de 31 de octubre 31 de julio de
de 2017 2017 de 2017 2017
Préstamos largo plazo 87.802.543 84.906.156 87.317.957 84.323.555
87.802.543 84.906.156 87.317.957 84.323.555

Los valores razonables se basan en flujos de fondos descontados usando como tasa de
descuento la tasa de endeudamiento promedio del 3,50% al 31 de octubre de 2017 (3,51%
al 31 de julio de 2017), dentro del nivel 2 de jerarquia.

18.5 Garantias

(i) CONAPROLE mantiene las siguientes garantias a favor de instituciones financieras de
plaza:

a) Hipotecaria sobre las plantas industriales ubicadas en: Montevideo (Planta N° 1 -
Magallanes 1871 y Nueva York 1626 -1630 - 1634 - 1648 y Prolesa - La Paz 1327),
Florida (Planta N° 7), San Carlos (Planta N° 10), San Ramon (Planta N° 9), Tarariras
(Planta N° 5);

b) Solidaria de los Directores de CONAPROLE frente al BROU;
c) Prendaria sobre el equipamiento de las plantas industriales ubicadas en San

Ramén (Planta N° 9); Rincon del Pino (Planta N° 11), San Carlos (Planta N° 10),
Rivera (Planta N° 14), Florida (Planta N° 7).

(i) Las garantias constituidas por el préstamo obtenido de International Finance Corporation
son:

a) Prendaria sobre:

- el equipamiento de Villa Rodriguez (Planta N° 8);
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- varias marcas propiedad de CONAPROLE;

b) Fianza solidaria: Productores de Leche S.A., CE.ME.S.A., Cerealin S.A., Etinor
S.A., CONAPROLE Argentina S.A., Leben Representacoes Comerciais Ltda.,
CONAPROLE do Brasil Comercial Importadora e Exportadora Ltda.

(i) Las garantias constituidas por el préstamo obtenido de Deutsche Investitions- und
Entwicklungsgesellschaft Mbh son:

a) Prendaria sobre el equipamiento de Villa Rodriguez (Planta N° 8)
b) Fianza solidaria: Productores de Leche S.A., CE.ME.S.A., Cerealin S.A.

El monto total de bienes otorgados en garantia es de US$ 83.328.218. Dicho valor supera la
cobertura exigida por las instituciones financieras beneficiarias de dichas garantias.

(iv) Cesion de créditos

Cesion a favor del Banco Santander del 50% del saldo a cobrar descripto en Nota 11.3 y
cesion del restante 50% a favor del Banco de la Republica Oriental del Uruguay.

18.6 Evolucion de préstamos
En el siguiente cuadro se detalla la evolucién de los préstamos durante el periodo:
31 de octubre de 2017

A realizar en un A realizar en un
plazo menor a 12 plazo mayor a 12

meses meses
Saldo al inicio 26.661.823 84.906.156
Incrementos 87.700.431 -
Cancelaciones (43.227.015) -
Transferencias (2.896.387) 2.896.387
Intereses 718.442 -
68.957.294 87.802.543
19. PROVISIONES
19.1 Composicion
31 de octubre de 2017 31 de julio de 2017
A realizar en A realizar en Arealizaren  Arealizar en
un plazo un plazo un plazo un plazo
menor a 12 mayor a 12 menor a 12 mayor a 12
meses meses meses meses
Litigios (Nota 19.4) 10.435.909 277.732 10.484.524 265.982
Beneficios al personal (Nota 19.2) 6.670.449 278.898 6.348.505 645.215
Reembolsos (Nota 19.3) 1.137.062 - 1.274.076 -
Devolucién de productos vencidos
en poder de minoristas (Nota 19.5) 219.348 - 269.441 -
18.462.768 556.630 18.376.546 911.197
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19.2 Provision por beneficios al personal
19.2.1 Plan de beneficios por egresos
i. Beneficios por egresos

Por Resolucion de Directorio N° 78.170 de fecha 24 de marzo de 2009, se aprobd un plan
por el cual se otorgaria a los funcionarios 6 salarios liquidos al momento de aceptacion e
integracion al plan y otros 6 salarios liquidos al cumplir la edad de 60 afios, asi como
también se realizaria una novacién del contrato de trabajo, efectuando una reduccion del
horario y de la remuneracién. Adicionalmente se establece el otorgamiento de una partida
mensual al trabajador, la cual permite, sumada al nuevo sueldo, la obtencion de un ingreso
total equivalente al 70% del ultimo sueldo liquido, como forma de compensar los dafios y
perjuicios ocasionados. Dicha partida se recibe si y soélo si el trabajador contintia prestando
servicios en CONAPROLE y la misma se deja de percibir ante el despido del trabajador o el
fallecimiento del mismo. La incorporacién al plan de cada empleado es exclusiva iniciativa
del Directorio.

Adicionalmente se otorgaria, en el momento de la efectiva jubilacion, una partida que
complemente posibles diferencias que surjan en la recompensa a percibir de la Comisién
Administradora del Fondo de Retiro por haber adherido al plan de beneficios por egresos.

Al 31 de octubre de 2017 estan acogidos al plan 6 funcionarios (7 funcionarios al 31 de julio
de 2017).

Este plan constituye un plan de beneficios por terminacion.

ii. Obligaciones por el plan

El pasivo reconocido al final de cada periodo correspondiente a los planes de beneficios se
determina como el valor presente de los desembolsos futuros comprometidos, los cuales
incluyen un aumento real de las remuneraciones para los préximos afios, descontados por la
tasa de letras de tesoreria en unidades indexadas de similar plazo. El resultado generado
por el calculo efectuado fue imputado dentro del rubro Cargas sociales.

19.2.2 Otras provisiones

La provision también incluye US$ 2.736.018 (US$ 2.736.018 al 31 de julio de 2017) que
corresponde a la mejor estimacion realizada por la Direccion en cuanto a egresos a
realizarse en el préximo ejercicio econémico.

19.3 Reembolsos

Corresponde a la mejor estimacion realizada por la Direccidon en cuanto a los pagos que se
realizaran en el proximo periodo derivados de reclamos de clientes que se dan en el curso
normal de los negocios.

19.4 Litigios

Corresponde a la estimacion de los desembolsos a realizar en litigios mantenidos por el
Grupo.

CONAPROLE se encuentra en litigio contra un ex distribuidor en Brasil, DNF Servigcos
Administrativos Ltda. - ME, por saldos a cobrar por un importe de R$ 1.959.628
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(equivalentes a US$ 515.668, y que actualizados se estiman en US$ 3 millones),
correspondiente a créditos no cobrados. A la fecha, y en el marco de la resolucion de este
proceso, se esta realizando la avaluacion del inmueble otorgado en garantia para su
ejecucion.

Adicionalmente, DNF Servigos Administrativos Ltda. - ME inicié en el ejercicio finalizado el
31 de julio de 2010, una demanda judicial a CONAPROLE Do Brasil Com. Imp. e Exp. Ltda.
y a CONAPROLE por un importe de R$ 12.496.808 (equivalentes a US$ 3.288.486),
correspondiente a la cobranza de comisiones impagas.

Con fecha 28 de marzo de 2014, se emitié una sentencia en primera instancia que dispuso
el pago del monto reclamado mas reajustes y costos (estimado en un total de US$ 25,5
millones).

Con fecha 25 de agosto de 2014, CONAPROLE interpuso el recurso de apelacion. Con
fecha 7 de noviembre de 2016, el Tribunal de apelaciones aprobd la revocacion de la
sentencia de primera instancia en favor de CONAPROLE, enviando el caso nuevamente a
primera instancia para la realizacion de las actividades periciales correspondientes.

Los presentes estados financieros han sido preparados tomando en cuenta la evaluacion de
los impactos de las circunstancias antes descriptas, y se han reconocido las provisiones que
se entienden razonables para cubrir el monto de los eventuales pasivos relacionados con
esta demanda.

19.5 Devolucién de productos vencidos en poder de minoristas
Corresponde a la mejor estimacion realizada por la Direccion en cuanto a las devoluciones
que se realizaran en el proximo periodo, originadas por ventas realizadas en el presente

periodo.

19.6 Evolucion de provisiones

Saldo al 31 Saldo al 31
de julio de Incrementos/ Resultado por de octubre
2017 Usos (Decrementos) conversion de 2017
Litigios 10.750.506 (15.350) (35.130) 13.615 10.713.641
Beneficios al personal 6.993.720 (39.796) (4.577) - 6.949.347
Reembolsos 1.274.076 (38.418) (98.245) (351) 1.137.062
Devolucion de productos vencidos en
poder de minoristas 269.441 - (50.093) - 219.348
19.287.743 (93.564) (188.045) 13.264 19.019.398
Saldo al 31 Saldo al 31
de julio de Incrementos/ Resultado por de julio de
2016 Usos (Decrementos) conversion 2017
Litigios 10.966.249 30.687 (251.566) 5.136 10.750.506
Beneficios al personal 6.566.897 (696.758) 1.123.581 - 6.993.720
Reembolsos 2.067.877 (103.908) (690.473) 580 1.274.076
Devolucion de productos vencidos en
poder de minoristas 238.527 - 30.914 - 269.441
19.839.550 (769.979) 212.456 5.716 19.287.743
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20. IMPUESTO A LA RENTA DIFERIDO

La composicion de los saldos por impuesto diferido se presenta a continuacion:

31 de octubre 31 de julio de
de 2017 2017

Impuesto diferido- activo
Provisién créditos deteriorados 2.770 1.075
Existencias 6.977 7.205
Propiedades, planta y equipo 147.401 146.860
Total Activo (Nota 11) 157.148 155.140
Saldo neto de Impuesto diferido 157.148 155.140

El movimiento de los impuestos diferidos en el periodo es el siguiente:

Provisién
créditos Propiedades,
deteriorados Existencias planta y equipo Total

Al 31 de julio de 2016 4.739 9.581 (42.863) (28.543)
Crédito/(Cargo) a pérdidas

y ganancias 1.464 - 6.016 7.480
Cargo a otros resultados

integrales - - 120.379 120.379
Resultado por conversion 285 499 (1.002) (218)
Al 31 de octubre de 2016 6.488 10.080 82.530 99.098
Crédito/(Cargo) a pérdidas

y ganancias (5.336) (2.865) 183.483 175.282
Cargo a otros resultados

integrales - - (120.379) (120.379)
Resultado por conversion (77) (10) 1.226 1.139
Al 31 de julio de 2017 1.075 7.205 146.860 155.140
Crédito/(Cargo) a pérdidas

y ganancias 1.750 - 5.262 7.012
Resultado por conversion (55) (228) (4.721) (5.004)
Al 31 de octubre de 2017 2.770 6.977 147.401 157.148
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21. GASTOS POR SU NATURALEZA
21.1 Composicion

Periodo finalizado el 31 de octubre de 2017

Gastos de

Costo de administracion y

ventas ventas Total
Leche y crema 92.472.412 - 92472412
Mercaderia de reventa 30.579.876 - 30.579.876
Retribuciones personales 9.062.308 7.549.234 16.611.542
Materias primas varias 11.807.502 42.851 11.850.353
Cargas sociales 3.856.631 4.677.931 8.534.562
Fletes internos 5.568.620 2.120.033 7.688.653
Depreciaciones " 4.754.247 879.910  5.634.157
Material de envasado 4.787.158 16.812 4.803.970
Electricidad, agua y combustibles 5.050.164 267.861 5.318.025
Gastos varios 2.067.586 2.134.385 4.201.971
Servicios de terceros 934.071 3.644.096 4.578.167
Reparaciéon y Mantenimiento 1.462.136 1.704.892 3.167.028
Gastos de exportaciones 290 2.641.244 2.641.534
Publicidad 1.216 2.276.524 2.277.740
Desvalorizacion, pérdidas y muestras 2.213.017 126.626 2.339.643
Arrendamientos 144.897 639.245 784.142
Impuestos 106.050 874.792 980.842
Seguros 7.635 165.212 172.847
Provisién para créditos deteriorados (Nota
11.5) - 909.902 909.902

174.875.816 30.671.550 205.547.366

M Incluye el neto de las depreciaciones de Propiedades, planta y equipo US$ 6.989.665 (Nota
6.2) y las depreciaciones activadas a Existencias por US$ 1.355.508.
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Periodo finalizado el 31 de octubre de 2016

Gastos de

Costo de administracion y

ventas ventas Total
Leche y crema 86.168.554 - 86.168.554
Mercaderia de reventa 27.491.373 - 27.491.373
Retribuciones personales 10.765.298 7.434.781 18.200.079
Materias primas varias 12.119.011 - 12.119.011
Cargas sociales 4.604.676 4.880.351 9.485.027
Fletes internos 6.858.948 2.434.834 9.293.782
Material de envasado 7.171.908 - 7.171.908
Electricidad, agua y combustibles 6.367.977 313.150 6.681.127
Depreciaciones " 5.854.230 864.863 6.719.093
Gastos varios 2.165.599 3.164.049 5.329.648
Servicios de terceros 1.029.345 2.897.132 3.926.477
Reparacion y Mantenimiento 2.443.275 735.340 3.178.615
Gastos de exportaciones - 2.902.010 2.902.010
Publicidad 1.462 1.908.261 1.909.723
Impuestos 94.028 60.577 154.605
Arrendamientos 76.827 1.044.426 1.121.253
Desvalorizacion, pérdidas y muestras 628.135 1.373.237 2.001.372
Provision para créditos deteriorados - 717.669 717.669
Seguros 4.989 192.804 197.793

173.845.635 30.923.484 204.769.119

M Incluye el monto de las depreciaciones de Propiedades, planta y equipo US$ 6.653.343 (Nota
6.2) y las depreciaciones activadas a Existencias en el periodo por US$ 65.750.

21.2 Compras de leche y crema

En el siguiente cuadro se detallan los desembolsos realizados a los remitentes de leche
durante el periodo.

31 de octubre 31 de octubre

de 2017 de 2016
Compras de leche (Nota 21.1) (92.472.412) (86.168.554)
Pagos por prima socio cooperario (Nota 12.3) (14.396.162) (35.735.467)
Pagos por prima socio cooperario aprobados por
Asamblea de Productores (Nota 12.3) (5.660.305) (11.088.882)
Total desembolsos (112.528.879) (132.992.903)

Como se describe en Notas 14.2 y 18.1.4, sobre los desembolsos por compra de leche
realizados a los remitentes de leche en cada periodo econémico, CONAPROLE efectua
retenciones con crédito a la formacién del Fondo de productividad y a la constituciéon del
Préstamo Precio Diferido.
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22. OTRAS GANANCIAS Y PERDIDAS

31 de octubre 31 de octubre

de 2017 de 2016
Resultado por venta de propiedades, planta y equipo (79.963) 100
Ingresos no operativos 84.524 320.190
Diferencia de cambio de partidas operativas 461.751 189.295
Otros (284.922) 9.294
181.390 518.879

23. OTROS RESULTADOS FINANCIEROS

31 de octubre 31 de octubre

de 2017 de 2016
Intereses ganados 340.344 128.591
Diferencia de cambio de efectivo e inversiones temporarias (724.204) -
Descuentos obtenidos 113.027 88.684
Otros resultados financieros 151.535 (243.825)
(119.298) (26.550)

24, EGRESOS FINANCIEROS

31 de octubre 31 de octubre

de 2017 de 2016

Diferencia de cambio de préstamos 844.618 747.225

Intereses perdidos (718.442) (903.272)

Comisiones bancarias (139.547) (134.226)

Multas y recargos (739) (81)

Otros gastos financieros (191.228) (25.754)

(205.338) (316.108)

25, IMPUESTO A LA RENTA

31 de octubre 31 de octubre

de 2017 de 2016
Impuesto a la renta corriente 178.372 (997)
Impuesto diferido 7.012 7.479
Pérdida neta por impuesto a la renta 185.384 6.482

A continuacion se muestra la conciliacion entre el monto tedrico que resultaria de aplicar las
tasas legales aplicables a cada sociedad del Grupo sobre su utilidad antes del impuesto y el
cargo por el impuesto a la renta del periodo.

31 de octubre 31 de octubre
de 2017 de 2016
Impuesto calculado a las tasas aplicables 41.646 454.827
Efecto en el impuesto de:
Resultados no sujetos a impuestos (227.030) (461.309)
Impuesto a la renta (185.384) (6.482)

47




Suplemento Prospecto Conahorro 1ll 72m — marzo 2024

26. COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

26.1 Inversiones comprometidas

En Nota 6 se detallan las inversiones comprometidas en bienes de capital.
26.2 Valores recibidos en garantia

31 de octubre 31 de julio de

de 2017 2017
Valores recibidos en garantia 43.114.500 43.172.411
Otros 37.140 37.140
43.151.640 43.209.551

En este rubro se incluyen avales recibidos de terceros para la presentacion en licitaciones
de compras.

26.3 Ley 18.099 del 24 de enero de 2007 - Responsabilidad por subcontratistas

Las obligaciones derivadas de la aplicacion de la mencionada ley no son significativas.

27. SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

27.1 Saldos con partes relacionadas

31 de octubre 31 de julio de

de 2017 2017

Cuentas por cobrar comerciales y
otras cuentas por cobrar Otras partes relacionadas 131 -
(Nota 11) 131 -
Otras partes relacionadas 522.428 1.129.116
522.428 1.129.116

Cuentas por pagar comerciales y
otras cuentas por pagar Otras partes relacionadas 4.985.115 5.986.925
(Nota 17) 4.985.115 5.986.925

27.2 Transacciones con partes relacionadas

31 de octubre 31 de octubre

de 2017 de 2016
Compras de bienes o servicios Otras partes relacionadas (19.505.590) (14.083.377)
(19.505.590) (14.083.377)

Los saldos con remitentes incluidos en Cuentas a cobrar comerciales y otras cuentas por
cobrar, Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar, y las compras de leche y
crema incluyen saldos y transacciones con partes relacionadas.

Las remuneraciones y cargas sociales correspondientes al personal directivo clave
representan aproximadamente el 5% del total al 31 de octubre de 2017 (5% del total al 31 de
julio de 2017).
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28. HECHOS POSTERIORES

Con posterioridad al 31 de octubre de 2017 no se han producido hechos o circunstancias
que afecten significativamente la situacion financiera, los resultados de las operaciones y los
flujos de efectivo del Grupo.
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Productos Lacteos/Uruguay

Cooperativa Nacional de Productores de Leche

(Conaprole)

Informe de actualizacion

Calificaciones
ON CONAHORRO Il (72m)
Mar 2024 por hasta US$ 5 MM

Perspectiva
Estable

AA(uy)

Resumen Financiero No Consolidado

U$s MM 31/07/17___31/07/16
NIIF NIIF

12 meses 12 meses
Total Activos 632.854 606.157
Total Deuda
Financiera 111.568  131.442
Ingresos 863.734  876.232
EBITDA 97.132 97.638
EBITDA (%) 11,2 11,1
Deuda/ EBITDA 1,1 1,3
EBITDA/ Intereses 34,2 20,5
NIIF: Normas internacionales de

informacioén financiera.

Criterios Relacionados

Metodologia de Calificacion de Finanzas
Corporativas. Registrado ante el Banco

Central del Uruguay, disponible en
www.bcu.gub.uy

Analistas:

Ornella Remorino
Analista

+5411 5235-8125
ornella.remorino@fixscr.com

Pablo Cianni

Director Asociado
+5411 5235-8146
pablo.cianni@fixscr.com

Responsable del Sector:
Cecilia Minguillon

Director Senior

+5411 5235-8123
cecilia.minguillon@ fixscr.com

Factores relevantes de la calificacion

Sélidos fundamentos del negocio: La calificacion de Conaprole refleja la solidez de su perfil
crediticio. Las fortalezas le permiten disminuir la volatilidad operativa propia de un negocio
ciclico: (i) su capacidad para trasladar bajas en los precios internacionales al precio de la
materia prima; (ii) la competitividad de la industria lactea uruguaya frente a otros jugadores
globales (exportaciones por US$ 426 MM a julio’17); (iii) su fuerte posicion competitiva.

Fuerte posicion de liquidez: La estrategia financiera se basa en mantener una saludable
posicion de liquidez y una estructura de financiamiento conservadora con foco en el largo
plazo. La compafiia prevé concentrar una porcién de su deuda en lineas de corto plazo
“revolving” comprometidas a largo plazo para poder mejorar la eficiencia del endeudamiento a
lo largo del ciclo. A julio’17 Conaprole detentaba un moderado nivel de deuda y una sélida
cobertura de intereses con EBITDA. Para el ejercicio en curso, partiendo de una perspectiva
de un nivel de precios estable o levemente inferior y un nivel de produccién apenas superior,
se prevé que la compafiia mantenga un nivel EBITDA y margenes similares a afios anteriores.
Asimismo, FIX espera que Conaprole pueda sostener un nivel de apalancamiento neto a
EBITDA por debajo de 2.5x y holgadas coberturas de intereses.

Fuerte posicion competitiva: Conaprole es lider dentro de la industria lactea uruguaya con
una participacion superior al 70%, producto del reconocimiento de sus marcas y su
desarrollada cadena de distribucion. EI mercado local cuenta con altas barreras de entrada.

Flexibilidad financiera: Conaprole detenta una importante flexibilidad financiera, un
demostrado acceso a los mercados de crédito y un manejo adecuado de su nivel de
apalancamiento. Las necesidades de financiamiento de Conaprole acompanan el ciclo de su
negocio. La emisién de los titulos CONAHORRO de corto y largo plazo contribuyen a
diversificar aun mas las fuentes de financiacién de la compafiia.

Sensibilidad de la calificacion

La calificacion podria verse presionada si se observara una suba sostenida en el
apalancamiento que reste flexibilidad para hacer frente a los ciclos propios de la industria. Se
prevé que Conaprole mantendra una estrategia financiera de mediano plazo con un nivel de
apalancamiento conservador y buena posicion de liquidez.

Liquidez y estructura de capital

Endeudamiento moderado: A julio’17 la deuda de Conaprole alcanzaba los US$ 111.5 MM,
24% concentrada en el corto plazo. La deuda neta alcanzaba los US$ 71.2 MM, con una
relacion a EBITDA de 0.7x. A lo largo del ultimo ejercicio finalizado en julio’17 la compafiia
cancel6 prestamos con los productores por alrededor de US$ 15 MM, los cuales financié con
deuda proveniente del BROU, dando apoyo financiero a los productores sin debilitar su
estructura financiera.

Financiamiento subsidiado: El Parlamento aprobé en mayo’16 el financiamiento a 6 afios (3
de gracia mas 3 de repago) de los créditos por exportaciones a Venezuela hechas en el
marco del acuerdo gubernamental de julio '15 en donde el costo de intereses de los primeros
3 arios estaria a cargo del Estado. El saldo adeudado por Corpovex (Venezuela) a Conaprole
asciende a US$ 39 MM. La empresa ha recibido la totalidad del desembolso correspondiente
al crédito y los fondos correspondientes al pago de intereses.

e ANEXO 5

www.fixscr.com

FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A.

07 de febrero de 2018
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Anexo . Resumen financiero

A partir del ejercicio iniciado el 1/8/2012, CONAPROLE ha adoptado las normas internacionales de informacién
financiera (NIFF). Desde enero’16 compaiiia publica sus estados contables en US$. Los numeros histéricos fueron
convertidos al tipo de cambio promedio o de cierre del ejercicio, segun corresponda.

Resumen Financiero - Cooperativa Nacional de Productores de Leche (CONAPROLE)
(miles de USD, afio fiscal finalizado en Julio)
Cifras no consolidadas

NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
2017 2016 2015 2014 2013
Meses 12 12 12 12 12
Rentabilidad
EBITDA Operativo 97.132 97.638 65.434 90.339 68.002
Margen de EBITDA 1,2 1,1 8,9 9,3 8,0
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 46,2 55,3 34,6 34,4 15,3
Margen del Flujo de Fondos Libre 4,2 2,1 (4,8) (0,5) 0,2
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 14,7 14,4 4,3 16,5 18,8
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 39,4 26,1 20,8 55,1 23,3
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 34,2 20,5 16,8 29,9 24,1
EBITDA / Senvicio de Deuda 33 2,3 1,5 2,6 1,8
FGO / Cargos Fijos 39,4 26,1 20,8 55,1 23,3
FFL / Senvicio de Deuda 1,2 0,4 (0,8) 0,1) 0,1
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Senicio de Deuda 2,6 1,1 (0,5) 1,7 1,5
FCO / Inversiones de Capital 3,1 1,6 0,2 0,8 1,0
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 1,0 1,1 1,4 0,6 1,6
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 1,1 1,3 1,8 1,2 1,5
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 0,7 1,0 1,5 0,5 0,8
Costo de Financiamiento Implicito (%) 2,3 3,9 3,5 2,9 2,8
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Balance
Total Activos 632.854 606.157 546.125 634.032 568.758
Caja e Inversiones Corrientes 40.305 28.999 15.730 64.744 50.950
Deuda Corto Plazo 26.662 38.204 39.893 32.385 34.833
Deuda Largo Plazo 84.906 93.238 76.196 73.279 68.977
Deuda Total 111.568 131.442 116.089 105.664 103.810
Deuda asimilable al Patrimonio
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 111.568 131.442 116.089 105.664 103.810
Deuda Fuera de Balance
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 111.568 131.442 116.089 105.664 103.810
Total Patrimonio 361.931 341.698 285.132 330.237 315.113
Total Capital Ajustado 473.499 473.140 401.221 435.901 418.923
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 109.131 119.920 77.039 163.531 62.956
Variacion del Capital de Trabajo (42.745) (83.429) (68.943)  (134.257) (18.520)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 66.385 36.491 8.096 29.274 44.436
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (21.493) (22.975) (36.236) (37.377) (43.081)
Dividendos (11.089) 0 (11.505) 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) 33.803 13.516 (39.646) (8.103) 1.355
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 1.400 910 587 210 85
Otras Inversiones, Neto 1.506 896 (21) 7.875 (248)
Variacion Neta de Deuda (28.379) (939) 13.587 25.869 (3.566)
Variacion Neta del Capital 0 0 0 9.048 7.760
Otros (Inversion y Financiacion) 0 0 0 0
Variacién de Caja 8.330 14.384 (25.493) 34.899 5.386
Estado de Resultados
Ventas Netas 863.734 876.232 737.569 975.679 850.783
Variacion de Ventas (%) (1,4) 18,8 (24,4) 14,7 1,7
EBIT Operativo 70.043 69.804 43.756 69.888 50.625
Intereses Financieros Brutos 2.843 4.771 3.888 3.023 2.818
Resultado Neto 69.485 63.012 18.069 78.342 54.824
Cooperativa Nacional de Productores de Leche  FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A. 2
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Anexo Il. Glosario

+ 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

Anexo lll. Caracteristicas de la emision

Programa de Obligaciones Negociables CONAHORRO IIl por hasta U$S 100
millones

En el mes de abril de 2017, el Directorio de Conaprole aprobé la emisién de un Programa de
Obligaciones Negociables con Oferta Publica por hasta US$ 100 MM. EI Banco Central del
Uruguay inscribié el programa el 31/5/2017, con vigencia por cinco afios. La ley y la
jurisdiccion aplicable es la del pais. El plazo de las emisiones a realizarse bajo dicho programa
sera en el rango de 1 a 20 afos.

Condiciones de la Serie CONAHORRO Il (72m) Marzo 2024 por hasta US$ 5
millones

Monto: hasta US$ 5 MM.

Moneda: Délares americanos — Billetes

Fecha de emision: 22/03/2018.

Vencimiento: 20/03/2024

Derecho del Inversor: El conjunto de inversores tendra el derecho a recuperar hasta un
doceavo (1/12) del circulante en las primeras cinco fechas de pago de intereses; hasta el
100% del circulante el 22-03-2021 y hasta un doceavo (1/12) del circulante en las cinco
fechas de pago de intereses subsiguientes. Para ejercer tales derechos los inversores deberan
comunicar a su Agente de Distribucion, 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 de un periodo de 30 dias, que inicia
30 dias calendario anteriores a la fecha estipulada para ejercerlo y finaliza el dia previo a la
fecha de ejercicio de tal derecho. Si la cifra de solicitudes superara el importe comprometido,
los capitales a reintegrar se determinaran de acuerdo a los siguientes criterios: (i) a prorrata
entre las solicitudes recibidas, o (ii) cualquier cifra comprendida entre el monto comprometido
y el total solicitado, a criterio de Conaprole.

Opcién de rescate: el emisor tendra la opcién de rescatar en forma anticipada el monto total
vigente de la emision en cualquier momento, al precio de 100%. Para ejercer tal opcion,
Conaprole debera cursar un preaviso en tal sentido al Banco Central del Uruguay, con una
antelacion minima de 30 dias corridos previos al momento de efectuarse el rescate.
Amortizacion: 100% al 20/03/2024, o parcialmente en cada fecha de pago de intereses, si los
inversores ejercen su derecho de venta establecido para estas fechas.

Pago de interés: Semestrales en las siguientes fechas: 20/9/18, 20/3/19, 20/9/19, 20/3/20,
21/9/20, 22/3/21, 20/9/21, 21/3/22, 20/9/22, 20/3/23, 20/9/23, 20/3/24.

Tasa de interés: 3% lineal anual, para el periodo comprendido entre el 22-03-2018 y el 22-03-
2021y 4,5% lineal anual, para el periodo comprendido entre el 23-03-2021 y el 20-03-2024.

Cooperativa Nacional de Productores de Leche  FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A. 3
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Anexo IV. Dictamen de calificacion
FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

El Consejo de Calificacién de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (afiliada de
Fitch Ratings), en adelante FIX, realizado el 07 de febrero de 2018, asigno en la categoria
AA(uy) a los siguientes titulos a ser emitidos por Cooperativa Nacional de Productores de
Leche:

- ON Conahorro lll (72m) Marzo 2024 por hasta US$ 5 MM.

La Perspectiva es Estable.

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 calificacién 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 calificacion asignada se desprende del analisis de los Factores Cuantitativos y Factores
Cualitativos. Dentro de los Factores Cuantitativos se analizaron la Rentabilidad, el Flujo de
Fondos, el Endeudamiento y Estructura de Capital, y el Fondeo y Flexibilidad Financiera de la
Compafia. El andlisis de los Factores Cualitativos contemplé el Riesgo del Sector, la Posicién
Competitiva, y la Administracion y calidad de los Accionistas.

El presente informe resumido es complementario al informe integral de fecha 24 de mayo de
2017 disponible en www.fixscr.com, y contempla los principales cambios acontecidos en el
periodo bajo andlisis. Las siguientes secciones no se incluyen en este informe por no haber
sufrido cambios significativos desde el ultimo informe integral: Perfil del Negocio, Factores de
Riesgo. Respecto de la seccion correspondiente a Perfil Financiero, se resumen los hechos
relevantes del periodo bajo el titulo de Liquidez y Estructura de Capital.

Fuentes

e Estado Contables Generales hasta al 31/07/17. Auditor externo del Ultimo balance
anual: Price Waterhouse Coopers.

e Informacion de gestion suministrada por la compaiiia.

e 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).

e Suplemento preliminar Serie CONAHORRO Il (72m) Marzo 2024 provisto por el
emisor el 05/02/18.

Criterios Relacionados

Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas. Registrado ante el Banco Central del
Uruguay, disponible en www.bcu.gub.uy
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto,
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A (afiliada de Fitch Ratings) — en adelante FIX SCR S.A. o
la calificadora-, ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion,

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A ESTAN
SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP:/AWWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE
CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN
NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS
ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS
DE INTERES, BARRERAS A LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS
POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE
CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA PUEDE HABER
PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS
RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL
ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN
ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR S.A (www.fixscr.com)

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion de la entidad para
adquirir, vender o negociar valores negociables o del instrumento objeto de calificacion.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con pemiso. Todos sus
derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A se basa en informacion factica que recibe de los emisores y sus agentes y de otras
fuentes que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A considera creibles. FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién factica 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 que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una
determinada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A lleve a cabo la
investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga, variara dependiendo de la
naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la
emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién 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, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la
disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en
particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A deben entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la
verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.A en el momento de realizar una calificacion crediticia sera exacta y completa. El emisor y sus asesores son
responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO
S.A y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes,
con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las
calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre
acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado,
a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o
condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o confirmo una calificacion.

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de
ninguin tipo. Una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A es una opinién en cuanto a la
calidad crediticia de una emision. Esta opinién se basa en criterios establecidos y metodologias que FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A evallia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son
un producto de trabajo colectivo de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A vy ningun individuo, o
arupo de individuos es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion sélo incorpora los riesaos derivados
del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hara
mencién especifica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no estad comprometida en
la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A son
de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.A estuvieron involucrados en el mismo pero no son individualmente responsables por las opiniones vertidas
en él. Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactados. Un informe con una calificacién de FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no es un prospecto de emision ni un sustituto de la informacion
elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos.
Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.A no proporciona asesoramiento de inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no hacen ninglin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado,
la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados
en relacion a los titulos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A recibe honorarios por parte de los
emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios
generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos,
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en
particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. La
asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A
no constituye el consentimiento de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A a usar su hombre en
calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de titulos y valores de
cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la “Financial Services
and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y su distribucion electrénica,
los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A pueden estar disponibles hasta tres dias
antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de imprenta.
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