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Factores Relevantes de la Calificacion

Sdolidos fundamentos del negocio: La calificacion de Conaprole refleja la solidez de su perfil
crediticio. Las fortalezas de la compafiia estan dadas por: (i) su capacidad para frasladar bajas
en los precios internacionales al precio de la materia prima pagade a los productores,
restaurando margenes de rentabilidad; (i) la compefitividad de la industria Jactea uruguaya
frente a otros jugadores globales (las exportaciones de Conaprole son aproximadamente de
US$ 450 millones anuales); (jii) su fuerte posicibn competitiva. Estas caracteristicas
contribuyen a disminuir la volatilidad operativa, propia de un negocio ciclico, de la compaiiia.

Fuerte posicién competitiva: Conaprole es lider dentro de la industria lactea uruguaya con
una participacién superior al 70%, producto del reconocimiento de sus marcas y su
desarrollada cadena de distribucion. El mercado local cuenta con altas barreras de entrada.
Con respecto al mercado externo, Conaprole ha demostrado en los dltimos afios una gran
capacidad de reemplazo de destinos de exportacion, adapténdose a la demanda mundial y
sus requerimientos.

Adecuada posicion de liquidez: A jul'18 la compafiia cuenta con una adecuada posicion de
liquidez que le permite cubrir 57% de la deuda corriente. A la misma fecha, Conaprole
detentaba un moderado nivel de deuda y una sélida cobertura de intereses con EBITDA. Hacia
adelante, se prevé que la compafiia mantenga un nivel EBITDA cercanc a USD 90 millones y
margenas en torno a 10%, considerando un escenario de precios estables ¢ levemente
inferiores y un nivel de produccién apenas superior. Asimismo, FiX espera gue Conaprole
pueda sostener un nivel de apalancamiento neto a EBITDA por debajo de 2x y holgadas
coberturas de intereses.

Sensibilidad de la Calificacion

La caiificaciéon 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 plaze con un nivel de
apalancamiento conservador, sosteniendo un nivel de apalancamiento neto a EBITDA por
debajo de 2x, holgada cobertura de intereses y buena posicion de fiquidez.

Liquidez y Estructura de Capital

Endeudamiento moderado: A jul18 la deuda de Conaprole alcanzaba los US 151,4 millones,
31,9% se encontraba en el corriente. La deuda neta alcanzaba los US$ 111 millones, con una
relacion a EBITDA de 1,4x. La compaiiia mantuve su deuda financiera diversificada en
numerosos bancos del mercado local e intemacional y redujo los préstamos provenientes de
productores, apoyando los mismos sin debilitar la estructura financiera de Conaprole.

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 acompafian el ciclo de su
negocio. La emision de los titulos CONAHORRO de corto vy largo plazo contribuyen a
diversificar ain mas las fuentes de financiacién de ia compaiia.
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inexo l. 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 nameros histéricos fueron convertidos al tipe de cambio promedio o de cierre del gjercicio, segun corresponda.

Resumen Financiero - CONAPROLE
(miles de US$, afio fiscal finalizado en Julio) -
Cifras Consolidadas

Normas Contables NiiF NIIF NHIF NilF NIIF
Periodo 2018 2017 2016 2015 2014
12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 87.845 97.136 97.638 65.637 84.126
Margen de EBITDA 9,5 11,2 11,1 7.3 74
Retorno del FGO / Capitalizacién Ajustada (%) 19,9 236 26,4 19,2 37,6
Margen de} Flujo de Fondos Libre : 23 3,9 1.5 (5.0} 0.3
Retorno sobre el Patrimeonio Promedio 16,3 19,8 20,1 58 11,4
Coberturas
FGO [ Intereses Financieros Brutos - 31,4 394 26,1 174 45,9
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 26,8 34,2 20,5 14,3 223
EBITDA f Senvicio de Deuda 1,7 33 2,3 14 1.6
FGO / Cargos Fijos 314 394 26,1 174 45,9
FFL / Servicio de Deuda 0.5 1,2 04 {0,8) 0.1
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 1,0 26 1,1 (0,5) 1,4
FCO / Inversiones de Capital 21 34 16 0,2 1,0
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 1,5 1,0 1,1 1,6 0,7
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio f EBITDA 1,7 1.1 1,3 2,0 1,5
Deuda Neta Total con Deuda. Asimilable al Patrimonic / EBITDA. 14 0,7 1,0 1,7 0,7
Deuda Total Ajustada / EBITDA 1,7 1,1 1,3 2,0 1,5
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDA 1.4 07 1,0 1,7 0,7
Costo de Financiamiento Implicito (%) 2.1 2, 3.7 3,6 3.0
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo f Deuda Total (%) 31,9 23,8 29,1 33,8 04
Balance
Total Activos 672.896 632.854 606.157 589.191 682.660
Caja e Inversiones Corrientes 27.71 40.305 28.999 17.530 67.959
Deuda Corto Plazo 48.272 26.662 38.204 43.801 49.197
Deuda Largo Plazo 103.0893 84.906 93.238 85.969 76.538
Deuda Total 151.365 111.568 131.442 129.770 125.735
Deuda asimilable al Patimonio 0 N ¢ 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 161.365 111.568 131.442 129.770 125.735
Deuda Fuera de Balance ¢ 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 151.365 111.568 131.442 129.770 125735
Total Patrimonio 365.715 361.931 341698 285.133 335.386
Total Capital Ajustado 517.080 473.499 473.140 414,903 461.121
_Flujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 99.605 109.131 119.920 75.123 169.605
Variacion de! Capital de Trabajo (47.860) (42.745) (83.429) (66.653) {129.836)
Flujo de Caja Operative (FCO) . 51,746 66.385 36.491 8.470 398.770
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital o (25.076) (21.493) (22.975) (41.377) (39.787)
Dividendos o {5.660) (11.089) 0 (11.505) 0
Flujo de Fondos Libre (FFL} 21.010 33.803 13.5186 (44.413) {(17)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 950 1.400 910 4.554 262
Oftras Inversiones, Neto (67.554) 1.506 896 2,739 7.929
Variacién Neta de Deuda 32.108 (28.379) (939) 12.229 28.876
.Variacion Neta del Capital 0 0 0. 0 0
Otros (Inversion y Financiacidn) B 0 0 0 0 0
Variacion de Caja (13.486) 8.330 14.384 (24.891) 37.050
Estado de Resultados
Ventas Netas 923.906 863.734 876.232 897.121 1.129.891
Variacidn de Ventas (%) 3134 (1.4) o (2.3) - (20,6) 12,8
EBIT Operativo ) 61.587 70.043 69.804 42.824 62.586
Intereses Financieros Brutos 3.280 2.343 4771 4.595 3.774
_Resultado Neto 58.245 69,485 6§3.012 18.069 78.219
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Anexo il. Glosario

EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones.
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

Condiciones Serie CONAHORRO I (60m) Marzo 2019 por hasta US$ 3 millones;
ampliable a US$ 5 millones

Monto de emision: US$ 3 MM, ampliables hasta US$ 5 MM. Emitido: US$ 4.999.445
Moneda: US$

Vencimiento: 20/03/2019

Derecho del inversor: En cada fecha de pago de intereses, el conjunto de inversores tendra
el derecho a recuperar hasta un 10% del Circulante al cierre del dia de pago de intereses
inmediato anterior. Para ejercer tales derechos los inversores deberan comunicar a su agente
de Custodia, la voluntad de ejercicio del mismo, a través de una instruccion firmada que
recabara el Representante de los obligacionistas, quien lo comunicara al final del plazo al
Banco Central, disponiendo para ello en cada caso, de un periodo de 30 dias, gue inicia 31
dias calendario anteriores a la fecha estipulada para ejercerlo y finaliza el dia previo a la fecha
de ejercicio de tal derecho. St la cifra de solicitudes superara el importe comprometido, los
capitales a reintegrar se determinaran de acuerdo a los siguientes criterios: (i} & prorrata entre
las solicitudes recibidas, o (i) el monto total solicitado si Conaprale asi fo determina.
Amortizacion: en cuatro cuotas de acuerdo al siguiente esquema: 31/3/2016 un cuario del
circu'lante; 20/3/2017, un tercio del circulante; 20/3/2018 la mitad del.circulante y 20/3/2019 el
circuiante.

Pago de 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; 20-08-2018 y 20-03-
2019,

Condiciones Serie CONAHORRO [l (84m) Setiembre 2021 por US$ 3 millones
{ampliables a US$ 7 millones)

Monto de emision: US$ 3 MM, ampliable a US$ 7 MM. Emitido: US$ 6.092 507

Moneda: US$
Vencimiento: 30/09/2021

Derecho del inversor: En fechas predeterminadas, el conjunto de inversores tendra el
derecho a recuperar un porcentaje de su inversion de acuerdo a los siguientes criterios:

+ Hasta un séptimo del circulante en las siguientes fechas: 21-09-2015: 20-09-2016; 20-09-

2017; 20-09-2018 y 21-09-2020.

» FEltotal del circulante en la siguiente fecha: 20-09-2019.

Si en algin caso la cifra de solicitudes superara el importe comprometido, los capitaies a
reintegrar se determinaran de acuerdo a los siguientes criterios: a prorrata entre las sclicitudes

recibidas, o el monto fotal soficitade si Conaprole asi lo determina.

Amortizacion: 100% al vencimiento, salvo lo eventualmente amortizado en cada una de las
fechas en las que los inversores tienen derecho de cancelacién anticipada.

Pago de intereses: Semestrales en las siguientes fechas: 20/3/15, 21/9/15, 21/3/18, 20/9/16,
20/3/17, 20/9/M17, 20/3/M18, 20/9/18, 20/3/19, 20/019, 20/3/20, 20/9/20, 22/3/21, 20/0/21,
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Condiciones de la Serie CONAHORRO Il (84m) Setiembre 2022 por US$ 3
millones (ampliables a US$ 7 millones)

Monto: Hasta US$ 3 millones, ampliables a US$ 7 millones. Emifido: U$S 4.729.215

Moneda: dolares americanos billete.

Vencimiento: 20/09/22

Derecho del Inversor: El conjunto de inversores tendrd el derecho a recuperar hasta un
catorceavo del circulante en cada oportunidad en que se paguen intereses. Para ejercer tales
derechos los inversores deberan comunicar a su Agente de Distribucion, la voluntad de
ejercicio del mismo, quien lo comunicara al final del plazo al Banco Central, disponiendo para
eflo de un periodo de 30 dias calendario que inicia 30 dias calendario anteriores a la fecha
estiputada para ejercerlo v finaliza el dia previo a la fecha de ejercicio de tal derecho. Si la
sumatoria de las solicitudes superara la cifra comprometida, los capitales a reintegrar se
determinaran de acuerdo a los siguientes criterios: (I} a prorrata entre el total de solicitudes
recibidas; o () — el monto total solicitado, si Conaprole asi lo determina.

El Representante de los obligacionistas considerara como cancelacion anficipada de la
emision, los capitales devueltos a los inversores en ejercicio de este derecho.

. Amortizacién: 100% al 20/09/2022 menos lo eventualmente amortizado en cada una de las

fechas en que lo inversores disponen del derecho de cancelacion
Interés: El interés sera calculado en base a un afic de 365 dias segun el siguiente esquema:

"o 3,25 % lineal anual, para el periodo comprendido entre el 23-09-2015 y el 20-09- 2018

s 3,50 % lineal anual; para el periodo comprendido entre el 20-02-2018 y ef 20-09- 2020

* 4,00 % lineal anual, para el periodo comprendido entre el 20-09-2020 v el 20-09- 2022.
Pago de interés: semestrai.

Condiciones de la Serie CONAHORRO Il (84m) Marzo 2023 por hasta US$ 5
millones

Monto: Hasta US$ 5 millones.

Moneda: US$

Vencimiento: 20/3/2023

Derecho del Inversor: Independientemente del plan de amortizaciones definido, el conjunto
de inversores tendra el derecho a recuperar hasta un catorceavo (1/14) del circulante en las
primeras ocho fechas de pago de intereses, y hasta un veintiochoavo (1/28) del circulante en
las siguientes cinco fechas de pago de intereses. .
Amortizacién: 20/3/2020 un cuarto de! circulante; 22/3/2021 un tercio del circulante;
21/3/2022 ia mitad dei circulante y 20/3/2023 el total del circulante.

Pago de interés: Semestrales en las siguientes fechas: 20/9/16, 20/3/17, 20/9/17, 20/3/18,
20/9/18, 20/3/19, 20/919, 20/3/20, 21/0/20,-22/3/21, 20/3/21, 21/3/22, 20/9/22, 20/3/23.

Condiciones de la Serie CONAHORRO Il (84m) Junio 2023 por hasta US$ 5
millones

Monto: Hasta US$ 5 miliones.

Moneda: US$

Vencimiento: 20/6/2023

Derecho del Inversor: Independientemente del plan de amortizaciones definido, el conjunto
de inversores tendra el derecho a recuperar hasta un catorceavo (1/14) del circulante en las
primeras ocho fechas de pago de infereses, y hasta un veintiochoavo (1/28) del circulante en
tas siguientes cinco fechas de pago de intereses.

Amortizacién: 22/6/2020 un cuario del circulante: 21/6/2021 un tercic del circulante;
20/6/2022 la mitad deli circulante y 20/6/2023 el total del circulante.
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Pago de interés: Semestrales en las sigufentes fechas: 20/12/16, 20/6/17, 20/12/17, 20/6/18,
20112718, 20/6/19, 20/12/19, 22/6/20, 21/12/20, 21/6/21, 20/12/21, 20/6/22, 20/12/22, 20/6/23.

Condiciones de la Serie CONAHORRO |l (84m) Marzo 2024 por hasta US$ 5
millones

Monto: Hasta US$ 5 miliones.

Moneda: US$

Vencimiento: 20/3/2024

Derecho del Inversor: Independientemente del plan-de amortizaciones definido, el conjunto

de inversores tendra el derecho a recuperar hasta un catorceavo (1/14) del circulante en las
primeras siete fechas de pago de intereses, y hasta un veintiochoavo (1/28) del circulante en
fas siguientes seis fechas de pago de intereses.

Amortizacién: 22/3/2021 un cuarto del circulante; 21/3/2022 un. tercic del circulante;
20/3/2023 |a mitad del circulante y 20/3/2024 el total del circulante.

Pago de interés: Semestrales en las siguientes fechas: 20/9/1 7, 20/3/18, 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.

Programa de Obligaciones Negociables CONAHORRO ill por hasta U$S 100
millones

En el mes de abril de 2017, el Directorio de Conaprole aprobé fa emisién de un Programa de
Obligaciones Negociables con Oferta Pubiica por hasta US$ 100 MM. E! Banco Ceniral del
Uruguay inscribi6 el programa el 31/5/2017, con vigencia por cinco afios. La ley y Ila
jurisdiccidn aplicable es la del pais. El plazo de las emisiones a realizarse bajo dicho programa
serd en el rango de 1 a 20 afios.

Condiciones de ta Serie CONAHORRO [li (87m) Diciembre 2024 por hasta
US$ 5 millones

Monto: Hasta US$ 5 millones.
Moneda: US$
Vencimiento: 20/12/2024
Derecho del Inversor: el conjunto de inversores tendré el derecho a recuperar hasta un
catorceavo (1/14) del circulante en las primeras siete fechas de pago de intereses, y hasta un
veintiochoavo (1/28) del circulante en las siguientes seis fechas de pago de intereses. Para
ejercer fales derechos los inversores deberan comunicar a su Agente de Distribucidn, la
voluntad de ejercicio del mismo, a fravés de una instruccidn firmada que recabara el
Representante de los obligacionistas, quien io comunicara al final del plazo al Banco Central,
disponiendo para eflo 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 gjercicio de tal derecho. Si
la cifra de solicitudes superara el importe comprometido, los capitales a reintegrar se
determinarén de acuerdo a los siguientes criterios: (i) a prorrata entre las solicitudes recibidas,
o (i) cuaiquier cifra comprendida entre el monto comprometide y el total solicitado, a criterio de
Conaprole.
Opcidn de rescate: el emisor tendra la opcién de rescatar en forma anticipada el monto total
vigente de ia 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
antelacién minima de 30 dias corridos previos al momento de efectuarse el rescate.
Amortizacion: 20/12/2021 un cuarie del circulante: 20/12/2022 un tercio del circulante; .
20/12/2023 la mitad del circulante y 20/12/2024 el total del circulante.
Pago de interés: Semestrales en las siguientes fechas: 20/6/1 8, 2012/18, 20/6/19, 20/12/19,
* 2216120, 2112120, 21/6/21, 20/12/21, 20/6/22, 20/12122, 20/6/23, 20/1 2123, 20/6/24. 20/12/24.
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Condiciones de la Serie CONAHORRO Ill (84m) Diciembre 2024 por US$ 3
millones (ampliable a US$ 5 millones)

Monto: US$ 3 MM, ampliables a US$ 5 MM en funcién de las solicitudes de suscripcion ya
criterio de Conaprole.

Moneda: US$

Vencimiento: 20/12/2024

Derecho del Inversor: el conjunto de inversores tendra el derecho a recuperar hasta un
catorceavo (1/14) del circulante en las primeras siete fechas de pago de intereses, y hasta un
veintiochoavo (1/28) del circulante en las siguientes seis fechas de pago de intereses. Para
ejercer tales derechos los inverscres 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 calendaric 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 (i) cualquier cifra comprendida entre el monto comprometido y e! total solicitado, a criterio de
Conaprole. _

Opcion de rescate: el emisor-tendra la opcion de rescatar en forma anticipada el monto total
vigente de la emision en cualquier momento, al precio de 100%. Para ejercer tal opcian,
Conaprole deberd cursar un preaviso en tal sentido al Banco Central del Uruguay, con una
antelacién minima de 30 dias corridos previos af momento de efectuarse el rescate.
Amortizacion: 20/12/2021 un cuarto del circulante; 20/12/2022 un tercio del circulante;
20/12/2023 la mitad del circulante y 20/12/2024 el total del circulante.

Pago de interés: Semestrales en las siguientes fechas: 20/6/18, 20/12/18, 20/6/19, 20112119,
22/6/20, 21/12/20, 21/6/21, 20/12/21, 20/6/22, 20/12/22, 20/6/23, 20/1 2123, 2016124, 20112124,

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 emisién: 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 pertodo 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 (i) cualquier cifra comprendida entre el monto comprometido
y el total solicitado, a criterio de Conaprole.

Opcidn de rescate: ef emisor tendré la opcion de rescatar en forma anticipada el monto total
vigente de la emision en cualquier momento, al precio de 100%. Para gjercer 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.
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Amortizacion: 100% al 20/03/2024, o parcialmente en cada fecha de pago de intereses, silos
inversores ejercen su derecho de venta establecido para estas fechas.

Pago de interés: Semestrales en las siguientes fechas: 20/9/18, 20/3/19, 20/9M19, 20/3/20,
© 2119120, 22/3/21, 20/9/21, 2113122, 20/9/22, 20/3/23, 2019123, 20/3/24.

Tasa de interés: 3% lineal anual, para el periodo comprendido entre el 22-03-2018 y el 22-03-
2021 y 4,5% lineal anual, para el periodo comprendido entre el 23-03-2021 y el 20-03-2024.

Condiciones de la Serie CONAHORRO il {48m) Junio 2022 por hasta US$ 5
millones

Monto: hasta US$ 5 MM.

Moneda: Délares americanos — Billetes.

Fecha de emisién: 22/06/2018.

Vencimiento: 20/06/2022.

Derecho del Inversor: El conjunto de inversores tendra et derecho a recuperar hasta un
dieciseisavo (1/16) del circulante en cada una de las fechas de pago de intereses;

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 ios obligacionistas, quien io comunicara al finat del plazo al Banco Central,
disponiendo para elio 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 promata entre las solicitudes recibidas,
o {ii) cualquier cifra comprendida entre el monto comprometide y el total solicitado, a criterio de
Conaprole.

Opcion de rescate: el emisor tendré Ia opcién de-rescatar en forma énticipada el monto total
vigente de la emision en cualquier momento, al precio de 100%. Para ejercer tal opcion,
Conaprole deberd 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: 20/06/2019 un cuarto del circulante, 22/06/2020 un tercio del circulante,
21/06/2021 la mitad del circulante, 20/06/2022 el total del circulante y parciaimente 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: 20/12/2018, 20/6/2019, 20/12/2019,
22162020, 21/12/2020, 21/6/2021, 20/12/2021, 20/6/2021.

Condiciones de la Serie CONAHORRO Il (81m) Junio 2025 por hasta US$ 5
millones '

Monto: hasta US$ 5 MM.

Moneda: Délares americanos — Billetes.

Fecha de emision: 24/09/2018.

Vencimiento: 20/06/2025.

Derecho del Inversor: El conjunto de’ inversores tendra el derecho a recuperar hasta un
veinticuairoavo (1/24) del circutante en cada una de las fechas de pago de intereses:

Para egjercer tales derechos los inversores deberan comunicar a su Agente de Distribucién, Ia
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 Cenral,
disponiendo para ello de un periodo de 30 dias, que.inicia 30 dias calendario anteriores a fa
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,
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o (i) cualquier cifra comprendida entre el monto comprometido y el total solicitado, a criterio de
Conaprole.

Opcién de rescate: el emisor tendra la opcidn de rescatar en forma anticipada el monto total
vigente de la emisidén en cualquier momento, al precic de 100%. Para ejercer tal opcion,
Conaprole debera cursar un preaviso en tal sentido al Banco Central del Uruguay, con una
antelacién minima de 30 dias corridos previos al momento de efectuarse el rescate.
Amortizacion: 20/06/2022 un cuarto del circulante, 20/06/2023 un tercio del circulante,
20/06/2024 la mitad del circulante, 20/06/2025 el total del circulante y 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: 20/06/2019, 20/12/2019, 22/06/2020,
21M12/2020, 21/06/2021, 20/12/2021, 20/06/2022, 20/12/2022, 20/06/2023, 20/12/2023,
20/06/2024, 20/12/2024, 20/06/2025.
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FiX SCR URMGUAY
CALIFICADORA DE RIESBO gk

FIX SCR URUGUAY
CALFICADORA DE RIESGD SA

Anexo IV. Dictamen de Calificacion

FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

E! Consejo de Calificacion de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (aflliada de
Fitch Ratings), en adelante FIX, realizado el 1 de noviembre de 2018, confirmé en la
categoria AA(uy) a [os siguientes titulos emitidos por Cooperativa Nacional de Productores

de Leche:
s  ON Conahorro Il {8Om) Marzo 2019 por US$ 3 MM, ampliable a US$ 5 MM.
« ON Conahorro Il (84m) Setiembre 2021 por US$ 3 MM, ampliable 2 US$ 7 MM.
«  ON Conahorro I (84m) Septiembre 2022 por US$ 3 MM, ampliable hasta US$ 7 MM.

* ¢ ON Conahorro I (84m) Marzo 2023 por hasta US$ 5 MM.

e ON Conahorro Il (84m) Junio 2023 por hasta US$ 5 MM.

¢ ON Conaharro Il (84m) Marzo 2024 por hasta USE 5 MM.

e ON Conahcrro lll (87m) Diciembre 2024 por hasta U$S 5 MM.

s  ON Conahorro Ill (84m) Diciembre 2024 por hasta U$S 3 MM, ampliables a US$ 5 MM.
e  ON Conahorro Il (72m) Marzo 2024 por hasta US$ 5 MM.

«  ON Coanahorro I (48m} Junio 2022 por hasta US$ 5 MM.

«  ON Conahorro Il (81m} Junio 2025 por hasta US$ 5 MM.

La Perspectiva es Estable

Categoria AA(uy): "AA” nacional implica una muy sodlida calidad crediticia respecto de otros
emisores ¢ 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
agregarad "(uy)”.

Los signos "+" 0 "-" podran ser afiadidos a una calificacién nacional para mostrar una mayor o
menor importancia refativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran ka definicion
de la categoria 4d la cual se los afade.

La Perspectiva de una calificacion indica la posible direccion en que se podria mover una
calificacion dentro de un periodo de uno a dos afios. La Perspectiva puede ser positiva,
negativa o estable. Una perspectiva negativa o posifiva no implica que un cambio en la
calificacion es inevitable. Del mismo modo, una calificacion con perspectiva estable puede ser
cambiada antes de que la perspectiva se modifique a positiva o negativa si existen elementos
que lo justifiquen.

El presente informe resumido es complementario al informe integral de fecha 26 de junio de
2018 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 dltimo informe integral: Perfil del Negocio, Factores de
Riesgo. Respecto de la seccién correspondiente a Perfil Financiero, se resumen los hechos
relevantes del pericdo bajo el titulo de Liquidez y Estructura de Capital.

La calificacion asighada se desprende del andlisis de los Factores Cuantitativos y Factores
Cualitativos. Dentro de los Factores Cuantitativos se analizaron fa Rentabilidad, el Flujo de
Fondos, el Endeudamiento y Estructura de Capital, y el Fondeo y Flexibilidad Financiera de la
Compaiiia. El analisis de los Factores Cualitativos contemplo el Riesgo del Sector, la Posicion
Competitiva, y la Administracidn y calidad de los Accionistas.
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Fuentes

* Balances generales al 31/07/18.

o Auditor externo del Gltimo balance anual: Price Waterhouse Coopers.

+ Informacion de gestion suministrada por la compaiiia.

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

Criterios Relacionados 7
Metodclogia de Calificacion de Finanzas Corporativas. Registrado ante e 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 FIXSCRS.A.0la
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 SA ESTAN
SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES SIGUIENDQ ESTE ENLACE: HTTP/MWWV.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE
CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPOMIBLES EN
NUESTRO SITIO WEB WAMN 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 SA, 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 SIMQ. 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 recomendacién de la entidad para
adquirir, vender o negociar valores negociables o del instrumento ohjeto de calificacion.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con pemise. Tedos sus
derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A se basa en informacion faclica que recibe de los emisores vy sus agentes v de ofras
fuentes que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGC SA considera creibles, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién factica sobre [a que se
basa de acuerdo con sus metodolagias de calificacion, y obliene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes
independientes, en la- medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada ¢ en una
detemminada jurisdiccion. La forma en que FEX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA lleve a caho la
investigacion factual y el alcance de la verificacién por parte de terceros que $e obtenga, variara dependiendo de la
naturaleza de la emision calificada y €l emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiocion en que se ofrece y coloca la
emision y/o donde el emisor s& encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion plblica relevante, el
acceso. a representantes de la administracidn del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones
preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evatuaciones,
miormes acluariales, informes técpicos, dictdmenes legales y ofros informes proporcionados por terceros, I3
dispenibiidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a fa emision en
particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calficadiones de FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA deben entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la
verificacion por terceros, puede asegurar que toda la infarmacion en la que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.A en el momento de realizar una calfficacién crediticia sera exacta y completa. El emisory sus asesores son
responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO
SA y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO SA debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes,
con respedie a los estados financieros y abogados con respecto a los aspecios Jegales v fiscales, Ademas, las
calficaciones son infrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan las hipdtesis y predicciones sobre

acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resuftado,

a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futurcs o
condiciones que no se previeron en elmomento en que se emifid o confirmo una calificacién.

La informacién cortenida en este informe recibida det emisor se proporeiona sin ninguna representacion o garantia de
ningun tipo. Una calfficacidn de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A es una opinidn en cuanto a la
calidad crediticia de una emisién. Esta opinién se basa en criterios establecidos y metodologias que FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S A evaltia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calficaciones son
un producto de trabajo colectivo de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A v ningun individuo. o
arupo de individuos es dnicamente respansable por la calificacion. La calificacion s6lo incorora los riesqos derivados
del crédito. En caso de incomoracidn de offo tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hard
mencidn especifica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGC S.A no esta comprometida en
la oferta o venta de ningtin titulo. Todos lgs informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGOD SA son
de autoria compartida. Los individuos identficados en un informe de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S A estuvieron involucrados en el mismo pero no son individualmente responisables por kas opiniones vertidas
en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un informe con una calificacion de FEX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no es un prospacio de emision ni un sustitto de Ja informacion
elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con 1a venta de los titulos,
Las calfficaciones pueden ser medificadas, suspendidas, © refiradas 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 preporciona asesoramiento de inversién de ninglin tipo.

Las calficaciones representan una opinién y no hacen ningln comentario sobre la adecuacién del precio de mercado,
la conveniencia de cualguier titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados
en relacin a los tiiules, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A recibe honorarios por parte de los
emisores, aseguradores, garantes, ofros agentes y originadores de tftulos, por las calficaciones. Dichos honorarios
generalmente varian desde USD 1.900 a USD 200.000 (u ofras monedas aplicables) por emisidn. En alqunos casos,
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en
particular, o emisiones aseguradas © garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anua!, La
asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA
no constituye el consentimiento de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA a usar su nombre en
calidad de “experto” en cualquier dedlaracitn de registro presentada bajo las leyes de mercado de titules v valores de
cualquier jurisdiceidn, incluyendo, pero no excluyente, fas keyes de) mercado de Estados Unidos v la “Finandial Services
and Markets Act of 2000” det Reino Unido. Debido a la relativa eficiendia de la publicacion v su distribucion electrénica,
los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A pueden estar disponibles hasta tres dias
antes para los suscriptores electrénicos que para ofros suscriptores de imprenta,
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