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RESUMEN

Moody’s Local AR (“Moody’s Local Uruguay”) asigna a Cooperativa Nacional
de Productores de Leche (“Conaprole”) una calificacion en moneda extranjera
de AAA.uy a las Obligaciones Negociables Conahorro IV (84M) con
vencimiento en junio 2031 a emitir por la compaiiia. Asimismo, afirma las
calificaciones en moneda local y en moneda extranjera de largo plazo de la
compania en AAA.uy. La perspectiva de las calificaciones es estable

Las calificaciones de Conaprole reflejan su sélida posicion competitiva como
lider del sector en Uruguay y como principal exportador lacteo de
Latinoamérica, su amplia flexibilidad financiera, el holgado perfil de liquidez y
el adecuado nivel de endeudamiento de la compaiiia. Adicionalmente, la
calificacidn incorpora la elevada la exposicién a la volatilidad de los precios de
los commodities y principalmente la leche en polvo; el riesgo de eventos
climaticos que afecten el nivel de oferta y el alto nivel de competencia al que
se enfrenta la compania en el mercado externo.

La compaiiia presenta adecuados margenes de rentabilidad a través del ciclo
debido a su sdlida posicién de mercado y su buena diversificacion de
productos. Hacia adelante, esperamos que los margenes de rentabilidad se
mantengan en torno a 10%-12%, en linea con los reportados histéricamente,
con un nivel de generacidn de EBITDA en torno a USD 100-120 millones.
Durante los ultimos doce meses finalizados en enero 2024, el EBITDA se ubicd
en USD 109 millones, con un ratio de EBITDA a ventas de 8,6% en linea con lo
reportado a cierre de ejercicio en julio 2023.

Adicionalmente, la calificacidn contempla bajos niveles de endeudamiento, en
torno a 1,7x para el afo mévil a enero 2024, y sélidas métricas de cobertura de
intereses, en niveles de 15,9x para el mismo periodo. Esperamos que el nivel
de endeudamiento no supere 2,0x EBITDA con coberturas de intereses por
encima de 15,0x. Conaprole posee adecuados niveles de liquidez y una sélida
flexibilidad financiera, respaldada por un importante y demostrado acceso al
mercado de capitales local y de crédito bancario y organismos multilaterales.

La compaiiia planea la emisién de las Obligaciones Negociables Conahorro IV
(84M) por hasta USD 5 millones con amortizacidn del 100% del capital al
vencimiento en junio 2031, las cuales devengaran una tasa incremental de
4,75% a 5,0%. El destino de los fondos es financiamiento de inversiones en
productos terminados con destino a la exportacién, o financiamiento de
proyectos de inversidn en plantas y equipos en complejos industriales de
Conaprole.
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La calificacidn de crédito asignada a las ONs a emitir podria verse modificada ante la ocurrencia de cambios en el
proceso de finalizaciéon de documentos y la emisidn de valores que se encuentran en estado previo a oferta publica;
como asi también, alteraciones en las caracteristicas fundamentales de la calificacidn tales como cambios en las
condiciones de mercado, proyecciones financieras, estructura de la transaccion y los términos y condiciones de la
emisién o informacién adicional.

Fortalezas crediticias

»  Sélida posicidn de marca en el territorio nacional con una participaciéon de mercado del 70% y una amplia red de
distribucidn con presencia en todo el pais.

»  Principal exportador lacteo de Latinoamérica.

» Elevada generacidn de flujos operativos y margenes de rentabilidad estables a través del ciclo.

»  Bajo nivel de apalancamiento y holgadas coberturas de intereses.

»  Fuerte flexibilidad financiera con demostrado acceso al mercado de capitales local.

Debilidades crediticias

» Industria altamente competitiva en el mercado externo.

»  Exposicidn a la volatilidad de los precios de los commodities, mitigado por la capacidad de Conaprole de trasladar
a productores las variaciones de precios.

»  Exposicidn a eventos de riesgo relacionados con factores climatico.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion
El emisor posee la maxima calificacion dentro de la escala de Moody’s Local Uruguay.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

Una baja en la calificacidn podria generarse ante la ocurrencia de (i) una suba en el nivel de apalancamiento de la
compafiia con un ratio de deuda a EBITDA a través del ciclo por encima de 3,0x, (ii) generacidn de flujos de caja
persistentemente negativos o (iii) eventos o cambios en las condiciones de mercado que deterioren significativamente
las operaciones de la compafiia.

Perspectivas
— La perspectiva de la calificacidn es estable.

Principales aspectos crediticios

Estabilidad del sector
La industria lactea se caracteriza por ser altamente ciclica. El precio de la leche fluctua en base a diversos factores que

afectan la oferta y la demanda, tales como el crecimiento poblacional, el poder adquisitivo medio, los cambios en los
habitos de consumo y principalmente factores estacionales y climaticos.

Dada la elevada exposicion a factores climaticos, la industria lactea uruguaya se vio fuertemente afectada por la sequia
de la campafia agricola 2022-2023. Esto derivé en un menor consumo de pasto y en una sustitucién por granos en el
alimento de las vacas lecheras que se tradujo en un aumento de los costos para los productores de leche. Esperamos
con la llegada del Nifio, una mejora en las condiciones climaticas y una consecuente disminucién de los costos de
produccién de la leche.

La actividad de Conaprole se encuentra estrechamente relacionada con el desempefio de las economias de sus
principales mercados como ser Uruguay, Brasil, China y Rusia. Adicionalmente, el sector lacteo uruguayo, al ser
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principalmente exportador, se encuentra expuesto a la oferta y demanda internacional y a los factores geopoliticos que
afectan el precio de la leche. Tal es asi que el conflicto bélico desatado en Europa del Este generd un incremento en el
costo de los insumos para la produccién lechera, y una retraccién de las importaciones de productos lacteos en China,
gue provocaron una caida en el precio internacional de la leche en polvo. En el marco del Acuerdo de Libre Comercio
establecido entre Nueva Zelanda y China, esperamos una reduccién en las exportaciones de los paises productores de
leche hacia China. Este acuerdo permite a Nueva Zelanda exportar lacteos a ese pais con arancel cero y la posibilidad
de acceder a cuotas, a partir de enero 2024.

La demanda de leche en el mercado interno es estable, lo cual asegura cierta previsibilidad de la generacién de caja de
la compafia en moneda local. Por cuestiones sociales, Conaprole debe proporcionar un determinado volumen de leche
fresca pasteurizada a la sociedad, cuyo precio esta determinado por el gobierno uruguayo. Este producto tiene una
elasticidad negativa en relacién con el ingreso per cépita, es decir, cuando el ingreso disminuye, hay una tendencia al

incremento en el consumo de leche cruda; mientras que cuando el ingreso aumenta, los consumidores tienden a
preferir yogures o leches vitaminizadas.

FIGURA 1 Precio de la leche en polvo entera FIGURA 2 Volumen de leche fluida en el mercado interno
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Escala

Conaprole posee una escala de operaciones superior a la de otras empresas calificadas en Uruguay, que posiciona a la
cooperativa como empresa lider del sector lacteo en el territorio nacional, con una produccién anual de
aproximadamente 1.498 millones de litros de leche, que equivalen al 72% de la leche de Uruguay. Hacia adelante,
esperamos que la compafia continte incrementando su nivel de operaciones en linea con el objetivo de aumentar su
market share en el mercado externo. Para el afio fiscal 2025/2026 la compariia planea incrementar el volumen de
ventas del mercado externo en un 5% aproximadamente. A julio 2023, los ingresos alcanzaron USD 1.305 millones

desde USD 1.175 millones en 2022; mientras que para el aino mévil a enero 2024 presenta ingresos de USD 1.261
millones.
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FIGURA 3 Evolucion del volumen de ventas
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Fuente: Moody’s Local Uruguay sobre informacion proporcionada por Conaprole
Perfil de negocios
Posicion Competitiva

Conaprole tiene un sélido posicionamiento competitivo al ser la mayor empresa del sector lacteo en Uruguay. Es la
compaiiia con mayor nivel de facturacion en el mercado total de productos lacteos y es considerada la nimero uno en
términos de cantidad de litros de leche cruda procesada. La cooperativa posee un market share del 60% en productos
frescos, y una menor participacion en quesos y dulce de leche. La leche fresca se caracteriza por tener cierta
estacionalidad, donde el consumo se da mayormente en invierno.

Diversificacion de negocios

La empresa posee una buena diversificacion geografica y de producto con aproximadamente el 50% de las ventas de la
compafiia generadas por exportaciones. Asimismo, Conaprole posee una amplia gama de productos lacteos y variedad
de marcas tanto en el mercado doméstico como en el mercado externo:

FIGURA 4 Ventas en el mercado local vs. Mercado externo
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Fuente: Moody'’s Local Uruguay en base a estados financieros de Conaprole
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Mercado doméstico

Conaprole elabora y distribuye una amplia gama de productos entre los que se destaca como principal la leche en sus
distintas versiones (fresca, ultrapasteurizada, en polvo, saborizada, etc). Ademas, posee una amplia diversificacion
geografica y elevada presencia competitiva en Uruguay, la cual se encuentra sustentada en su amplia red nacional de
distribucién que le permite llegar a practicamente todas las localidades del Uruguay. Conaprole cuenta con 90
distribuidores que tienen mas de 340 camiones, alcanzando 22.000 puntos de ventas en leches, 15.000 en
subproductos de la leche y 8.500 en productos congelados, que representan una cobertura del 90% de los puntos de
ventas de Uruguay. La cooperativa dispone de varios canales de distribucién, que se categorizan en distribuidores,
supermercados, entidades gubernamentales y clientes particulares.

Mercado externo

En relacién al mercado externo, Conaprole se posiciona como el mayor exportador de ingredientes |lacteos de
Latinoamérica con el 6% de la participacidon de mercado de la leche en polvo mundial. La cooperativa exporta el 70% del
volumen de la leche procesada y alcanza mas de 60 paises, siendo los principales destinos Brasil, México, Argelia,
China y Rusia. El principal producto de exportacidn es la leche en polvo entera seguido por los quesos y la manteca.
No obstante, la compafiia se encuentra analizando nuevas alternativas de expansién a nivel internacional a través del
mercado de férmulas y mezclas lacteas especiales.

FIGURA 5 Volumen de ventas mercado local - 2023 FIGURA 6 Monto de ventas mercado externo -2023
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Fuente: Moody’s Local Uruguay sobre informacion proporcionada por Fuente: Moody’s Local Uruguay sobre informacidn proporcionada por
Conaprole Conaprole

Rentabilidad y eficiencia

Conaprole posee adecuados margenes de rentabilidad a través del ciclo debido a su sélida posicién de mercado y su
buena diversificacion de productos. Hacia adelante, esperamos que los margenes de rentabilidad se mantengan en
torno a 10%-12%, en linea con los reportados histéricamente, con un nivel de generacion de EBITDA en torno a USD
100-120 millones. Para el periodo 2020-2023 la compaiiia reportd, en promedio, margenes EBITDA y EBIT en el orden
del 12,6% y 9,3% respectivamente. Durante los ultimos doce meses finalizados en enero 2024, el EBITDA se ubicé en
USD 109 millones, con un ratio de EBITDA a ventas de 8,6% en linea con lo reportado a cierre de ejercicio en julio 2023.
La caida en la rentabilidad respecto del ejercicio finalizado en julio 2022 se explica por un lado por la baja de los
precios internacionales de la leche, luego de maximos histéricos en 2022, que impactaron negativamente en las
exportaciones; asi como también por las condiciones climaticas desfavorables que incrementaron los costos
produccién.
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Histéricamente la compaiiia ha demostrado sélidos niveles de generacion de flujo de fondos operativos (CFO), que
alcanzan un promedio de aproximadamente USD 110 millones para el periodo 2020-2023. Incluso si se considera los
adelantos y distribucion de utilidades (en torno a USD 82 millones en promedio) y las bajas necesidades de inversion en
activos fisicos e intangibles (CAPEX), la compaiiia ha podido generar flujo libre de caja (FCF) positivo en la mayoria de
los periodos.

FIGURA 7 Margen EBITDA FIGURA 8 Flujo de fondos
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Fuente: Moody’s Local Uruguay segun los estados financieros de Fuente: Moody’s Local Uruguay segun los estados financieros de
Conaprole Conaprole

Apalancamiento

Conaprole posee bajos niveles de endeudamiento bruto y sélidas métricas de cobertura de intereses. Hacia adelante,
esperamos que el nivel de endeudamiento no supere 2,0x EBITDA con coberturas de intereses por encima de 15,0x. La
compaiia mantiene una politica de endeudamiento de largo plazo para hacer frente a los ciclos negativos del sector y
tener la capacidad de ser el primer sostén financiero para los productores. El ratio deuda a EBITDA presenté un leve
incremento, pero se mantuvo en niveles adecuados de 1,7x para el aino mdvil a enero 2024, desde 1,5x en julio 2023. Por
su parte, los indicadores de cobertura de intereses son elevados. Para los uUltimos doce meses a enero de 2024 se
ubicaron en 15,9x frente a los 16,5x reportados a cierre de ejercicio 2023.
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FIGURA 9 Apalancamiento FIGURA 10 Cobertura
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A enero de 2024 la deuda financiera ajustada de la compaiiia asciende a USD 183 millones y se encuentra compuesta
en un 61% por préstamos bancarios, 26% por Obligaciones Negociables y el restante 14% por el Préstamo Precio
Diferido (“PPD”). Este ultimo no tiene una fecha de exigibilidad establecida contractualmente y se utiliza como un
fondo anticiclico para los productores. Por ejemplo, en la campaiia 2022/23 se autorizaron retiros anticipados del
mismo para cubrir necesidades de fondos producto de las condiciones climaticas adversas. Si bien el 100% de la
deuda se encuentra denominada en délares, la generacidn de flujos de la compaiiia esta directamente vinculada a esta
moneda, lo cual mitiga el potencial riesgo de descalce.

Politica financiera

Conaprole posee una sdélida flexibilidad financiera y adecuados niveles de liquidez. Su perfil de liquidez se encuentra
respaldado por un importante y demostrado acceso al mercado de capitales local y de crédito bancario con entidades
de primera linea y organismos multilaterales de crédito, como el IFC, que le permite diversificar las fuentes de liquidez.
La compaiiia emite de forma trimestral Obligaciones Negociables de largo plazo bajo la denominacién de Conahorros,
cuyos pagos de intereses son semestrales. Actualmente tienen vigentes 17 series con vencimientos que van hasta el
2031. Los Conahorros tienen la particularidad de ofrecer al inversor el derecho de recuperar parte del capital invertido
en cada una de las fechas de pago de intereses.

A enero 2024, la compafiia mantiene una posicién de caja y equivalentes de USD 35,6 millones, mientras que la deuda

de corto plazo alcanza los USD 83 millones, con un indicador de cobertura del 43%. Adicionalmente, el indicador de
liquidez corriente fue de 220,3%, en linea con lo reportado al cierre de julio de 2023.
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FIGURA 11 Liquidez FIGURA 12 Liquidez corriente
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La cooperativa trabaja con mas de 1.700 productores que son socios cooperativos y reciben un pago por la leche remitida.
De este pago, la cooperativa retiene un 1,5% destinado a un Fondo de Productividad creado para financiar inversiones
con el fin de incrementar la valorizacion de la leche y otro 1,5% como un préstamo a la cooperativa (PPD).

Politica de dividendos

Conaprole no posee la obligacién de distribuir utilidades, aunque histéricamente el pago a sus socios se mantiene en
niveles elevados. La cooperativa dispone a sus socios cooperarios transferencias por reliquidaciones de precio en
funcién de su participacién en el Fondo de Productividad y en el total de la leche remitida. El valor de la transferencia
se define tomando el menor porcentaje entre ambas participaciones.

Otras Consideraciones
Considedarciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo
Sociales

Los problemas sociales pueden influir positiva o negativamente en la calidad crediticia de las empresas de bienes de
consumo envasados. Los riesgos y las oportunidades se derivan de la interaccién de un emisor con sus principales
partes interesadas, incluidos los empleados, clientes, socios de la cadena de suministro, contrapartes o la sociedad en
general. La industria de los productos envasados estd expuesta a las preocupaciones de los consumidores sobre la
salud y el bienestar, como por ejemplo preocupaciones sobre los productos con azucar y los edulcorantes artificiales.
Las empresas se han adaptado a través de la educacidn, el etiquetado transparente y la innovacidn, por ejemplo,
ofreciendo productos de consumo y lacteos mas saludables. Conaprole controla de cerca sus riesgos sociales, incluida
la calidad del producto, la seguridad y el etiquetado claro. Conaprole cumple con los principios basicos de
Responsabilidad Social Empresarial (RSE), los cuales incluyen politicas de apoyo comunitario, cuidado del
medioambiente, cddigos de ética y practicas comerciales transparentes y responsables. Las consideraciones sociales
no son un factor relevante para determinar la calidad crediticia de la empresa.
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Ambientales

Conaprole desarrolla actividades, proyectos y programas que se encuentran alineados con los objetivos de Desarrollo
Sostenible impulsados por las Naciones Unidas. La compariia tiene como meta alcanzar un 80% de uso de energias
renovables para 2030. En linea a este objetivo, en 2022 invirtieron en dos calderas de biomasa que permitieron la
sustitucién de combustibles fdsiles por biomasa de origen renovable que permitié una disminuciéon de emisiones de
gases de combustion. A su vez, cuenta con un sistema de gestién y disposicidén del agua, y un sistema de gestidn de
envases con foco en economia circular. Las consideraciones ambientales no son relevantes a la hora de analizar el
perfil crediticio de Conaprole.

Gobierno corporativo

A diferencia de los riesgos ambientales y sociales, que pueden estar impulsados por factores externos, como
regulaciones o cambios demograficos, los riesgos de gobierno corporativo dependen en gran medida de los emisores. El
gobierno corporativo es muy relevante para todas las compaiias y es importante para los tenedores de bonos porque
las debilidades del gobierno pueden conducir a un deterioro en la calidad crediticia de una compainia. Cuando la
calidad crediticia se deteriora debido a un mal gobierno corporativo, como una falla en los controles que resulta en una
mala conducta financiera, puede tomar mucho tiempo recuperarse. La independencia del Directorio también puede ser
una preocupacion. Consideramos que Conaprole presenta un adecuado gobierno corporativo.
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Anexo

Informacién contable e indicadores operativos y financieros*

e T aw  waaon
INDICADORES
EBITDA / Ventas netas 8,6% 10,4% 8,6% 15,7% 14,0%
EBIT / Ventas netas 5,8% 8,0% 5,6% 12,5% 10,2%
Deuda / EBITDA 1,7x 1,4x 1,5x 1,0x 1,0x
Deuda neta / EBITDA 1,4x 1,2x 1,2x 0,5x 0,6x
CFO / Deuda 75,0% 44,3% 38,1% 88,4% 91,0%
EBITDA / Gastos financieros 15,9x 19,5x 16,5x 38,2x 26,7x
EBIT / Gastos financieros 10,7x 15,1x 10,8x 30,5x 19,5x
Liguidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 220,3% 220,3% 219,9% 224,2% 233,1%
Cajay equivalentes / Deuda de corto plazo 47,7% 47,7% 89,9% 180,6% 166,7%
En miles de USD
ESTADO DE RESULTADOS
Ventas netas 1.260.749 614.281 1.304.704 1.175.650 960.140
Resultado bruto 198.480 107.234 202.920 261.674 199.256
EBITDA 108.917 63.614 112.014 184.654 133.998
EBIT 73.468 49.208 73.341 147.236 98.052
Intereses (6.853) (3.263) (6.800) (4.831) (5.022)
Resultado neto 61.334 49.666 57.821 141.407 88.902
FLUJO DE CAJA
Flujo generado por las operaciones 109.959 65.815 127.826 202.366 148.857
CFO 137.276 40.573 65.894 158.560 127.559
Dividendos (88.510) (45.622) (74.892) (101.210) (81.338)
CAPEX (27.604) (8.737) (26.569) (34.035) (46.193)
Flujo de fondos libres 21.162 (13.786) (35.567) 23.315 28
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL**
Caja y equivalentes 35.627 35.627 42.622 92.817 57.628
Activos corrientes 510.030 510.030 551.778 595.545 463.325
Bienes de uso 219.579 219.579 225.697 236.752 239.720
Intangibles 1.003 1.003 1.023 996 900
Total activos 746.395 746.395 794.799 848.876 719.292
Deuda financiera de corto plazo T74.746 74.746 47414 51.403 34.571
Deuda financiera de largo plazo 82.87 82.87 97.736 97.683 98.645
Deuda financiera total 157.618 157.618 145.150 149.086 133.215
Deuda financiera ajustada 183.059 183.059 173.053 179.465 140.155
Total pasivo 331.780 331.780 367.690 386.740 319.543
Patrimonio neto 414,615 414,615 427109 462.136 399.749

* Ejercicios de cierre anual el 31 de julio;

Nota: Los valores presentados contienen ajustes realizados por Moody’s Local Uruguay y pueden diferir de los reportados por la compafiia en sus estados contables

29 de mayo de 2024

Conaprole



MOODY’S Uruguay
LOCAL

Obligaciones Negociables vigentes calificadas por Moody’s Local Uruguay

o . Fecha de Fecha de Amortizacién de Tasa de Pago de
Obligaciones Negociables Moneda .. . . . . .
emision vencimiento capital interés intereses
. . 4 cuotas anuales 3,0-4,5%
Conahorro Il (87M) con vto. en dic. 2024 usb 22-sep-2017 20-dic-2024 (1° en dic. 2021) (step up) Semestral
_ ()
Conahorro Il (84M) con vto. en dic. 2024 USD 22-dic-2017  20-dic-2024 ~ ACuotasanuales - 30-45% g
(1° en dic. 2021) (step up)
_ )
Conahorro 11l (81M) con vto. en junio 2025 usD 24-56t:2018  20-jun-2025  4Cuotasanuales - 32555% o
(1° en jun. 2022) (step up)
. . . 4 cuotas anuales 3,5-5,25%
Conahorro Il (84M) con vto. en dic. 2025 usb 26-dic-2018 22-dic-2025 (° en dic.. 2022) (step up) Semestral
_ ()
Conahorro 111 (39M) con vto. en junio 2024 usD 24-mar2021  21-un-2024  Souotasanuales  35-525% o il
(1° en jun. 2022) (step up)
Conahorro 111 (39M) con vto en set. 2024 usD 23-un-2021  20-set-2024 S cuotas anuales 2,0% Semestral
(1° en set. 2022)
Conahorro 11 (39M) con vto. en dic. 2024 USD 22-set:2021  20-dic2024 S gCuotasanuales 2,0% Semestral
(1° en dic. 2022)
. . . 2 cuotas anuales 2,0-3,0%
Conahorro 1l (6OM) con vto. en dic. 2026 usb 22-dic-2021 21-dic-2026 (1° en dic. 2025) (step up) Semestral
_ o,
Conabhorro 1l (6OM) con vto. en marzo 2027 usD 23-mar-2022  22-mar-2027 2 cuotas anuales 2,0-3,0% Semestral
(1° en mar. 2026) (step up)
L . . 2 cuotas anuales 2,0-5,0%
Conahorro 1l (60OM) con vto. en junio 2027 usb 22-jun-2022 21-jun-2027 (° en jun. 2026) (step up) Semestral
_ O,
Conahorro IV (60M) con vto. en set. 2027 USD 22-set-2022 20-set-2027 2 cuotas anuales 3,0-5,0% Semestral
(1° en set. 2026) (step up)
_ O,
Conahorro IV (60M) con vto. en dic. 2027 USD 22-dic-2022 20-dic-2027 Al vencimiento ?S?esl?:)) Semestral
_ O,
Conahorro IV (60M) con vto. en marzo 2028 USD 23-mar-2023 20-mar-2028 Al vencimiento ?S?esl?:)) Semestral
_ O,
Conahorro IV (84M) con vto. en junio 2030 usD 23-jun-2023 20-jun-2030 Al vencimiento ?S?es’l?;)) Semestral
_ O,
Conahorro IV (84M) con vto. en set. 2030 USD 25-set-2023 20-set-2030 Al vencimiento ?S?BS’SS Semestral
- o,
Conahorro IV (84M) con vto. en dic. 2030 USD 26-dic-2023 20-dic-2030 Al vencimiento ?s’toes’l?p/; Semestral
_ O,
Conahorro IV (84M) con vto. en marzo 2031 USD 25-mar-2024 20-mar-2031 Al vencimiento ?s’toes’l?;)) Semestral
o o,
Conahorro IV (84M) con vto. en junio 2031 UsSD 24-jun-2024 20-jun-2031 Al vencimiento lgti:)’l?pf’ Semestral
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Informacién Complementaria

Uruguay

Tipo de calificacion / Instrumento

Cooperativa Nacional de Productores de Leche

Calificacion de emisor en moneda local

Calificacion de emisor en moneda extranjera

Obligaciones Negociables Conahorro 1l (87M) con vencimiento en diciembre 2024

Obligaciones Negociables Conahorro 1l (84M) con vencimiento en diciembre 2024

Obligaciones Negociables Conahorro 11l (81M) con vencimiento en junio 2025

Obligaciones Negociables Conahorro Il (84M) con vencimiento en diciembre 2025

Obligaciones Negociables Conahorro Il (39M) con vencimiento en junio 2024
Obligaciones Negociables Conahorro Il (39M) con vencimiento en setiembre 2024
Obligaciones Negociables Conahorro 11 (39M) con vencimiento en diciembre 2024
Obligaciones Negociables Conahorro 11l (6OM) con vencimiento en diciembre 2026
Obligaciones Negociables Conahorro Il (60M) con vencimiento en marzo 2027
Obligaciones Negociables Conahorro Il (6OM) con vencimiento en junio 2027
Obligaciones Negociables Conahorro IV (60M) con vencimiento en setiembre 2027
Obligaciones Negociables Conahorro IV (60M) con vencimiento en diciembre 2027
Obligaciones Negociables Conahorro IV (60M) con vencimiento en marzo 2028
Obligaciones Negociables Conahorro IV (84M) con vencimiento en junio 2030

Obligaciones Negociables Conahorro IV (84M) con vencimiento en setiembre 2030

Obligaciones Negociables Conahorro IV (84M) con vencimiento en diciembre 2030
Obligaciones Negociables Conahorro IV (84M) con vencimiento en marzo 2031

Obligaciones Negociables Conahorro IV (84M) con vencimiento en junio 2031 ©)

Calificacion Perspectiva | Calificacion

actual actual anterior
AAA.uy Estable AAA.uy
AAA.uy Estable AAA.uy
AAA.uy Estable AAA.uy
AAA.uy Estable AAA.uy
AAA.uy Estable AAA.uy
AAA.uy Estable AAA.uy
AAA.uy Estable AAA.uy
AAA.uy Estable AAA.uy
AAA.uy Estable AAA.uy
AAA.uy Estable AAA.uy
AAA.uy Estable AAA.uy
AAA.uy Estable AAA.uy
AAA.uy Estable AAA.uy
AAA.uy Estable AAA.uy
AAA.uy Estable AAA.uy
AAA.uy Estable AAA.uy
AAA.uy Estable AAA.uy
AAA.uy Estable AAA.uy
AAA.uy Estable AAA.uy
AAA.uy Estable ---

Perspectiva
anterior

Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable
Estable

(*) Previo a oferta publica.
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Informacién considerada para la calificacion.

» Memoria y Estados Contables anuales auditados correspondientes a los ejercicios econémicos del 31/07/2023
y anteriores de Conaprole disponibles en www.bcu.gub.uy

» Estados contables intermedios, disponibles en www.bcu.gub.uy

» Prospectos y Suplementos de Obligaciones Negociables de Conaprole disponibles en www.bcu.gub.uy.

» Informacion complementaria provista por el emisor en Diciembre 2023.

» Estadisticas publicadas por el Instituto Nacional de la Leche (INALE), disponible en https://www.inale.org/

» Informacién publicada por Global Dairy Trade, disponible en https://www.globaldairytrade.info/

Definicion de las calificaciones asignadas.

— AAA.uy: Emisores o emisiones calificados en AAA.uy con una calidad crediticia mas fuerte en comparacién
con otros emisores locales.

Consulte el documento Escalas de Calificaciones de Uruguay disponible en https://www.moodyslocal.com/country/uy ,
para obtener mas informacidn sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.Moody’s Local Uruguay agrega los
modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacidn genérica que va de AA a CCC, El modificador “+” indica que la
obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica, ningin modificador indica una
calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de la categoria de calificacion
genérica

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Empresas No Financieras - (4/7/2022), disponible en
https://www.moodyslocal.com/country/uy y www.bcu.gub.uy
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© 2024 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. y/o sus licenciadores y filiales (conjuntamente “MOODY’S”). Todos los derechos reservados.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR LAS FILIALES DE CALIFICACION CREDITICIA DE MOODY’S CONSTITUYEN SUS OPINIONES ACTUALES RESPECTO AL RIESGO
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CONSIDERANDO COMPRAR, CONSERVAR O VENDER.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES NO ESTAN DESTINADAS PARA EL USO DE INVERSORES MINORISTAS Y SERIA TEMERARIO E
INAPROPIADO POR PARTE DE LOS INVERSORES MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES O LOS MATERIALES DE MOODY'S
AL TOMAR CUALQUIER DECISION EN MATERIA DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA PERO NO LIMITADA A LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT), NO
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LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LOS MATERIALES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADOS PARA SER UTILIZADOS POR NINGUNA PERSONA COMO
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Toda la informacién incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o
mecanico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningtin tipo. MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que
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de los Materiales.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a
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En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores exime de cualquier responsabilidad con
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UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCQ”), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos
de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinidn y calificacion. MCO y Moody'’s Investors Service también mantienen politicas y
procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service,Inc. La informacidn relativa a ciertas
afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service y asimismo han
notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com , bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate
Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestién Corporativa — Documentos Constitutivos - Politica sobre Relaciones entre
Directores y Accionistas” ].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, |.CV., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizacién Reconocida Nacionalmente como Organizacidn Estadistica de Calificaciéon
Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacion en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segtin corresponda). Este documento esta
destinado Unicamente a “clientes mayoristas” segtin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgarén, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segun se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacion de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicién de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacidn con valores cotizados o propuestos para su cotizacion en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (segun se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacion de Moody's Investors Service): Por favor notar que una
Opinién de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia". La emisién de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provision de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de Calificacion Crediticia", y no estén sujetos a las regulaciones aplicables a
los "Negocios de Calificacion Crediticia" seglin la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su regulacién relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacién
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otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningln requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun proposito regulatorio ni para ningun otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se
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