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NOVIEMBRE DE 2011.

VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL DEL
URUGUAY POR RESOLUCION DE FECHA 1° DE DICIEMBRE DE 2011 SEGUN
COMUNICADO 2011/213.

ESTA INSCRIPCION SOLO ACREDITA QUE SE HA CUMPLIDO CON LOS REQUISI-
TOS 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 ACOMPARAN.

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

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

LA INFORMACION SOBRE LA EMPRESA Y SUS PROYECCIONES FINANCIE-
RAS CONTENIDAS EN ESTE PROSPECTO HAN SIDO ELABORADAS POR EL
EMISOR EN BASE A LA INFORMACION DISPONIBLE A LA FECHA, Y SON
DE SU EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD. A PESAR DE SER CONSIDERADA
CONFIABLE EL EMISOR NO PUEDE ASEGURAR QUE LAS PROYECCIONES
FINANCIERAS QUE CONTIENE EL PRESENTE PROSPECTO SE CUMPLAN
EN EL FUTURO.

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

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

LA DISTRIBUCION DE ESTE SUPLEMENTO DE PROSPECTO, ASI COMO LA
OFERTA, VENTA O ENTREGA DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES, PUE-
DE ESTAR LIMITADA POR LA LEY DE CIERTAS JURISDICCIONES. EL EMI-
SOR Y LAS INSTITUCIONES INVOLUCRADAS EN LA PRESENTE EMISION
SOLICITAN A LAS PERSONAS A CUYAS MANOS LLEGUE ESTE PROSPEC-
TO 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 NEGO-
CIABLES. LA OFERTA PUBLICA DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES SE
REALIZARA EXCLUSIVAMENTE A TRAVES DEL BANCO DE LA REPUBLICA
O. DEL URUGUAY Y DE LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO.

EL PRESENTE SUPLEMENTO DE PROSPECTO FUE COMPLETADO EN
NOVIEMBRE DE 2011".

Por Cooperativa Nacional de Productores de Leche.

] o € faumira
Cr, s Rial == ng. I)Flge—ParTi‘z‘z“zf_'

" Gte. Financiero Presidente
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e 1. VINCULO DE ESTA SERIE CON EL PROGRAMA CONAHORRO.

El presente documento, constituye el Suplemento de Prospecto de la décima serie del programa de Obligaciones Negociables Conahorro
de Conaprole, denominada Conahorro 12M — Diciembre 2012, el que se rige en un todo, de acuerdo a lo dispuesto por la normativa del
mercado de valores, en el articulo 42, seccion V, de la Circular del BCU n° 1.982.

El Prospecto del Programa de Emisién, se encuentra disponible en el Banco Central del Uruguay, la Bolsa de Valores de Montevideo,
la Bolsa Electrénica de Valores y Conaprole, y por tanto a él nos remitimos en todos los aspectos asociados a informacién general y
contractual del programa Conahorro.

e 2. SUMARIO DE TERMINOS Y CONDICIONES.

o 2.1 Términos y condiciones

Por Resolucién de Directorio de fecha 9 de diciembre de 2008, la Cooperativa Nacional de Productores de Leche (Conaprole, en adelante
“el Emisor") resolvié emitir un programa de emisién de obligaciones negociables con oferta publica (en adelante las “Obligaciones”),
al amparo de lo dispuesto en los arts. de la ley N° 18.627, asi como demds normas reglamentarias y complementarias vigentes o que se
dicten en el futuro.

Por Resolucién de Directorio de fecha 25 de octubre de 2011, Conaprole resolvié emitir la décima serie del programa Conahorro,
denominada Conahorro 12M - Diciembre 2012 de acuerdo al siguiente detalle:

Emisor: Cooperativa Nacional de Productores de Leche.
Instrumento: Programa de Obligaciones Negociables, bajo ley n° 18.627.
Oferta: Las Obligaciones Negociables seran ofrecidas mediante oferta piblica.

CONDICIONES GENERALES DEL PROGRAMA

Monto:

Moneda:

Nombre de las Obligaciones:
Tipo de Obligaciones:
Utilizacién de los fondos:
Vigencia:

Plazo de las emisiones:
Moneda de Repago:

Agencia Calificadora:
Calificacion:

Aprobacién emisiones:

;

Hasta 100 millones.
Dolares americanos - Billetes.
Conahorro.

Escriturales no convertibles en acciones.

Financiamiento de inversiones en productos terminados con destino a la
exportacion.

5 afos a partir de la aprobacién por el BCU.

De 6 meses a 1 afo.

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

Fitch Ratings.

F1+(uy).

Cada serie que se emita bajo el Programa de Emision serd aprobada por el
Directorio del Emisor asi como las condiciones especificas de dicha serie.
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Ley y jurisdiccién aplicable:

Monto:
Moneda:

Vencimiento:
Derecho del inversor:

Inversion minima

Precio:
Amortizacion:

Interés Compensatorio:
Pago de Intereses:
Interés Moratorio:

Fecha de emision:

Agentes de Distribucion:

Coordinacioén de las suscripciones
entre los Agentes de Distribucion:

Dia de Apertura de la Suscripcion:

Periodo de Suscripcion:

Modo de Suscripcion:

Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Diciembre 2012.

Republica Oriental del Uruguay.

CONDICIONES DE LA SERIE 107
Hasta US$ 3 millones.

Dolares americanos - Billetes.

20 de diciembre de 2012.

El conjunto de inversores tendra el derecho a recuperar hasta la cifra de US$ 1
millén de inversiéon en el momento del primer pago de intereses. Para ejercer tal
derecho los inversores deberan comunicar a su agente de Custodia, la voluntad
de ejercicio del mismo, a través de una instruccion firmada que recabard el
agente Fiduciario, quien lo comunicara diariamente al Banco Central, disponiendo
para ello del plazo comprendido entre el 21 de mayo y el 19 de junio de 2012.

Si la sumatoria de las solicitudes superara la cifra de US$ 1 millén, los capitales a
reintegrar se determinardn de acuerdo a los siguientes criterios:

i - a prorrata entre el total de solicitudes recibidas o

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

US$ 1.000.
100% de su Valor Nominal.

100% al 20 de diciembre de 2012, o un importe a determinar al 20 de junio de
2012, si los inversores ejercen su derecho de venta para esa fecha.

3% lineal anual. El interés seré calculado en base a un afo de 365 dias.
20 de junio de 2012 y 20 de diciembre de 2012.

200 pbs por encima de la tasa de interés compensatorio.

Segundo dia habil siguiente al cierre del periodo de suscripcién.

Banco de la Republica O. del Uruguay y Bolsa de Valores de Montevideo, en
porcentajes a determinar para cada emision.

Al finalizar cada dia del periodo de suscripcién, la porcién asignada a cada
agente no distribuida podra ser tomada en todo o en parte por el restante
agente, para satisfacer su eventual exceso de demanda. Efectuada esta
reasignacion y de no haberse asignado el total de la emisién, continuard el
periodo de suscripcion bajo los términos de la asignacion inicial.

20 de diciembre de 2011.

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

¢ El dia 26 de diciembre de 2011.

e En cualquier momento que el emisor lo resuelva, una vez que se hayan
recibido suscripciones por al menos US$ 1.000.000.

¢ Una vez que se hayan recibido suscripciones por US$ 3.000.000

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

Este procedimiento supondrd la aceptacion de un contrato por el cual el inversor
mandata irrevocablemente al Agente de Distribucién a comprar titulos de la emision
de Conahorro 12M — Diciembre 2012 por el mismo valor que el capital suscripto.
Este capital suscripto serd bloqueado en la cuenta que el suscriptor asocie a esta
operativa y tendra como Unica finalidad la compra de Conahorro no siendo por
tanto de libre disponibilidad para el inversor.

ﬂ-4
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Modo de Suscripcion:

Forma de Pago:

Opcioén de Rescate:

Inscripcion:

Agente Organizador:
Agente Fiduciario:
Agente de Pago:
Entidad Registrante:

Ley Gobernante:

Asamblea de Obligacionistas:

ConaiﬂJ

El método de validacién de las suscripciones sera cronolégico, respetandose
el orden en que las mismas se ingresen al sistema informatico del agente de
distribucién, ajustdndose ademas al siguiente criterio:

1 — Los dos primeros dias de suscripcion sélo se aceptardn suscripciones por
hasta un importe maximo de US$ 20.000 diarios por inversor.

2 - Si finalizado el segundo dia no se hubiere cerrado el periodo de suscripcién,
podran ingresarse el tercer dia solicitudes por hasta un importe maximo de
US$ 30.000 por inversor.

3 — El procedimiento descrito en 2 se aplicara de igual forma para el cuarto dia,
fijandose un maximo de US$ 40.000 en esa instancia.

4 - Finalmente, el Gltimo dia de suscripcién, no se limitard el importe a suscribir
por inversor.

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

El Emisor tendra la opcion de rescatar en forma anticipada el monto total
vigente de la Emisién en cualquier momento, al precio de 100%, en caso que se
modifique el régimen normativo vigente de forma tal que vuelva inconveniente
esta operativa para Conaprole. Para ejercer tal opciéon, Conaprole debera cursar
un preaviso en tal sentido al Banco Central del Uruguay, con una antelacién
minima de 30 dias corridos previo al momento de efectuarse el rescate.

1° de diciembre de 2011.

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

Republica Oriental del Uruguay.

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

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

Se solicitd la inscripcién de la Emision en la Bolsa de Valores de Montevideo y en la Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A. con
fecha 7 de diciembre de 2011. A su vez, CONAPROLE presentd los valores para su inscripcién al Banco Central del Uruguay el dia 22 de
noviembre de 2011, habiendo culminado la tramitacion el 1° de diciembre de 2011 resultando definitivamente inscripta en el Registro de
Valores de dicha institucién en la misma fecha.

;nr
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2.2 Forma. Denominacion. Intereses

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

Las Obligaciones de la Décima Emisién devengaran intereses a una
tasa de interés lineal anual del 3%. Los intereses seran pagaderos
semestralmente en las siguientes fechas: el 20 de junio de 2012
y el 20 de diciembre de 2012. Los intereses seran calculados
sobre la base de un afio de 365 dias segln los dias efectivamente
transcurridos.

El primer Periodo de Intereses comienza en la fecha de emisién de
este documento y termina el dia inmediato anterior al primer Dia
de Pago de Intereses. El segundo Periodo de Intereses, comenzara
el Dia de Pago de Intereses del primer periodo y vencerd el dia
inmediato anterior al vencimiento de la emisién.

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

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

2.3 Contrato de Agente Fiduciario

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

Por otra parte el Agente Fiduciario podra: (a) realizar aquellos
actos que sean necesarios para conservar los derechos de los
Obligacionistas y (b) renunciar como fiduciario por su sola
voluntad, sin necesidad de expresion de causa alguna, en cualquier
momento, debiendo comunicar tal decisién a los Obligacionistas (a
sus domicilios si los tuviere en su condicién 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 rescision no dara
derecho al Emisor para reclamar la devolucién de suma alguna
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que hubiere abonado al Agente Fiduciario como retribucién por
sus servicios prestados de acuerdo a lo pactado en este contrato,
excepto en lo que refiere a la devolucion de la retribucion del
ultimo afio, percibida por adelantado, respecto de la cual el Agente
Fiduciario podra retener aquella porcion de la misma a prorrata
del periodo del afio en que sus servicios se prestaron. Sin perjuicio
de las facultades generales de renuncia del Agente Fiduciario,
se consideraran causales especiales habilitantes de renuncia, la
extension de los plazos del Programa de Emision o de cada serie
de Obligacién Negociable mas alla del plazo original establecido en
cada caso, o la existencia de cualquier situacion que pueda tener
por efecto la extensién de dicho plazo.

Mediante este contrato, los Obligacionistas y el Emisor exoneran
al Agente Fiduciario por los resultados de su gestion, asi como
por la realizacion de cualquier medida tendiente a proteger los
derechos de los Obligacionistas, salvo en los casos de dolo o culpa
grave. Finalmente, el Agente Fiduciario no es responsable por el
contenido y alcance de las Obligaciones.

El Emisor podra vetar la designacion de aquellos agentes fiduciarios
sustitutos con fundamento de causa (ej.: que directa o indirecta-
mente pueda competir o tener intereses comerciales relacionados
al giro del Emisor, etc.). Si la asamblea no designara nuevo agente
fiduciario o designado este no aceptase en los plazos establecidos,
lo podra designar el Emisor dentro de los 45 dias corridos de ce-
lebrada la Asamblea respectiva, notificindoselo al Banco Central
del Uruguay. En ninglin caso el Agente Fiduciario podrd ser una
empresa vinculada al Emisor. Si el Emisor no lo hiciera dentro del
plazo sefialado, cualquier obligacionista o el propio Agente Fiducia-
rio podra solicitar al juez competente que designe al Agente Fidu-
ciario sustituto, cesando las responsabilidades del Agente Fiduciario
cuando la solicitud se haya formulado al tribunal correspondiente.

Por otra parte, los costos en mas que ello demande sera exclusiva-
mente de cuenta de los Obligacionistas.

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

2.4 Contrato de Agente de Pago

Conaprole ha designado a Banco de la Republica O. del Uruguay
como agente de pago, celebrando a tales efectos un contrato en
virtud del cual, el Emisor encomendé a Banco de la Republica O. del
Uruguay y este aceptod pagar a su vencimiento o cuando correspon-
da en los casos de las opciones de cancelacion 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.
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En caso en que la provision de fondos fuere insuficiente para hacer
frente al pago de la totalidad de las Obligaciones, el Agente de Pago
queda irrevocablemente autorizado a prorratear los fondos entre la
totalidad de los Obligacionistas de cada Serie, quedando exonerado
de toda responsabilidad por los eventuales perjuicios que el pago a
prorrata pudiera ocasionar a aquellos.

2.5 Contrato de Entidad Registrante

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

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

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

Cualquier modificacién en la titularidad de las Obligaciones
Negociables, asi como cualquier constituciéon 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 ésta realice la transferencia contable correspondiente
y emita las constancias respectivas. Dicha notificacién debera
incluir, ademas de la indicacién precisa de los nuevos inversionistas
o titulares de derechos reales, su domicilio, documento de
identidad si correspondiere, Registro Unico de Contribuyentes si
correspondiera, teléfono, fax y demds datos necesarios para su
mejor identificacion. Todos los adquirentes o titulares de derechos
reales sobre las Obligaciones Negociables deberan presentarse ante
la Entidad Registrante y suscribir la documentacién de estilo que la

1
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Entidad Registrante le requiera a tales efectos (incluyendo tarjeta
de firmas, formulario de Condiciones Generales, instrucciones a
cumplir una vez vencidos los titulos, etc.), bajo apercibimiento de
que si no lo hicieren, no seran incorporados al Registro.

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

El contrato de entidad registrante, debidamente firmado, en en-
cuentra a disposicion del publico, en la sede de Banco de la Repu-
blica O. del Uruguay y en el Registro de Mercado de Valores del
Banco Central del Uruguay.

2.6 Titularidad

La adquisicion de Obligaciones Negociables importard la aceptacion
y ratificacién de todas las estipulaciones, normas y condiciones de la
emision y del contrato de agente fiduciario (art. 34 de la Ley 18.627).

La titularidad de las Obligaciones Negociables se adquiere median-
te la suscripcion en el periodo correspondiente y la integracién del
monto suscripto en la fecha de emision de las mismas.

La titularidad de las Obligaciones se transfiere mediante la inscrip-
cién 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 con firma certificada por escribano publico. A los
solos efectos de dejar constancia de la titularidad de las Obligaciones
la Entidad Registrante emitird una constancia. No obstante lo ante-
rior, sélo 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 perjui-
cio de las normas y facultades de actuacion del Agente de Pago esta-
blecidas 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 de-
recho de voto de la serie de que se trate, de acuerdo a lo dispuesto
en el Contrato de Agente Fiduciario y al Documento de Emision,
obligara al Emisor y a los Obligacionistas presentes y futuros de to-
das las Obligaciones de esa serie.

(]

2.7 Condiciones

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

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

31.07.2011 31.01.2011 31.07.2010 31.01.2010
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Disponibilidades 142.173 90.603 137.916 150.376
Inversiones 661.981 875.548 1.070.592 952.500
Créditos
Por Venta 1.390.133 1.565.873 1.104.066 1.361.174
Otros 649.345 402.663 384.119 206.822
Bienes de cambio 2.165.083 1.573.068 1.288.063 1.372.328
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 5.008.715 4.507.755 3.984.756 4.043.200
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros créditos 1.426 84 442 521
Bienes de cambio 107.894 89.526 90.625 93.154
Inversiones 235.658 245.430 233.760 275.285
Bienes de uso 2.708.510 2.901.889 3.115.007 3.070.807
Intangibles 32.969 40.677 39.153 43.254
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 3.086.457 3.277.606 3.478.987 3.483.021

TOTALACTIVO|  8.095.172 7.785.361 7.526.221

PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO CORRIENTE

Deudas
Comerciales 1.383.409 1.043.066 771.412 873.954
Financieras 484.038 665.622 932.548 913.608
Diversas 588.181 389.951 365.383 528.006
Previsiones 193.629 176.754 196.773 150.464
TOTAL DEL PASIVO CORRIENTE 2.649.257 2.275.393 2.266.116 2.466.032
PASIVO NO CORRIENTE
Financieras 559.094 717.038 823.025 1.085.089
Diversas 1.300 879 1.101 1.022
Previsiones 54.442 54.713 64.294 70.168
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 614.836 772.630 888.420 1.156.279
Capital 36.079 36.079 36.079 36.079
Aportes y compromisos a capitalizar 685.942 621.355 562.846 520.724
Ajustes al patrimonio 1.200.292 1.126.870 1.062.410 1.014.591
Reservas 768.104 768.104 710.672 710.672
Resultado por conversion -47.409 -46.120 -41.189 -30.566
Resultados de ejercicios anteriores 1.808.185 1.704.444 1.405.820 1.338.044
Resultados del periodo 379.886 526.606 572.569 314.366

TOTAL DEL PATRIMONIO 4.831.079 4.737.338 4.309.207 3.903.910

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

31.07.2011 31.01.2011 31.07.2010 31.01.2010
INGRESOS OPERATIVOS
Del exterior 7.324.026 3.653.174 5.386.805 2.803.383
Locales 6.468.836 3.213.326 5.577.450 2.736.002
Descuentos y bonificaciones -718.412 -362.135 -594.794 -296.713
INGRESOS OPERATIVOS NETOS 13.074.450 6.504.365 10.369.461 5.242.672
Costos de los bienes vendidos y -10.603.735 -4.991.480 -8.620.142 -4.380.252
servicios prestados
RESULTADO BRUTO 2.470.715 1.512.885 1.749.319 862.420
Gastos de administracion y ventas -1.548.731 -750.518 -1.323.788 -611.221
Resultados diversos -531.230 -264.676 -43.750 -100.258
Resultados financieros -10.868 28.915 190.788 163.425
Resultado del ejercicio 379.886 526.606 572.569 314.366
Deuda financiera neta DFN (US$) 15,5 19,1 32,8 53,4
Razén de endeudamiento (DFN/ 0,06 0,08 0,16 0,27
patrimonio)
Razén de endeudamiento (DFN / 0,22 0,27 0,77 2,25
EBITDA)
Razén corriente (ajustada por Inv. 2,19 2,59 2,44 2,04
Temporarias)
EBIT (US9) 50 38,8 20,4 12,8
EBITDA (US$) 70,9 48,9 42,5 23,7
Margen EBIT 7,05% 11,7% 4,1% 4,8%
Margen de EBITDA 9,99 % 14,8% 8,5% 8,9%
Dias de Inventario 118 82 65 101
Dias a cobrar 40 43 37 48
Dias a pagar 49 44 39 55
Ciclo de conversién de caja (en dias) 109 81 63 94
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3.1 Analisis Patrimonial

La empresa presenta una sélida situacién econémico-financiera
que se aprecia en sus ratios de Liquidez y de Endeudamiento (en
particular, Conaprole cuenta con una conservadora estructura de
Endeudamiento como se explicard mas adelante).

La saludable posicién de liquidez se apoya en una Razén Corriente
(ajustada por saldo en Inversiones Temporarias) superior a 2.0. La
RC ajustada es el cociente entre los Bienes y Derechos operativos
que la empresa puede realizar en el plazo de 12 meses respecto de
las obligaciones netas a pagar en ese mismo lapso a un momento
determinado.

La buena situacién de liquidez se complementa con una sélida
y descendiente Razén de Endeudamiento (el Patrimonio de la
Cooperativa es mas de 12 veces superior a su deuda financiera neta).

A los efectos de una comparacién internacional mas adecuada, el
ratio relevante es aquel que compara la Deuda Financiera Neto
contra la generacion operativa de caja en los Gltimos 12 meses re-
presentada por el EBITDA (en inglés, Earnings Before Interest Taxes
Depreciation and Amortization). Debido a las distorsiones que pro-
duce en el andlisis los diferentes criterios de valuacién de activos
los cambios en las paridades cambiarias que hemos sufrido en los
ultimos afos, la medicién tradicional de Deudas Totales sobre Patri-
monio es menos relevante. Este ratio, nos dice que Conaprole po-
dria repagar la totalidad de su endeudamiento financiero (de corto
y largo plazo) con la generacién de caja de menos de 1 afio lo cual
es una sefial inequivoca de fortaleza econémico-financiera.

3.2 Andlisis de Resultados

La remisién - en los dltimos 12 meses cerrados a Julio 2011 -
crecié un 12,8% respecto al mismo periodo del afio anterior. Sin
embargo, el volumen vendido por la Cooperativa en igual lapso de
tiempo descendié un 5.4%. La baja en el volumen vendido se debe
a la falta de stock a lo largo del afio para atender la demanda y al
fuerte crecimiento de la remisién en los tltimos meses del ejercicio
cerrado en Julio'11.

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

En este contexto, la rentabilidad operativa de la Cooperativa tuvo

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

3.3 Estructura de Endeudamiento

Al 31 de julio de 2011, el endeudamiento global de la Cooperativa
descendié respecto al cierre de Enero del ejercicio anterior en US$

S
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17 millones. Este descenso es consecuencia directa de la liquidacién
de inventarios realizada y también del margen de beneficio positivo
obtenido por la Cooperativa, y del aporte de capital de los socios
cooperarios.

En Millones de délares

Juroz Jul'o9 Jul'10 Jul'11

Juros

Il Patrimonio + Previsiones LP [ Deuda Financiera Neta

3.4 Proyecciones

3.4.1 Supuestos Principales

Se estima que la remisiéon aumentard en el afio civil 2011 debido
a la estabilidad del precio internacional (a pesar del problema
europeo) y a una normalizacién del clima.

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

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

La Cooperativa planea llevar adelante un fuerte programa de inver-
siones para estar en condiciones de absorber el crecimiento esperado
en la remision. Estos proyectos se financiaran parcialmente con
préstamos a largo plazo a tomar de instituciones financieras y con
emisién de Obligaciones Negociables en el Mercado del Capitales
a nivel local.

Conaprole continuard con su Politica de Financiamiento conserva-
dora que asegure un saludable nivel de liquidez y de cobertura de
sus obligaciones financieras con el objetivo de mantener siempre el
mejor nivel de calificacién de riesgo a nivel privado en el Uruguay.
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o 3.4.2 Estados contables proyectados

ESTADO DE RESULTADQS (Cifras expresadas en miles US$)

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

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

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

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

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

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

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

Posicion Monetaria (Pasiva) 63.169 50.785 38.236

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




e 4. RIESGOS

e Precios internacionales y la rapidez del canal de transmision a
los productores. Més de la mitad de la produccién de Conaprole
se destina al mercado externo y esta sujeta a las variaciones en
los precios internacionales. Asimismo, la remisién de leche de sus
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 vola-
tilidad internacional de precios. Por este motivo la Direccién de
la empresa propicia que la conducta financiera sea anticiclica. En
la coyuntura favorable el objetivo fué bajar endeudamiento, y
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 ddlares y deficitaria en pesos debido a su politica de fijar y
pagar la leche que recibe en moneda local, lo que presupone una
exposicion al riesgo de apreciacién cambiaria.

Mitigante: Conaprole efectia proyecciones de las principales
variables que determinan el resultado econémico - financiero, en
funcion de las cuales se toman las correspondientes decisiones, por
lo que cambios en dichas variables no afectarian significativamente
las utilidades de Conaprole. En ciertos casos realiza contratos a
futuro de moneda extranjera para cubrir posibles fluctuaciones de
esa moneda.

e Riesgos regulatorios. El precio de la leche pasteurizada que se
vende en sachet en el mercado interno, es fijado por el gobierno
como se ha explicado con antelacién. Existen también otras
regulaciones en cuanto al tamafio
minimo de planta para vender leche al
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de la cuenca lechera acttia 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 ultimos 10 afios Conaprole ha experimentado todos los eventos
resefiados y alin en esas circunstancias, la tendencia de largo plazo de
la leche recibida ha sido creciente.

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

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

e 5. USO DE LOS FONDOS

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

o 5.1 Estacionalidad de la produccion de leche

La produccién de leche en Uruguay tiene una marcada estacionalidad
con su pico en los meses de Octubre y Noviembre de cada afio meses
en los cuales la pastura en los campos es naturalmente mas abundan-
te. Durante la época de zafra (agosto a enero) la Cooperativa compra
y procesa mucho més leche que la que entrega a los consumidores.
Esto lleva a que su stock crezca durante este periodo del afio y que, por
tanto, la empresa tenga las mayores necesidades de financiamiento.

consumo, etc.

Mitigante: Todas las normas que regu-
lan el mercado lacteo a nivel nacional
tienen ya muchos afios de vigencia y
las mismas no han sido impedimento
para el crecimiento y el fortalecimiento
de este sector industrial.
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e El aprovisionamiento de materia
prima presenta un riesgo asociado al
volumen de remisién de leche. Dicho
volumen esta influido por posibles ca-
tastrofes naturales (inundaciones, se-
quias), plagas (aftosa), o por la com-
petencia de compradores del exterior
(Argentina) que incorporan un elemen-
to de incertidumbre para la produccién.
Mitigantes: La dispersion geografica

Distribucion de la remision anual
(% de la remision anual en cada mes)

noviembre

setiembre
diciembre
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e 5.2 Evolucién del stock de productos
terminados

La leche comprada y procesada con destino a la exportacién
(la cual representa mas del 60% de la leche remitida) per-
manece 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 esta determinado por:

® Los plazos normales de control de calidad en laboratorio (30ds), y
® La costumbre del mercado de negociar volimenes importantes de

Cona,'

Emitida el 23 de marzo de 2011, esta serie vencera el 20 de marzo
de 2012, pagando intereses semestrales el 20 de setiembre de
2011 y el 20 de marzo de 2012, a una tasa del 3% lineal anual.

El conjunto de los tenedores de esta serie poseian el derecho de
cancelar su inversion, por hasta US$ 1.000.000 el 20 de setiembre
de 2011, si asi lo manifiestaban en el periodo comprendido entre el
15 de agosto y el 16 de setiembre de 2011.

En ejercicio de este derecho, se cancelaron US$ 26.500.
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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 este siempre vendido para mitigar la incer-
tidumbre de los ingresos por volatilidad del precio internacional),
no asi en cuanto a los embarques de dichas ventas que son a pro-
puesta del comprador.

El crecimiento en la remisién que se ha tenido en los dltimos afios
(para un mismo plazo medio de permanencia en stock), asi como
el mayor costo de produccién (impulsado principalmente por el au-
mento en el precio medio de la leche, la mano de obra, y otros
insumos) ha llevado a que la inversién en stock de Productos Ter-
minados 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 es-
trechando 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. HECHOS RELEVANTES

En el presente ejercicio econdmico, sélo debe destacarse:

® Con vigencia 08-11-2011: la vinculacién a Conaprole del Licen-
ciado en Administracién de Empresas, Manuel Ignacio Sarmiento
Alvarado, quien se desempefia como Gerente de Recursos Hu-

manos, y que como tal integra la némina de personal superior de
nuestra Cooperativa.

e 7. DETALLE DE SERIES EMITIDAS

o 7.1 Conahorro (12M) Diciembre 2011

Importe de la emision: US$ 3 millones
Importe amortizado:  US$ 84 miles

Emitida el 22 de diciembre de 2010, esta serie vencera el 20 de diciembre

de 2011, pagando intereses semestrales el 20 de junio de 2011y el 20 de
diciembre de 2011, a una tasa del 3% lineal anual.

o 7.1 Conahorro (12M) Marzo 2012

Importe de la emision: US$ 3 millones
Importe amortizado: US$ 26,5 miles
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Importe de la emision: US$ 3 millones

Emitida el 22 de junio de 2011, esta serie vencera el 20 de junio de
2012, pagando intereses semestrales el 20 de diciembre de 2011 y
el 20 de junio de 2012, a una tasa del 3% lineal anual.

El conjunto de los tenedores de esta serie poseen el derecho de
cancelar su inversion, por hasta US$ 1.000.000 el 20 de diciembre
de 2011, si asi lo manifiestan en el periodo comprendido entre el
21 de noviembre y el 19 de diciembre de 2011.

o 7.4 Conahorro (12M) Setiembre 2012

Importe de la emision: US$ 3 millones

Emitida el 22 de setiembre de 2011, esta serie vencera el 20 de
setiembre de 2012, pagando intereses semestrales el 20 de marzo
de 2012 y el 20 de setiembre de 2012, a una tasa del 3% lineal
anual.

Los tenedores de esta serie poseen el derecho de cancelar su
inversion el 21 de marzo de 2011, si asi lo manifiestan en el periodo
comprendido entre el 18 de febrero y el 17 de marzo de 2011. En
uso de este derecho se cancelaron US$ 38.500.

El conjunto de los tenedores de esta serie poseen el derecho de
cancelar su inversion, por hasta US$ 1.000.000 el 20 de marzo de
2012, si asi lo manifiestan en el periodo comprendido entre el 20
de febrero y el 19 de marzo de 2012.

e ANEXOS
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e ANEXO 1

Montewideo, 35 deoctubre da 201E .-

YISTO: La solicitud del Arsd Financiers de Conapntke, de redabar de l Comisedn Fsc, sU opeion reseeco a @
emigdr de la gécima sene ge Obbgacones Negociabies peenscsnte ai programa {onahormo, la que se
denarinasd Conabamg 12 m - Dugiembm 2027, pot un monte de hada LSS 3 msones (Rctne no vyl
20 moiss G ol Decreta g fache 16 de inanc de 2003 que reglamentd i F spussta mr 1a 23 Ley de Urgercia
40, 17.292) de Snero de 2001).
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RESULTANDO: [ Coe | Genenois Finandey panda n cansidersdon del Directono de Conaorole, 13 apvobacidin
da 13 devima serig e Coa3homns, denorinadga Conahom: i 2m - Dicembne 2012,

I Que gst3 emistn s encyenina denym de pmpema Conzhomg, opetunamente 2probado por hasa UsE 100
rlllones, CLwos antecederdss estan ag-upados an Cona -k con o 07 de expadvarte r? 2226

i} Case £n el mamn g Esle prOGMoma, ¥a 58 han aprobado Nueve &Misiones qme toEwan U56.35.000.000,

LA ks
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s sobdtudes superara B cfia de LSS 1 mdkdn, ‘ot Canilaks 3 resHegrar Sa deluemimaren e A0 8 Ioh
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MRS ES, de ko5 Cuales LSS 26 milcnes hateir i canee ados.

¥} Que ba perercia & Arag Finanders, s alned 2 edta finma 3 SU0 compromess de aootar o montn de dedds por
208 LONCEDLE B UN IMHTE Mo mayod @ 105 LS4 25 mikones, manterendc &l monto en ooy aoon de thulas
Conahorro lLego de realizada esta mowsicn o LSS 12.000.000.

wi} (i 58 mzntendm oomo Entidad Reqistrenie, Apeate e Pags v Agerde Fdudend 4l Benco de 13 Heplbhca O,
il Uruguiry, weqin ks Emimos y condiciones acpdacos con dicha instibucion.
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I e .
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TErmRTNES. v CoNdiclonmes gorarakes oe b misma

ATENTCH 2 i sccpresad, a Comiskin RESUELVE;
L Compartr los Asncamentos expuestos eredensemente e cuanto 3 13 corvariencta de B emisdn de
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vagente nor haska WSE100 milkones.
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e ANEXO 2

EBC MALLA MARY BOSA BUNA - TGS
RESOLLUCION DE DIRECTORID 80.957

Mortevidao, 25 de cotubre de 2011,
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VISTO: Los antecedenles agrupados =n el expediente Nro. 22208, elalvos a la
qecesidad de divessihcar las fuentes de financiarmignts, que como conrelato sigrifics &
ngrasa de la Coopergtva gl mercado de capilales

REBULTANDD: 1) Que 'aingursion en el Mercado de Capilales ha permitido confiema:
el alto mivel de aceplaciton de [a marea Conaorale coma producty financiens an
general, y de Conahorre. e financiamients oe Corte Plazo persade v dinigkdo paca
cequedns ¥ med-ancs akomstas, en parhcular.

i} Que esla aceptacion, chtemda inicialmente der =egmenio de mwversoses
profesionales. se ha ampliade efectivaments al segmenta de peruefios y medianos
aharrislas que aperan habitualmente en ¢l cono plaze. Es imporanie dostacar que. a
la fecha, una cantidad irrporrante de los sompradores de cada emisidn ya to han sido
compradores de emisiores anteriores  Eg'a muesira gue Conahorme ha [zgrado con
cxito incorporarse ak mend de opciones de inversion de cora plazo de vanas familizs.

[} CQue ta Comizsidn Fiscal, ha emilido un dictamen no vincuwlante favorable respecio
de la emusitn de Conahorre 12 m = Dieiembre 2012, décima emizsidn del programa
Canahorr {gagin incise G del Dacrels de fecha 16 de marzo de 2003 que raglamanld
‘o dispassto por la Pda Ley de Urgenoia (No 17 .282) de Enero de 20041

CONSIDERANDO: 1) Que el éxito oblenida en ol anzamienty del programa
Cenehorra, 5 una operiunidad de sapitalizar y complementar [ robusta imagen de 12
Cooperativa a Iravés ael desarrs!le de un nueve pradusto financiers en |a plaza.

li} Que el pragrama Genaharro contempla |a realizacian de emisionas timasirales
iMarzelJuniofSetiembre/Diciembre}, de mada evitar cancentracitin de vencimientas vy
dar predecibilidad al mercado respecta del cronogramsa de salidas.

i) Que &l sentido de Cenahorg es obtener un financizmiento permaneale de corto
plazo de parte da un segmenlt de pvatsorss no profesionales, que e busca cantar y
fidehzat, y para ells se debe mantanar un eranagrama continue de salidas al mercado.

SE RESUELVE:

12} fwrobar la emisien de Conshonmg — 12 — Digiembre 2012, décima sene del
programa de Obligaciones Megociables de Corlo Plazo denominado Conatara por
hasta USD 3 millanes sagun |og ténminos y condiciones que se adjuntan

Emnksor: Caoperatiyva Maclonal de Froductores de Leche |
IRstruments: Prograrta de Obligaciones Megociables, bajo ley 18,627 |
{Hartz: Las Qbtigaclonas Nagectables serdn ofrecldas mediante ufer!.;]
publica,
CONDICIDNES GENERALES DEL PROGRAN A
| Monto | Hasta 100 millores
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Moneda D0'ares amencanos —a lletes
Nambre Canaherro
Tipo de obligacioncs eenturales va ronvertibles en acciores

thitizzckdn de los fondos

Finsscigruerio Je invesiores e prodactas e minacas ran
desticzd o 13 erpostadion,

Yigencia
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Plazo de faz emsiones

De 6 meses a 1 afio

Meorneda de Repage

Se cancelard er ameeda del contrato — colares amendgeas
salvo que pos restriccion legal no se pudiera acceder a dicra
moneda. Enaste caso 50 padra carcotar an moneda oozl alco
‘de cambin de Cerre del dia awenor 2l papo que fije & Bancs
| Centeal del Lroguay parg oparac:omes (inane £:85

Agancia Calificadara

| Titch Ratiegs

Catlficacidn

A delermicar

Aprabacidn emisiones

Cada Serig que e eminad hajo el Proprama de [oasidn serd
apnabada por e Drectorio Cel Eimisor asi coumw 123 concinianres
especilicas de dicha serie.

Ley y |urisdiccidn aplcable

Fegibliva Criemtal el Urugeoy

CEONDICIONES DE LA 5ER|E 108

Monto

Haska W55 3 midpaes.

Meoneda

CHlres o e TicA NS

Vencimiento:

20 die diciembre de 2012

Desecho del Inverzor:

El congunto de inversores tercrd el derecho a recuperan hastala |
Zifrn do UES 1 milldn de invers'sa en el momento del prrmer
page of inberesgs. Para ejercer Tal derecho los nverscres
deherda corunicar a sy zgent2 ce Custod 2, voluatad de
gjerrico gl piEme, a frivés de ona instrucaion irmadz ove
recatari ol ggente Fdusano, guien [0 Corunizard diarizmente
el Fanca Lenicasl, dispnnier de parz ello del plazo comsrencido
entre £ 21 de mayo y el 19 de juniode 2012, 5ilasemataria de
|28 schcitudes superssa la eafra de U551 omillin, 1os casila &5 a
reirtegrar se determinaran de acuerdo & |5 sigutenies Chilevias!
i- apra-rata entre 2l total de slicitLdes recibidas. o

i — el manto 1ol soikcizad o, si Conapeole asilo delgrmina.

Inversidn Minima

55 1 (R

Precio:

1065 de su Walo: Moming , t

Amontizackon:

1063 a. 20 de dicicmbre do 2312, 0 un impoarke a detenmicar al
20 de quia de 212, s 108 nwersares ciereen su cerecho de
venta para ¢safecha.

Interés Compematorie:

A% linga a-ual EDinterds serd calealado en bate 3 an ano de
JES Ciat

Pago de Interases

M de punig de 2512 v 20 de dictembre de 2013

Irbeeds Moratorio

200 plis por encima de la tasa de inlerés compensatorig

Fecha de emisian:

Sepunacdiz kil sipuiente al cierre del partndo de suscripzan.

Agentes de distr|iddn

Banco de la depablica 0. deb Urcpeay v Bowsa de Valares de
Montevides, en porcentapes a debermirar para Cada emisign

Coordinacién de [as suscrpciones
antre [os Apentes da Giste|bucidn

Al finalzar cada dia dei perlode de suscrpoidn, i3 porcidn
ASIEnaca 3 £3da agente na cistribuit s podrd ser tomada an ede
0 B0 patte p el reslante apenie, pard satsfacer su aventua
laxpesg de durandz, Efectoaca esla reawgeacan y de oo
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SR, PAET L NOARIAL DM A AT

Fl  NO 784983

ENC. HEELA MARY SO5A BLYA - 13595

haterte asignado el total de a emmision, cortinuara 2l oenoees-
de susengcidn bape 'os térpunos de 13 asignecior inigial.
Diz de Apertura de [a Suscripoidn: | 20 de diciembre ds 203 1.

Perioda de suseripoidn: Comanzara alas 12 ho-as cel Dia de Aporiura da 3 duscoipon-,
yosermensrd clandn aconteic: el Frimorg de los siprientes
LR

2 hia 26 de dicerbre e M1
In coaluaer morrendn gue el smese: B eesucba, unn
2T qL¢ sz hayan resibide soscripnicnes por al menos
uss 1000 00c,

- Una wer Que 3¢ hevan renbido sesenpoiones po-
| LS5 3 O0G.000
Moo de suecripcidn | Cada irversor 2odrd realizar solicitud|es) ce sustrigion daria, &

|través de oz medos gque o ('ost Agertes de distribugico
establezeair) a estos efectas.
Este orazcdimicnto supandra 3 aceptacion de un cantfals por
el cua el inversor mandata irrevocablemente al Apente de
Dstrinactn A comearar Hoolos de la emisian de Conahonra $2me
iciemnare 1102 anor el Fisese va'or que of camial suscrioto

Este capital suwscrpta scra bBloqueado en la cucnta g.c cl
SUECHioor 3socke a osta cporativa y fendrd Loo onica fiva idac
Iz cowpra de Conahorro no slenda por tanie ce Dibre)
dispaniihdad paca e invereor,
Elmetoda ce validfagdn de las suscripriongs sesd cronordeing,
oespelardoae o Crd et e qui s i inas e ingrecen al sislerna
intormatico dol agonte de distribcion, ajustandose ademas al
sigutcnte or'lorig:
2 - Los dos e meros dias oe sascriplon sole se ateptaran
LUSEHpC anes pef hadia un imparte mAcmo de USE 3003
diarics por irverscr.
2- Silinal eec el sepundo dia ng se hubizre cerrads ol pzrinda
de suscripoin, pod:an angresarse ¢ tercer dio solipoiedes por
h2223 un irearte Hdxone e 155 g-j.DE{II par inversor
% — tI procedirierto descrito en 2 se aplicara de igual farma
para &l cuzrta cia, fijindose un masma de 5590 CH e 213
InsFERCA.
4 Fralmewe, o dltinig dis de sescapcidn, ne se oatzed el
I LS 3 SuSC-Rlir par nvirsor.

Farmta dé papo Tanee las amortizaciones como los intereses 52 efectivizard
medianie eredito en cuenle.
Cpddn de rescate Il Srneacr? boasna a opsidn de rescatar e forria antkenadz el

moente fotal vigente de la Emisida en Cualguier moments, al
srecio de 100%, o casagqae se rodifigae el rézamer aommativg
~igenta e farma tal qee vuelva incorvanienie sals cpeativa
nara Larancne, Para eercer tal opcidn, Conaprels debera
cursar un preaviso ea tzl sentido al Bancn Cert-al del Uragady,
Conowra anie SCan menima de 3¢ dias corndos ooeve al
memeonto #o gfeciuarse ol rescate.

Inscripekdn: de 2G11.
Agente Organizador Sanco de la Repuistica O del L-upuay
Agenta Flduclario; Hanen de la Repaaliza ©. cel U-upusy
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Agante de Page; Banca de :a Repabibca 0. del Uruguay
Entidad Ragistrants: Banca de 3 Repohlca 0. del Gruguay
Ley Gobernants Reoothea Oriearal del Uripuay,
Asamblea de Ohligacionistas: 1. Para decMir sobre ef otorgamiento de quitas,

modificacionas an b3 tacs de [nferés, camblo &n las
garantizs, yfo concesitn de mayores plazos o ssperas, |
s¢ necesitard comtar oo el wolo favorakle de nna
mayoria especial de Obligacionistas gue representen
5% del saldn de capital adeudado de esta serie con
derecha de voto. Esta decisidn serd winculante para
todos Ios tenedorgs 4o Obligacicnes Je eits weria.

2. Ne tendrdn voto en la Asamblea de Obllgaclonistas
aquellos tengodres gue alegren [ Comisidr Fiscal, el
Diraetprig, o el prrsans seperior del Zmisp-.  Por
Personal superior se entignde la Gerencia General yias
Gerentias de brea que se detallar, en el Argxg 10 del
Frospecto del Programa de Emistgn. Tampoog cstardn
habi.itades para votar aquellas soced zdes camers:aies
erlas cuales el Emisor participn en s capita: imlegrado
Can und gartuipacis superlo: al S |

2% Registrar la presente emision en &l Banco Central del Uruguay, en la Bolsa de
Valores de Monlevideo {BVYM) yio en la Bolsa Electranica de Valores {BEVSA)

o flss

L Pamm
fuelina Budify Presadente
ecrelaria General

rad

CONCUERDA, ben y fialmente con e dogum

EN FE DE
nido & la wista y Gan e} cual he cotejado esle testimonm

efectos d& sy presentacion anite &

enlo onginal del rmsmo tenor

gue he e

ELLO. a solicitud de Conaprole y & los

ins de Fapel
Bance Central del Uruguay, expido el presente €r dos hoja
selio, signo Y .
Motarial de Actwacian Sana £l ndmeros 7HAGE2 a 784983, que I:;;
i il Bnca.- &
firmo en Montewided. &l diecisiete d& noviembre de dos i wze?a )
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e ANEXO 3
CONAPROLE

DOCUMENTO DE EMISION DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES
CONAHORRO 12 M - DICIEMBRE 2012

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

m
)
x
LL
2
<
[ ]

Este documento constituye el documento de emision (art. 21 de la ley N° 18.627) de la Serie
Conahorro 12m — Diciembre 2012 de las Obligaciones Negociables (denominadas Conahorro)
escriturales no convertibles en acciones, regida por la ley 18.627 y normas reglamentarias
complementarias, por un valor nominal de US$ - (Ddlares USA )
emitida por el Emisor en la fecha de hoy (en adelante indistintamente las ‘Obligaciones’).

1) Antecedentes.

Por resolucion de su Directorio de fecha 9 de diciembre de 2008, el Emisor resolvid recurrir al
financiamiento mediante un programa de emisién de Obligaciones Negociables, denominadas
Obligaciones Negociables de Corto Plazo, escriturales con oferta publica, no convertibles en
acciones, (en adelante, el “Programa de Emision” o “el Programa”), al amparo de lo dispuesto en
los arts. de la ley N© 18.627, asi como demds normas reglamentarias y complementarias vigentes
o que se dicten en el futuro, por un valor nominal total de hasta US$ 100.000.000 (ddlares USA
cien millones), con destino al financiamiento de capital de trabajo.

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

Por resolucién de Directorio del Emisor de fecha 25 de octubre de 2011, el Emisor resolvié emitir la
Serie Conahorro 12m — Diciembre 2012, décima del Programa de Emision de Obligaciones
Negociables de Corto Plazo (en adelante “las Obligaciones Negociables” o “los Conahorro” o “las
Obligaciones”) de acuerdo a las condiciones que se sefialan seguidamente.

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

El monto total de la emision Conahorro 12m — Diciembre 2012 es de US$ -
Estas Obligaciones Negociables seran escriturales y no convertibles en acciones.

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

El Emisor se obliga a pagar el capital adeudado por esta emisién de Conahorro 12m — Diciembre
2012 en un Unico pago por el 100% del valor nominal, a realizarse el dia 20 de Diciembre de 2012.

Sin perjuicio de ello, el conjunto de inversores podra hacer uso de un derecho de venta segin el
cual, el dia del primer pago de intereses podran cancelar hasta US$1 millon de su inversion
conjunta. Para ejercer tal derecho los inversores deberan comunicar al Banco de la Republica la
voluntad de ejercicio del mismo, disponiendo para ello del plazo comprendido entre el 21 de mayo
y el 19 de junio de 2012. Si la sumatoria de las solicitudes superara la cifra de US$ 1 millén, los
capitales a reintegrar se determinaran de acuerdo a los siguientes criterios:

i - a prorrata entre el total de solicitudes recibidas, o

ii — el monto total solicitado, si Conaprole asi lo determina.
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Se cancelara el capital en dolares USA salvo que por restriccion legal no se pudiera acceder a dicha
moneda. En este caso se podra cancelar en moneda local al tipo de cambio de cierre del dia
anterior al pago que fije el Banco Central del Uruguay para operaciones financieras

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

4) Intereses.

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

Los intereses seran pagaderos semestralmente, los dias 20 de junio de 2012 y 20 de diciembre de
2012, y seran calculados segun los dias efectivamente transcurridos en cada semestre.

El primer Periodo de Intereses comienza en la fecha de emision de este documento y termina el
dia inmediato anterior al Primer Dia de Pago de Intereses. El segundo Periodo de Intereses,
comenzara el Dia de Pago de Intereses del primer periodo y vencera el dia inmediato anterior al
vencimiento de la emision.

Los intereses seran abonados Unicamente por el Emisor al Agente de Pago quien de acuerdo a la
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 restriccidn legal no se pudiera acceder a
dicha moneda. En este caso se podra cancelar en moneda local al tipo de cambio de cierre del dia
anterior al pago que 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 13 de enero de 2009.

6) Autorizacion a cotizar, registro para oferta publica, Agente Fiduciario.

La presente emision de Conahorro fue aprobada por Resoluciéon del Directorio del Banco Central
del Uruguay de fecha 1° de diciembre de 2011, segin Comunicado 2011/213. La misma se realiza
en un todo de conformidad con la ley 18.627 y reglamentaciones vigentes, habiéndose designado
como representante de los obligacionistas al Banco de la Republica Oriental del Uruguay (el Agente
Fiduciario), con domicilio en Cerrito 351, Montevideo, estando a disposicion de los Tenedores, en el
domicilio del Agente Fiduciario, copia del Suplemento de Prospecto, Contrato de Representacion,
Contrato de Agente de Pago, Contrato de Entidad Registrante y testimonio notarial de la resolucion
del directorio donde se resolvié la emisidn, asi como constancia de las autorizaciones para cotizar
en la Bolsa de Valores de Montevideo y/o en la Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A.
(BEVSA) y de la inscripcidn en el Registro de Valores del Banco Central del Uruguay que habilita su
oferta publica bajo la ley 18.627.
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7) Mora automatica. Intereses moratorios.

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

7.b) Producida la mora de pleno derecho se generara a partir de la fecha de la caida en mora, un
interés moratorio de 2 puntos porcentuales por encima de la tasa de interés de la obligacion. A
partir de la incursidon en mora, los periodos de intereses seran mensuales comenzando el primer
dia de cada mes y culminando el Ultimo dia del mismo mes. Los intereses moratorios se aplicaran
sobre el total del capital e intereses adeudados a la fecha de caida en mora y se capitalizaran
anualmente.

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

La adquisicion de los Conahorro supone la ratificaciéon y aceptacion del Contrato de
Representacion, del Contrato de Agente de Pago, del Contrato de Entidad Registrante
correspondiente (art. 34 ley 18.627), asi como de las estipulaciones, normas y condiciones de la
emision. La titularidad de las Obligaciones se adquiere mediante la suscripcion e integracion del
monto suscripto en el periodo que se inicia el 20 de diciembre de 2011 y culmina, como maximo,
el 26 de diciembre de 2011.

La titularidad de las Obligaciones se transfiere mediante la inscripcion 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 satisfaccién de la Entidad Registrante. Sin perjuicio de los
estados de cuenta que la Entidad Registrante entregue como constancia o los Certificados de
Legitimacion que se emitan por solicitud de los obligacionistas, sélo se reconocera como efectivo
titular de las Obligaciones lo que conste en el registro de la Entidad Registrante.

9) Condiciones y obligaciones adicionales.

Regiran para los Conahorro 12m — Diciembre 2012 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 emision de las Obligaciones y/o los pagos a efectuar como
consecuencia de las mismas, quedando excluidos de esta obligacion los tributos que graven su
tenencia, su circulacion o la renta que generen. Asimismo sera de cargo del Emisor todos los
gastos, tributos, honorarios y costos que se generen debido al incumplimiento del Emisor o por
requerimiento de éste al Agente Fiduciario.

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

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

10) Caducidad de los plazos. Exigibilidad anticipada
Se 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:
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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 Agente Fiduciario, a las Bolsas o al BCU fuese falso o contuviese errores
graves.

d) Incumplimientos o Incumplimiento cruzado. Que el Emisor haya incumplido cualquier
obligacion contenida en estas Obligaciones o en cualquier otra serie que se emita
bajo el Programa de Emisién y demas documentos vinculados a ellas o en el
Contrato de Representacion o en el Contrato de Agente de Pago o en el contrato de
Entidad Registrante 0 que haya sido declarado en incumplimiento por cualquier
tercero por un monto superior al de la emisién y que dicho incumplimiento se
mantenga por mas de 60 dias corridos.

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, o de las sociedades comerciales en
las cuales el Emisor participe en su capital integrado con una participacién 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 reglamentacién, y a las resoluciones que obligan a todos los
Obligacionistas se encuentran establecidas en la clausula Décimo del Contrato de Representacion.

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

12) Modificacion de las condiciones de la Emision de Conahorro 12m — Diciembre 2012
Para decidir sobre el otorgamiento de quitas, modificaciones en la tasa de interés, cambio en las

garantias, y/o concesién de mayores plazos o esperas, se necesitara contar con el voto favorable
de una mayoria especial de Obligacionistas que representen 75% del saldo de capital adeudado
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con derecho de voto de la presente Serie. Esta decision sera vinculante para todos los tenedores
de esta serie.

13) Agente Fiduciario, Agente de Pago y Entidad Registrante

Las funciones y facultades del Agente Fiduciario estan establecidas en el Contrato de
Representacion, habiéndose designado al Banco de la Republica Oriental del Uruguay para dicha
funcion. Se deja constancia que se ha pactado en el Contrato de Agente de Pago y en el Contrato
de Entidad Registrante que el Banco de la Republica Oriental del Uruguay 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 Agente Fiduciario por los resultados de
su gestion, asi como por la realizacion de cualquier medida tendiente a proteger los derechos de
los Obligacionistas, salvo los casos de dolo o culpa grave (art. 464, ley N° 16.060). El Agente
Fiduciario podra consultar con sus asesores cualquier medida a tomar al amparo de este contrato,
y el informe de tales asesores sera suficiente respaldo de la decisién que pueda tomar el Agente
Fiduciario a los efectos de dejar a salvo su responsabilidad, salvo dolo o culpa grave. El Agente
Fiduciario no es responsable por el contenido y alcance de las Obligaciones. El Agente Fiduciario
no cumplird ninguna instruccién, orden o resolucién de los Obligacionistas, conforme a lo dispuesto
en este Contrato si no se le adelantan los fondos o se le proporcionan las garantias suficientes
para cubrir todos los gastos, tributos y responsabilidades que deba asumir, pudiendo en todo caso
deducirlos de los pagos que efectie el Emisor y sin perjuicio de la obligacién de éste de cubrirlos
en su totalidad.

El presente Documento de Emision serd 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:
Aclaracién:
Firma:

Aclaracion:
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Dietamen de los gudilores independientes

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

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

Responsabilidad de la Direceidn sobee Los estadas contubles

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

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

Resprmsabilidad del saditor

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

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

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

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

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

Bases para la calilieacion de ta apinidn

o Tal como se detadta e Kotas i 2 by 5.7, COMAPROLE posee inversiones vl cmpresas. Al
menento de emision de los preseales eslados conlables consalidadaos, wo hemos recibido
estados cotlables aditados &l 11 de julio de 2013, 1 hemos podido resdicar procedimicntos do
awditoria sobre los estados contales a dicha focha, da COMNAPROLE Argenting 8.0,
COMNAPROLE Du Beasil Comereial Tmportadota o Exporlador Lida. | Lohen Representacons
Comaveiaiz Lida. y Conadis 8.4, cuyvos activos netas por § miles 132903 han sido
comgolidodus e oy presentes estados cantables (8 miles 140,242 5l 330 de julio de zo1o,
Ardieipnalinente, tampoco henios recibido estados contables aeditados al 41 de julio de 2051 de
Conabia 8. A, y Etinor 8.4, sociedades en las gque CONAPROLE posce versiones valuadas ol
ceste de adquisicidn menos un prevision por deteriors, por un ktal do $ iles 138 ($ miles
38 al 3 de julio de 2eao), Las situnciones ailes mencioaadas ne nos permileu evaluar la
euenabilidad de cstos importes.

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

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

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

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

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

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

Wrenlevideo, Uruguay T i\.\,a.\-w.q.-..-.cp p\t..«-s
e,
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Cooparatva Noclonsl de Produclorss doe Loche
{CONAPROLE)
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Cooperativa Macional de Productores de Leche
(COMAPROLE)

HOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADDS
FOR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE JULIC DE 2011
{milus de pES0S UIUGUAYSS)

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

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

. Cooperaliva de Lecherias 5.4,

. Lecharia Coniral Lruguaya Kasdorl 5.4

. Mercado Cooperalivo 5.4,

. La Pelma 5.4,

' La Mena,

. Ahanza da Tamberos y Lochenos doe l Unidn,

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

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

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

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

k. Actividad principal

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

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

o Participacian en otras enpresas

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

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

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

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

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

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

Etinor 3.4, cs und sociedad andmima adquinice pars mealizer la compra y recria de
vaguiltonas. Aclratmentle se encuenlra zin zctividad.
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Produiiores de Leche S.4. (PROLCSA) so dedica 2l suminlsieo de Insumos
sprapecuaEnios ¥ oligs supiniEleos 3 o3 productores remtilentles de CONAPROHLE,
mediants |3 Comnra an plaza o impodacion de ios mismos.

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

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

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

NOTA 2 - CONSOLIDACION DE ESTADOS CONTAELES

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

CONAPROLE cjoree gl

M de uicde 31 dajulia da

2 0w
. __Empraza o % W parlepacian

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

Dichss estudos contables han sido elaborados siquiendn la matodologia establecida
por fa NIC 27 — Eslades conlables consolidardos y separados, consolidands los
eslados contables de cada una da las empresas mencionadas anlericrmenle,
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Do acueide @ dicha melodologiz se hien aplicads 10§ siguienies procadimianios:

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

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

HOTA 3 - PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

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

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

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

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

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

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

a. Criterios ganerzles de valuacion

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

b. Moneda de presentachon

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

Los salles de s compailas que proparan s estados contatles én otras moncdas
diferentes &l pese uruguayo, han sido praseniados en pesos yruguayss aplicando fos
sifpufentes crthrins:

«  Bclivos y pasivos a ligo da camblo de clarrs

+  pasulizdos 2 ipo da camlco proomedio

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

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

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

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

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

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

T Monada gxtranjera

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

Colizachin
o [FeS08 Urufuayas pof meneday
konada 31 da julic da 201 3 de ulio de 2000
Ditares 15,42 o 20,85
Buros #6845 2723
Reates 11,55 11 46
Lnidades Indexadas 225 207

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

d, EBisnes de cambio

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

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

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

reglizacian, )
b,
P

0 Lnicasladde e adentiFeneisn
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- Mercadaria de revenla o encusntra vatuada al meangy enlra al costo de s
Gitima compra. el cugl =6 aproxima al coslo corianle, ¥ €l valer neto de
roaEnHan

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

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

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

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

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

@, Bienes de uao

El Grupg tiena como polllica de valuackn |2 lasaclén para lengnos, edilicios,
maguinarlas e Instalaclonss, Los mismos sa presenlan & su valor evaluado, meanos
Ias depreclzctones acumutadas. Al cierre del &jercicio =e evalls la existencia de
cambigz en dichos valgnes rovaiuados ¥ on caso do ne presentarse camblos, los

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

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

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

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

da vida Uil

«  Cditfcios 2 a B0 afios
» Instalaciones 5 a 20 afios
«  Murhles y dilles Sa1dahos
»  Equipes de compulaciin y seftwans 3 a b afos
+  Lquipos da {ransparte 5 a 10 ados _J‘_]L]

BN
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s Maguinaria 1225 afos
« Reafrigeradores comenciales 3 a8 aiine
s  Herramientas 5 aiios

= Maguinas do olcina 3 a 10 afos
v Ohigs o a 10 afos

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

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

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

g. Deteriore an el valor de 105 activos

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

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

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

h, fnversiones en ofras emprosas

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

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

i Crédllos por vantas y olros créditos

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

i Inwarsionas

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

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

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

™, instrumentos darlvados

Los instrurnentos financiaros darivados son iniciaiments expresados al valor razonable
en fa fecha da conlrale, y son oxpeesados ol valor razonable en las fachas de
prezantacion de asiados conlaldes subaiyuienies.

Los cambios on el valor razonable do los insumentos Anancienos Jerivados son
roconodidos coma resultado & medida que scincurren,

n. Beneficios al parsonal

Las obilgaciones generadss por tos baneflmos al personal, de cardcler legal o
woluniario, C reconaten en GuBntas da pasive con carga a pérddas en el qj@rcicle an
quUa S owenysn.

Las obligasiones por benaficios de lwgo placo se determinan como el valer prasante
dz lps desembelios fuluros compromelicdos,

fi, Prav|glones

Las previziones son reconccidas cuando e Grugo ligne una obligacidn presarda como
resultado de un evanle pasado, v os probable gue se fe requisra &l Grupo qua cancele
dicha ohligacitn, Las previsisnes son determinadas como la mejor eslimacitn hecha
nor al Gruso sabre of dosambolso en qus = incurird para cancolar dicha Cbligacion &
la lacha de balance, descontado al valor presente cupnido ¢f efecls es materal.

. Defindeidn da capital a mantoney

Se ha considerado resultacto del ejarcicio la diferencla gue surga al comparar &l
patrimeonto al inicio y af in del gjercigio, luego de axcluir los aumenios y disminucionas
correspondicnles a aparies da capltal, rallve de ulilidades v olros conceplos impuladas
al patrimonio. A electos da la defaminacion del resultads dal gjercicln, lodes los
imparles involecrades en b ovariacion det palrinonly 59 exprasan en tEminos de
manada nacional al 31 do julo de 2011,

pwe
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38 Daterminacion del beneficlo

Loz vemas do mercaderiss se reconocen cuands se anbragan as mercaderias v sa
lranrshieren todos tos iesgos ¥ benaliclos inharantas a las mismas.

Loz ingrasos han sldo compulados en baso al precio de vonly de tas mercaderiaz y
productos erminades  ofeclivamonto ontregados o lerceros duramie el ejercicio
considarade vy oo los servicios prestados durante o misma, El coslo da vemas
raprasenla los impores que el Grupe ha pagado o camprameltido pagar para adouinr o
produsir dichas mercaderias, productos v servickns. Los gasios do adminislracian y
vanlas v 195 resultados financiarms susceptibles do ser impulados a oericdos han sido
sompulados sloutando dicho criiern,

Los ingrases proventenlas de resuliados financieros fuersn impuiados sohme la basa
det devengamicnlo en ) vjercitio constderadn, anlends an cuenla la Lasa de interés
apticable en caila caso,

4. Efactive y equivalentas

A afactos da la elaboracion del eslado de llyos de sleclivo, 5o ha considerade come
efaclivo las disponibilklades v lus invarzigngs temporarias

r. Usg da estimaciones contables

La praparackin de estados conlables a une lechd delerminads roqulers gus |a
Diracebin de COMAPROLE roahce estimaciones v evaluaclones que afectan &l monlg
de los aclivas v paswos registrades ¥ los aclivos y pasivos confingenies revelados o la
fecha do emision da los prasentes estades confablas, comeo asi tambien los ingresos y
egresus registrados en el alarcicla,

5. Infarmacién por sagmentos del nagocio
Considorande la naluraleza de las aclividades que desamlia ol Grupo, s0 dolerming f

axilencia de des segmentos de negnaios principalas; PROLESA y CONAPROLE con
af reslo del Grups,

i
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La Inbormadién branciera referente o dichos segmentos del negocio se presemty o
Goninuacian:

Ejevcicio lnalicado ef 37 de julic da 2071
COMNAPROLE v

52

- I —teslpdal Grupg  PROLESA ~_Totak
Ingeersps operallvos natos 13233465 23908 855 15682 324
Coslo do los bisees vandidos v los
SAMICIOS restas (12693123 (2.256.072) {12.851.10:%)
Gaslos de adminisiracedn v vanias (1812 123) 7.323) (1.736.448)
Hasuledos diversos (382 Va3 . {00, T33)
Rosul:des linznciengs 30,695 e it RIRLY
Inpucato &l forle (94 {G.218) 811
Acluas dal sempnoato EL010.472 12284 8522 160G
Pasvoz dal sagments .185.780 05078 3.661.736
Biones da usa del segmenio 2777018 ag.124 2813142
Amorlizzsidn dal sogmento 2E5.144 G485 BT BB
Inleresea ganados del sagmenic 84748 58 G816
Inteveses pordidos el gagmento [#5.770) {4 GB8Y [4%, THE)
Fiereicin Malizado of 31 de julio da 2010

CONAPROLE y
— i raslo del Grapo PROLESA, Total .
fngresos operalivos nolos 11 264,042 1. 487332 12.751.374
Coslo de las hisnas vauldos ¥ 'os
serviclos preslados iRy it {1.385 996} V0 TO7.9048)
Gastey de administracidn y vanlas {1.4850.614) (934711 [1.579.085)
Rasulados diversos (BG5S [3.836) {63 463)
Raralladog inaacieos 223408 7518 230824
Impuesto a la renla {1.299) 2288 HED
Ativos dol sogmenta FOTETD 3OO 8,361 #57
Pasnce del sagmenlo 3.421.083 2TA.A03 365076
fiomas de wso del segrens 3457l 37464 3489222
Amcrifzaclon del sagmenie 414,807 5.402 420089
Inlerezes ganados 8! sagmanto EY. D15 57 A7 o7
[ntarozes pandidos del segmonto (T2.B15) IG.528) {79.413)
I
pwe
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L. Impuasts o la rents

En ks sociedades subsldlanas de CONAPROLE se procedid a b determinacion del

impuesto a la ranty diferido de acuerdo & 10 establocido en ka MIC 12 thpuesio & la
retila.

HOTA ¢ - ADMIMISTRACION DE RIESGOS FINANCIERGS
4.1 Faclores de resgo financlarg

La administracitn del fiesgo es ejeculads, mediants a planificacion permanente, por la
Geroncia y la Direccidn, quisnas aprueban kas polltfces genereles para administracidn
dei riesgo, ¥ de Arvas especifloas tales comn rlosgo de cali?acion cambiada, nasgoe de
lasa do interés, resgo de crédia, willzacian de inshumentos (inanceeras dervados y
re derivados, ¥ para la invarsion de Ios excedentos e lquidez,

a. Riesqo da precios

Dacko que o Grupu na Hane saldos signifisallvos de instrumentos financiors valuados
& valor razonable no gsld expussta a nesqo signilicativo de precio de sus msinemenos
finsncierns.

b, Riesgo do crédlto

Los principitles aclives financieros o conslituyen saldos bancarios v alectivo, cuanias
& cobrer y olros. S Irala de bancos con una alla calificacidn dol nesgo crediicia
ctorgada por (os argankismos Inlernacionatas de calhoacddn,

Mo 58 acumula una cancentracion significaliva del resgo crediticis, ¥ su exposicién s
ercuenira disliibuida a ko largo de varias contrapartes y olientas. Los saldos de
cliontes mayoras 4l 4% del letal de eréditos (5 al 3 da Julio do 2041 v 2 al 31 de julio
dre 201 04, sin cansiderar partes ralaclonadas, sa muszian & conlnuacien:

Neudor 3 daliodes 2001 M ca g de 2010
S 5 %

Cianles dal axlesior 547,325 1% 267319 %

Oivgs deudores meaares al 4% FEVEAR S0 a8 Ta%h

C1IEMG T 160% 10854 100%
. Riasgo de liquidez
El Grupe lens como palilica mantaner un rival sullclenlo do fondos disponiblcs &

iversiones negociables, y la disponibilidad o fondeo mediante un manle adecuatds
de facilidades da srddito para cubrir sus nece sidades exgibles de fondos.

S
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d. Rissgo de lasa de Inlards sobre flules doe caja

Las tasas da interds de ks doudas dal Grups gstan bdsicamente basadas en la lasa
Libor y ks iversiones a tasa (ija.

3 de julte de 20141 W de |ullo de 2010
A orogiazar A reglizar A reglizar A reylizas
e un pkran e un plaze aun pkaAc  en i WAz
menora 12 mayor a 12 menoea 12 mayor a 12
_ Wapsers __ TARSES . ImesDyg odepsas
Fresbunon a \e3a vereble Libor 3 mazes 46.447 220621 114245 366744
Preslanios 3 1asa vofizble Libor & mosos 143.5495 338 4T3 HOEGI1 £24. 202
Fegslamos a lasa hia H513.508 2847 G0, 490 220
Iprsianes tenporunias £ Olras crédilos
a tasa fga fre0ogs 1285} 11.1658.044} -
{033 G134k AR BT .8606

EN 10 de abril e 2008 se limd un contials 0o Rale Cap Transaction con Cilitantk M4
Mew Yark con vigrengia doesde el 16 de mayo de 2008 hasta €! 15 de lebrera de 2017,

En el mismo se eslatlece que sl lasa Liber stpera e 5.5%, a COMAPROLE le
comasponde cobear & diferencial enlre B lasa Libor & dnicio el Wimesta y o 5,5%,
anlicada sobee un datarminado valor neciogal definido en of conliato,

a, Rlasgo cambiario

Bl Grepo opera a nivel inlemacional primerdiafmente en délares estacdaunidensas,
rienlias gl an &l mercadn s, 35 compras ¥ vonlas son bdsicamente hquidadas
en pasos. De acuerdn a fa estrictura de ingresos, el Grupe efeclis proyesciones de
las principnalas varables gue dotorminen el resuliado sConRGmico — Mnanchers, en
funcién do las cuales se loman las coraspondientes decmones, por kb qus cambios en
chas variables no aleclarfan signiticalivamente las ulilidadas da!l Grupo, Fa dlartos
casgs realiza conbralos a llurn de moneda axianjera para cuboir positles
fuclractones da asa maneta. En Nata 9 so resumen los saldos aclives y pasivos @n
moneda extranjara,

Durantc los ejercicios finallzadus el 31 de julic da 2011 v 2010, sa limaran conlratos
de venla de moneda extraniara 3 fubure con Cltiank 5.4, de acoerdo con € sigutentz

Ul lbe:
v Arbilraje
Monto a © astipulado
anirogar {MJSE
Fectp {Curag) ] Wancimienios _ Euis)

1 & do tebverg de 2010 15 milllonas | Atyil, aye, junio y julic de 2010 1,36 185
S0 do selicmbre de 2010 6.6 millones | Snerg, lsbrern y marze da 2011 13585 USS
dldeenerede 2011 )22 milones | Awllde 2041 . 13665 USE
17 da marzo do 2011 19.3 millgnes | Mayo, junlo y [ulle do 2041 1.3887 UGS

| 18 da mayo de 2091 184 ilumes | Agosta de 2091 1,416 USH

Log razullados ganaradas por dicho cordrato so cxponen en Basullades Financienos.
pwe
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4.2 Contahilizacidn de los Instrumantss Hnancieros derivades y aclividadas
de cobeartyra

Inkialmeante los dorvados Franciores seoocesosen 8 su valor rezonable en la fecha
del respactiva conlal, pars posterrments slecluar su remaedician al vator razgnahbla
2 fa fecha o ciere de gercicio. Las vaiacionss en el valor razonable 56 reconocen an
cuenkas de resultados.

4.3 Estimacionas do valar razonabla

Fl valor razomable de ks instrumentos hnanceros transados en mercados eclivos se
l7asa en los precios de colizatidn en el mercadn al clerra dal ajarciio.

NOTA 5 - INFORMACIGN REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADD DE SITUACION
PATRIMOCMIAL

51  Bisponihlliidadas

IMdejuipde 207 31 pello de 2040

Banos 160 05 164, 540
Caja 870 — e94r
WE 175,532

Las disponlbllidades comprandan o) sfeclivo, asi como las cajas do ahoro v cuenlas
corrientas, El valor en libros de aslos sclivos se aprosima a sy valor rpzonatia,

5.2 [hwvarsiones

__ Acraalizar an bn plazo menor 3 12 masas
3 e julin de 2011 21 e jwnio da 2010

Invarsionas termposn as en délams 410,989 677671
Invirsionss tempaeanas en moneda naclonal 249,748 450,429
inlgrasos & eobwar L BEZ _#5B44

HEE. 257 11588944

invarslones lampovarias on ddfares

Corresponden principalmente a depdsitos realizades en al Banco Central del Uruguay
(BCU} por prefinanciacitn de exponiackones, Los mismos son considorades oe fibne
disposicion al ne estar prendados  Asimismo, so incluyon depdsitos a plazo fijos
realizados en instiluclonas linancieras.

IRVAIEIONSS WURPorsnias of moncoe recienal

Corresponds a depdsilos a plazo fllo v cerificados de depdsilo en cuslodis de
Inliluciones linanclaras,

i
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53 Crédilos por ventas

A realizar an un plazo nmnor & 12 mesas

31 dagulio de 2011 S o pulia da HHD
Crelitas por exporpoiin 181,348 B4l 851
Crisditou shinpies por venlss plaza 304,863 302 A0
Praguctorss romilerniues (Mule 8) 267,485 165,610
Crinfitos docuneeniados 137511 143807
Caras ¢e erédijo 87.843 74.884
Parles refaclonadas {Mola 1) Fat: K lika) 136,649
Chanyes dliendos 8 cobrar 174, 280 13,729
Cltrees 48 ATH
Previgidn pars dowdares imcokrables (Nola 5.8) (133592 __ (1345068}

1560088 T 125097

54 Ctros cradilos

. 31 da julie de 2011 .
A rgahzar epun plezo Adealzar enoun plazo

magnor & 12 meses maynr a 14 moesas

Rerrilentes di lzcha (Mol 4) 294,757 -
Devgdusldn deimouaslas indiractos 137,490 -
Dapdsilos an gatanlk 94728 285
Diveraos 93452 1.425
Anficipos a proveedares A7 8520 -
Cradhites, fiscales G498 -
Crinlilerz gjanos 3l glre B.EEE 971
Partes redaciong s Nola £ 3286 -
Adetanios al parzonal 2287
Fravisidn para fevdores inccirables (Mol 5.5) [19.35%) .
Imiparaalo difadila (ho'a B4y - 2082

BES 27 Chead

. 21 de jullo g 2040 —
Aoeplzar enungplazo A realizar o0 un plazo

menw @ 14 meses mayar a 12 mesas

Funntlentas da lecha (MHata 8 236 292 -
Devolecidn de impuealos indractos 122 555 -
Diversos 24, D IBE
Anliopos 3 proveedares Y2881 -
Créditos liscalas 28,742 -
Criditog ajeanos al gira 11.807 1. 500
Partes ralachanatas (Mota §) 11615 .
Adatznios sl parsonal 2029 B0
Frovisian parg desdores ingobwables (Nota 5.5) (27 6543) -
Irapunesto difarbo (Mola 8.4) - 1543

432357 B
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e
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Lemisiios en garaniia

Corresponden an su latalidad & depdsiies realizados en al Banco Central del Unpguay
(BCU} por predfinanciackin de exporaciones. Los wismos fueson cedidoes o Baneo do
ta Republica Criental dal Uruguay a los eloctus de guranlizar un crédilo 8 PROLESA
cdé milas de USE 5,000,

Rennlordes oo feohe
Efergizio finslizado ef 3 de julin de 2051

Incluye § 272601 corespondicnles a una prima por socle cooperano aprobzda po
Resgiucionas de Direclonio M /9035, N® 80004, WO 80194, MO AD2TS, B RD.ISE y
W* 80,519 cuye dasting final. ¥ en consetuancia su avantual impacto an a8l palrimoms
de COMAPRRQLE, sara resuelln en la Asamblas anual.

Ejercieia finaltzadn ef 31 og julia oe 2010

Inciuyer § 200,270 concspondienles 4 una prima por Socie cooperann aprobads por
Resoluciones do Direclorio M? 75823, A 78,815, MN° TR.O57, N° 7061, N° 79,106, N°
OB y N 79422 cuya disiibuclén fue aprabads por Asembtea anus! celebrads el
dia 16 <de nowiemkre da 20100,

5.5 FPreviskan para deudores incobrahies

En funcidn (e los plasos normales de comerciallzaclan, ta estimacion de |a pravision
para dewdores incobrables se ha efecluado a parir de la evalugcon parlicular de
cobuabiidad de los principates satdos por parde do cada empresa integrants 4ol Grupo.

A conlintacion se detalla ta evolucidn do la previskin para deudoras incobrables dg
erdditos por venlas y ofros crédilos:

Salde al 31 de Incremantas / Salda al 31 da

jeio oo 2040 Usos (Deciementos)  [ullo de 2041
Pravisibn para deudores mosheables 182154 {22, 157) 7,532 132 485

Saleeo 5t 31 do Uzog Incrementozs /. Saldoal 31 da

. el R _ (Dsuremenles)  ullo de 2010
Stawskin para deudonas locobrahtas 2irdd {387Y (13114} G218
=3
!
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31 de jullo g 2011

A reallzar en un Mazo
irpnor a 12 meges

& caallzar an Ln plaze
rayver @ 12 masas

Pioductas larminados 1706108 14985
Preductos an pracass 204,204 -
Mescader!a de revanta N 3,440
Taterial da erwvasido 102 0%0 FAREAE]
Matorisdes v sumirizhos 71,926 14983 ¢
Malarias priras HET 2973
lmpariaslionas an wdmito 35381 -
Mrevislan por dasvatorizacion [, SH4) {(121.757)
Envazes relomables - _ 39,761

2404020 116.334

_ M de ulo da 2010 .
Aroalizar enun plaza Areallzar enoun plazs
manar a3 12 masas

Peoohuctos larmnknados

. maym a 12 moses

80,936 19,295

Froductos en procass 283,576 -
Mercadernia do iovenla 290,066 9.0Z0
Maierial de arvasads 100,748 17,352
Walcniales v suininisbrgs BB 402 130,579
Materias primas B0 UTH 3.865
lrmpeiacionss en ledmite 9.882 -
Prevvigldn por dasvalopizacidn {79.273) £11d SRa)
Envazey relnebles _ - 41,687
_ - '.E‘JE:_EEI:I 107.133

En este capitinn s& inchuyen bichas en réglmen de Admisisn Temporara par un imparts telal
e mlas de 3 22,984 (mites da $ 17.370 2l 31 do Jure de 2010,

Saldo al 31 da Ineremernlds ! Selde el 31 da
. lolig de 2010 Uzos  _(Daceementos)  fullo do 2001
Prasvisttn pow dasyalorizacion _THA2ET (476} 21480 210 M1
L T8 257 (478} £1.480 215 261
Saltfo &l 31 de Icremonlos f Sabido al 31 do
il SOMHY Usus  (Decremenlos)  [ullo da 2000
Frosesidn por dasvalorzacdan _ JIRTLS (IREEL) [133.5_3-3} 124.257
q:‘lﬁ.?\‘:’? (10262} o ERRIE) 184,207
WAL
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5.7 Invarsiaones an Otras ampiesas
A conlinuacidn se presenta el detalls por version;

Cideuloda 2043 39 de julio de 2010

Subezlthiarks

Elirver 5.4, Th 7a
Ciraa

Bonprols Ieductnns Licleas 8.8, 52459 55075
Conabla 5.4, GO 80
Emyiresas bajo conlrg) coman

Conapac 54, B 34 534 IAG2

TR T T '36.3?6_
o8 Bisnes do uso

Tazacion do torranes, inmuehles y magulnarias

Al fin del ejercicie cermadn ¢ 31 da jubo de 2002, COMAPROLE decidid clectuar upa
lagugidn Menica de sus Inmuebles y Maguinaas en el entendldo Ce nue o valores
conlables no reflajaban s condiciones e didhos biengs en aguel momanto.
Asdmismo, proctucty de dichy tasacion las vigas Olles de las manuinagias fusren
madlificadas de acuendn con la mefor eslmacton dal rendimianio de las mismas, Dicha
asacién fue slectuada por la Dlvistdn Arquilectura de COMNAPROLE v por tasadoros
wldneoy para al caso 08 13 maquinania.

En los ejercicics subsiguiortes v hasta &) 34 do jubio de 2006, lanlends en
vonsideraciin fa dispanidad con 2 quo evolucionaron dwerses Indices acondmicns,
fundamantaimeonte la devalpacion v el Indice de Pracios al Productor de Productos
Wacionales, COMAPROLE dechdit actualizar a fln de cada ejereicio ba tasacian lécnica
corfespontlisnte. Dichas actualizaclones fueron realizadas en cada periode por la
Division Arguitactura da CONAPROLE y por lasadores idoneos. Los resvliades de
dichas acleallzacionss leeron impulados a Ajvsies al pabrinmanio.

Buraris el cjorgicio finalizada ! 31 de julin da 2007, COMAPROLE, CEMES.A.,
Cercaiin 5.4, Conapac 5.4, y Prmduclores de Leche 54 dectdicton afcctuar una
lasacidn lecmea que Incluyd a las clases tasadas on 2l afo 2002 ¥ a lus terenos.

Buranta al ejarcheio finalizado ol 31 de julio de 2008, CONAPROLE tass la magulraria
an préstamo en Conadis $.A., Cereslin 5.A. v CEMESA., v Corealin § A lasd los
tarraras. Asimising e procedid a revisar 8] valet da bos lereenos v odificios de planta
1y 2. Dicha lasavitn fus efeciuada por un lasador idénce ¢ indopondienta.

Al 2 de julio de 2011 v 31 de Juko de 2040, COMAPROLE solicild al {asador
independiante una corfirmacion sebre el mantenimiento de 125 valores delarminados
an la Exsaclén anlcrior,

En el Cuadio de Bienes de vso, Intangibles y amertizaciones kos setdos iniciales de
Terrengs, \nmusbles v Magquinariss =c han rooxprasado por a8 vardacion de |a
devaluation y no por la variackdn del Indice de Precios al Consuma. Cste Glme ndlce
si fug wlillzado para recsprosar G valor te log bicnes de ueo an el astade de silvacion
galimanial y anexo dol sjercicio anlerir. -
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5.9 Deudas comerchalas

A realizar enoun pleza menar g 12 ngses
_ A3 o jilio doe 2011 31 e o de 2040 _

Froductoras remitensas (Bkaia B B ek ¥ 424G, 314
Proveocoras da plaza 536,974 429,495
Peovaadiores por imperlaciones 146,174 07 817
Dopumartos a pagar A5, 371 103507
Parigz reacloagdas (ola §) Z2.880 22768
Arde-pos racililos da clienles 22 366 22415
Chargues diferides 8 pegar #10 243z
Olras 344 T 136

1870456 1411765

Produsicres romilenies
Efercicio finalizado of 37 da juio de 2014

El saldo incluye miles de § 201 432 corespandicnlos al Fondo Especal para 1a
Frtabillzacion de precios, creado por Resolucion de Direclorio #° 80,359 de mayo de
201, Dicho Foncdo fue creado pars slender luluras siluacionas exiraordinarias que
afeolen of frocw de ba leche, v su page seréd delarminadn per ol Directorio, en acasion
de dichas siluacionas, en elanciclos sigulantes.

910 Daudas finsnciaras

L 3 de o de 2a11 31 da julio de 2010
Avedlizarcnun A realizar en e A reshzar anon Areallzar an un
Hazn pmenr 8 plazo maycr & aRD markr 8 plarc mayor a

12 meses 12 meses 12 masas 12 meses

Présiamgs bengaries 345180 223183 33 367 523.6M
Cblyugiores negocigblas i R 17 030 184 183 43957
Prasiamo preon difodido (Mole 5) 117014 320,542 A5.500 224.2348
Inslrumentes flnandlaras
datividos (Mola 4.1,8)} 14974 - -
Cartae do crécile a pagar T ) - . -

FLli ik ] 1 641 1.0711.359 301 865

Bh
P
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La comg:asiciin del andacdamiento es s siguiante:

31 do julio de 2011

Porcign
comenta de
Carla plazg AR plaze Lorgoplkize _ Todql

Prestanmo precio dilarida (Mela 8) i17.004 320,543 A37.0467
Inlarnational Firance Corparalis) - 79.44% 220,821 3H AT
Obkgaciones nacoclables 220,044 17 G 17,930 265, 366
Cvos praslamos 215,519 . 2E47 21E.086
Prézlanos pata financacién da
axporlaclones L0192 - - a01E2
Insinrmantey firancios
dertvados (MNota 4.1.8) 1974 1.074
Carlsg de coddito a pagar 147 - R I L

SBAH T84 SG61.641 1.265. 272

H e oo de X140 o
Frarcin
cardenta da
__Croitopknee largo plazo Largopbats Tolal

Pedslamo precks diforido (MNola 5 A5.500 . 324 238 400047
Imiarn ateieal Finance Corgroralion - 90,379 BG4 881 464,240
Dbligaciros nagocatibes 4735980 4474 43047 528,120
lroz préslamos 1.851 H1.457 143830 42128
Prfstames para lingncigcion de
OGNS - A B B - 248680

TRG 0D ZZHAOSY B91,366 112 225
Frestamos pava financlacidn de exporfacionas

31 dojulia e 21 de [ulle de
__ L1

BROU Ciraular 84103 45118 361 6A3
Citlbank . BE.7TE
Banco Naa - 21330
Banee Sanktanglor B 4,074 .

S0.102 298, GHG

Iternalional Finance Corporation

Con facha 26 g julio de 2002, 1a tniemational Finance Corposation (IFC) finmd con
CONAPROLE un conlralo de préstamo por USE 30000000 a dier afor de plaza a
unz fAsn pronedic de LIBOR mds 4,73 punfos porcentualas (comados desda abnl de
2002, fecha en lo gue e Qirselerln da fa IFC aprobd el crédila} con los siguicntes
ahjelivos:

- US$ 10,000,000 para sustituir deuds de corlo vlezo contraida por CONAPROLE
para linanctar warios proyeclos de invargion ya concluldos 3 asa facha,
COMAPROLE. ssimismg, zsumid el compromise de reparfitar no manos da
USS 16000000 a un minlme da 2 akos y 11 mesas, o que fue cumplits,

by
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- USE 20000000 pava Gnanciar las obras e consteccion de 1as  plantas
intivatrizles elgboradomns de manteca v dulce da leche an Morida v al Complejo
Industnial Monlgvides.

Los desembolsos dal praztame fuergn recibidos durante los cjercicios 2003 y 2004,

Con facha 15 da mar2o de 2007, la International Finance Corporalion (IFC) firmd con
CONAPHULE un conlralo de préstamo por USS 30.000.000 & diez afos de plazo con
al oljelivo e fimanciar a5 obras de constuccitn del Compleje Industrial Villa
Roorigues,

El 31 da diclembra de 2007 se recibieron USS 15 millones y el 22 de julio de 2008 36
reCibieron log USS 15 millones rezlantes,

Lus tasas e inlerés aplicables somn;

- US3 20.000.030 LIBOR mas 2,75 punlos porcenivales
- LSS 10.000.000 LIBOR mas 4,75 punlos porceniuales, El 12 de tebrero da 2010
al ealdn remanenle de USE 0354838 fua cancelado anlivipadamentes,

Obligaciones nogacialles

E) 7 de junio dg 2006, CONAPROLE razalizd una emisidn ¢ Obligaciones Meqgooialies
(zeriz A). Las caracterlelloas de la misnta son las siguientes;

- blante: USE 5.000.000

- Forma de suscripoion: ofera pobllca

- Plazo: 5 afgs

- Amorizaclon: § cuolas fijas anwvales de USE 1,000,000 con venoimientos 15 de
funls de cada afo, venciando la prinera el 15 de junio de 2007,

- Intarés: pagadore ¥y reaustable imesialmente; primer vencimlents 15 de
solismbre de 20E,

- Tasa: LIBOR a 80 dlas mas 2 punlos poreenlualas.

COMAPROLE adquind US3 121,770 de asta primara emision. Al 31 do julic de 2010
su saldo remanente da LSS 24.6C0 se presenta noloado dol pasive. A 31 de jullo de
2011 agta emisldn de Obligacioncs Negodlables se encuentra saldada.

El 26 de dicicmbre de 2006, COMAPTIOLE realizd una seguada emision [serie B). Las
caraclerislicas de la risma son las siguienles.

- Monta: U5% 7.000.000

. Fonma de suscripoion: oferla polblca

- Flazo: 7 aiios

- Amorlzaciin: 7 custas filas anualas de USE 1.000.000 con vencimigntos 15 de
junic- dg cada afo, vanctends 1a prinmera al 15 de junia de 2007,

- trderds: pagadero ¥ reajusiable semestralmente; primer vencimiento 15 de junia
dg 2007

- Tasa: LIBOR a 180 dias més 1 punlo porceniual,

L
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CONAPROLE ha adquirida USS 190,000 de asla segunda cmision. Al 31 de julio da
2011 su zaldo ramanente por USE 54286 [US$ 81,438 al 31 de julio da 2Q10), so
presenta raleado cal pasive, Los misimes se prendsron a fsvor do Proleco por ef
préstanto recibida de 13 Corporaciin Macional pars el Desargllo hasta 81 28 de julio de
2011,

A parlir det 1 da settembes de 2009 se realizamon eisionas de Conahorra, Eslas
EMISIONAS 58 enrmarcan an un programa de emision de ebligaciones negaciables por
un vaor nominal de hasta USE 100000000 en un gazo de 9 anos, aprobado por el
Banca Central del Uruguay en julio de 2009, Las caracleristloas de cada emislan son
ks siguiontes:

Fegma de

L‘uclm aanieion Wonio susoslpcidn | Plazo | Intards . | Ta=a
|1 de Satiemtr do 2008 [USS 6000600 | Odara pildice |1 sfio | Pagaders semoshalmenla; primer 43
: ) . _ | vencinianto 240 de marza de 210

22 de Diiormtwa de 2009 | USS 5000000 | Odera poblica |1 afio | Pagadore semaslialmenla; primer 3.5%
i | vencimiento 21 de junle de 20

|15 da Marzo do 2090 | USS 5000000 | Oferta piblica | 1 5o | Pagadare semnalmimente; prmer 3.5%
i L . o 1 | vencurianto 20 de seliambre da 2010

122 do Jurdo da 2090 USE 4000600 |Ofera poblica |1 afo | Pagadase semestrmiments; primer 3,25%
: — _ . _ | vemcimianto 20 de diciembes da 2010 |

G de Sewambra da 2010 |USE 1000600 | Ofarla poblica |1 ate | Pagadere semashalmenta; primer 325%
\ e . . vencimianto Modo marzeda 541 |
- 22 dr Diciembre de 2010 [ USS 000600 | Ofada poblica |1 afe | Fagadaro semastalmenta; primer %
.. _ . ) venghmiento 20 de junle de 2011

21 e Marze de 2011 USE 3000000 | Oforda pobdica |1 afe | Pagadere semeshralmenta; primeos 2%

_. A . . . verimiento 20 de seflemire de 20111 ]

22 e Junip de 2011 UZZ 3000000 | Qferts piblica |1 afte | Pagadero semesiralmante; prime: A%

[ 1 warimiento 20 de didambre de 2011

Préstame Pracio Diforida

Se trala do un préstameo en difares de oz remitantes, generando vn interds a ia tasa
LIBOR a 180 dlas mds dos punins parcentusles ¥y can develrcidn de caplal e
intoreses da acuardn a raglamentadin del Direclorio de CONARROLE.

Clavsulas confracivalos

Bt prislamo con ke Inlernatlona! Finance Corporation (IFC) las  obligaciones
nogociables y vanos de los préstamos a largo plazo manhonen una sede e
obligaciones en cuanle a awigendia de cumplr determinados ratios. lopes de
endeudamianta, rasiiccion de dislibucidn de ullidades, e, las cualas pUelen
aveniualimente ¢onslitlirse comeo causal de rescisitn de los praslamos raspactivos,
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Detulfe de vencimianlos (Monfes exprezados on mias e $)

. o _ Hdejurls g8 2011
Yendmienlo de Doudaen  Tasa Dwalettn Tassa Dodaon lasa

.. Dedrslamos USE __ Promedlo an EUR  Promedic & Promad:e
22092 TO3G6X 273% - - -
by PR L b 1 4ds  2852% - . - -
by KO B 142422 267% . . - -
202015 141,395 26 - - . -
252015 #2044 2 T78%

M0 MBI I01% S

1205472 . -

_ _ 3 b i oo 2010 ] ]
Mancimlanto e Ueulagn Taesa Dasethan Tase  Deudaen Tasa

ErEEEa s USE  _Promedlo on EUR Promedio £ Prometo
2021 4206 3A0%  181.563 3835 a5.680 & BG%
22z 29344 307% - - -
2022013 207226 3.00% - . -
amiamag 2434 330% . - -
Hrraf2015 G581 130% - . -
w2016 GREIZ 330% - . -

_20Mgi217 a1z 337% . - .
16077 151,563 45650

211 Daudas diversas

31 e julio de 2071 3 s julio da 2014

Areehzal enun A tealizar enun & raabravenua Arealizar on
D IENHE b maas mayor a plaze mence 2 un plazZo mayer
. _1Zrmeses 12 weses 12 meses a 12 meses
Retancionas a produclores 164,239 $.3049 126,519 1192
Frrovialan por ramuneracsonas 143,045 - 1,164 -
Remunoracicnas a pagar LFRIRELEY - 22,334 -
Cargas soclatas a pagar 40,523 - GAzE -
Fuinto g refiro personal 24 BE7 - 13470 -
Irnpuaslog a pagr 25351 - 15547 -
Ratencloras al paraonal 4.904 . 5.057 -
[Hras provistenas 1.7849 - 5253 -
CHlios 10,338 - 13.537 -
Welor cuanca {Mola 3} - - J.445 -
Impuaste diterida (Mot 6.4} - - - 8
o 434373 o iEe 7160 1208

Liziesndaclss wa o g lentiliencidn
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Valor cuence

COMAPROLE birme con Bonprole Industrias Lacleas S.4. on acuerdn de suminlsiio de
lrche {Mola 1.c). mediante ol cus! so compromelid a suminisiear 2n un lapse delinido
doterminadas canlidudes da leche flukda, Por dichn suminisire CONAPROLE recibe un
dolgrminade precio ¥ un sobreprecla al cual sa ha denominade Vaker cuencs, Los
aporles de capital efgciyades por CONAPROLE en Bonprole [rdustrias Lacteas 5.4
fueron raglizados a cuenla da dicho Walor cusenca.

AL de julks de 2000, & salde representa 3§ messs pendientes do drvenganianto de
la garancia por sobregrecio diferida —en pesos ureguaycs- on el plazo inicial del
conirato de 120 moeges, aclvallzada par b variacion del indice de Procios a) Produclor
de Pregduclos Macionales desda la celebracidn de! contralo of 20 de oclubre de 2000
hasta el 31 de julia da 2008 y luego por ol Indice de Precios al Consumo (IPC).

Fondo de refim

Caorrespoide a fondos de lerceros corespondientes al Fondo de Rolire de empleados
de COMAPROLE, ¢l cual estd conslituldo por apartes porsonalos v palronales y es
administrado por una Comislin Administradora designeds = lates efecios.

512 Previslones

__ _¥ daojulio de 311 . 31 de julio de 2010 _
Arealizar eroun A rewlizar en un Areallzar anun A realizar enon
ploze metod 3 plaze mayol a plazu mgnar g plazo nrayor &
ey 12megas 12 meses 12 mesos
Qespidos y beneficios 154,884 54,442 114,994 £9.600
Liligioe 521014 - 54,423 -
Raambslzaos _ .. #3423 - A N -
198807 44 AR ] (SR

Fravisidn por despides ¥ beneficios prefubitabies

Por Resolucién deo Direcloris N* 72,2588 del 19 de ageslo de 2003 ¥ modificacionas
poslerioras, s aprobd un plan por ©f cual se otorgaria a los funcionarkes 6 saladios
ligubdos Al momente de aceplacion & integracian al plan y olros 6 salaros liquidos af
aumplir |2 edad de 80 viles, asi coms tambiEn sa raalizaria una povacion del condralo
de trabajo, olecluando una raducelin del horario v de fa remuneracién. Adicienaimenle
s establece el olorgamlento de una partiva mensual al iabajador, la cual pammita,
sumatla al nuevo suekdo, la abtencidn de un ingreso total squivalente al 70% del dtimn
sueldn Hgbldo como forma de compensar los dafos v parjuicios oeasionades. Dicho
partida sa rmolba @l v sdlo =gl wgbajsdor continda prestando sardcios en
CONAPROLE v la misma s& dga do percibie anta al despido del trabizjador ¢ ¢l
[altecirmianto del mismag,

Adicionalments e olorgarla, an e momenta de la efectiva jubilacitn, una parlidz que
complemante posibles diferencias que surlan en la recompensa & perdibic de I3

Comigitn Administradora del Fonde de Ralirg por baber adherido sl plan de pre-
jubllablos. Al 31 de julie de 2011 aslan acogldes a esle plan 47 furcionanios (83 al 31

de julio de 2010).
28 W
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Medlianle Resolucion de Directaro 76,170 dal 24 da marro de 2009, e deroad el Plan
de Prejubilables menclonado anterkormantz, manleniendo los dorochos par agueltos
emplaados ya mgresados al plan, ¥ 56 ared un nueve Plan gue rige par cualro anos
dascde ol 1* da abnl dz 2009

Las princinates diferencias con ol Plan arerior consisien en lo siguiants:

- no podran ingrasar &l Pian mas de 100 habafadoses por tado o pericdo de
wigancia de la resofucidn,

- ol trebajackr liene un plazc para acoplar la propuesta, que es Inkciativa
gulusiva del Direclanio, vencldo el cual ya ne tendrd darecho & ingiesar,

- % anle uha nueva propussia del Dlrectorio, el eabajador acoma ingiesar &
Plan el monte a percibic en ol momento del Ingreso (8 lguldos) se vera
reducido an funcidn de la cdadd dal rabajadar,

Al de julio de 2091 astin acesidos al nueve plan 25 funcionarios (1B al 31 de julic
te 2000 y han respondide kecorabloments a la Invitackn dol Dircctorio 2 funcionarios
mids (1 al 31 Jde julio de 2010}

Para su delerminacidn 56 pracedid o calcular e valer presente da los desembolsos
fulures compromatldos, [os cualss rcluyen un aumendo razl da fas romuneracionas
para fes prdximoz cualro afios, descontados por a tasa de latras de tesorerla en
unidades indowadas Je simitar plazo. El resullade generada por 8] ealouls electuadn
fua impulado dentro del fubro Cargas socia'es,

Agimismg, la previslon tambign incluys iiles de 5 47.811 (miles de S 51.757 al 31 da
juliy de 2010) gue comgspondo 3 ka mejer astimacion reafizada por la Dlreccldn en
shanla = retiros incentivados a ralizarse an ol préximo ajarcicio econdmisg,

Litgios

Carresponde a la eslimackhn de los desembolsgs 2 realizar en igiss mantankior por
ol Grupd,

Frantholaos

Corresponde & ta mejor aslimacién reatizada por la Direccion en cuanlo a los pagos
que s5& realizaran en ol proxime ojorcicle derivados da reclamos de ¢llanles que se dan
en el cursd norm al de bos negocios.

A
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Evolreton de provisiones

Fatbhr al 51 dajutio Incramentos ! Saido al 3 d& Julo

ce 201 _ksos (Erecreimonlos) e 20V
Desgidos y benefclos 07794 [41.495) PR e 1648 311
Liligjios 05d,§23 (101530 iy 52191
Reembaolsos I o I DY (- X 1 k3 agsy 25,923
oo E3LIE__ [6A.11) _._ PB4 #51.335
Skt ol 31 de yulic Incramentos f - Saldo al 31 da ul'o

. 200h o Msos (Cootonuaies) de2oy
Despetos y beneficlos 184 142 [A6.527) AT 137,704
Liliggins 36,339 {14) 16,098 54121
Reambolzos . __agis (6758) 13064 41,311
2044495 (42.285) 91327 283528

513 Patrimanio
Canital

El valor histdrico da la cuenla capilal sacinl en posos wruguayos suige de los velores

te indemnizaciin por las expropiaciones moncionadas en la Nota 1 [miles de $ 49932
en ta facha da arlpend.

Postetlormente & esle hecho, CONAPROLE ha reflefado en sus libros lagales
capiafizaciones de reservas y de alustas al palimenio.

Mo se han emlfldo partas sociales por 10 valores comrespondisntes o las
AKPIOpEACONST ¥ a |as capitalizaciones.

Mi las normas de cieacidn de COMAPROLE nl 25 nomas poslediones relacionadas
o COMAPROLE han definide un capilal social, ni quisres son sus Glulares.

Se axpone en la cuanla Capilal ol valor que =surge da los Hbros legales de
COMNAPROLE.

A efertos de ka delerminacion del capital sacial sjusiade o aclualizade se by tomado
imporlc quc surge de fos valores de Indampizacion por las CXPIOpiaciones Correidlo
deedi la fecha de origen en bass a los Indlees de sjusle, Bl ofocto del ajusle anlenion
58 ha impulsde an &l mibro Ajlstes al patimonio.

Aporfes v compromisas a capitalizor

Fn este rubm se icluye ¢ saldo del Fondo de produclividad. ELmisma e creado a
patir el 1 de enerc da 2000 medianta reglamento ideino (Resolucion de Direclerin
BH.OVA). Su oblelive es finandiar inversiones de CONAPRDLE con al fin de
incramentar ba valanzacién e L loche. Esta Fondo no se davuelva drectaments a los
productongs, sino gue en funcion de los resullados obtenidos por CONAPROLE, so
disponen drsitibuciones de ullidades an funcidén de la paricipacidn de los sogips
cooperarics en dicho fanda, Para fa ganaracion de este fando se retiens 8l 1.5% de las
liquidaciones por femisionas de leche

W
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Afustes of palimgmio

31 da julio e 21 fe o
_ 201 da 24110
Sildo e lazogitn décnica de blenes de uso &85 13600
Aumanla del vate? dr apors die prepiolorios 240089 20 DEa
Remxpresidn gel cegilal somal ¥ apories ¥ eompramisss A
capitalizar 1.167.308 1,162 230
1200282 3190514

Resuflado por corversider

liellgja ol resultado por exposicidn brenle 2l pose wuguayo, de 1a fnversion de
COMNAPROLE en empresas subsidiarias y bajo conlrel comun cuya monsda funcignal
a5 diferente al poso UG,

Reafroecicn o la disiribugion oo phifdades
En furcion de los conlratos de préslame fimados con la IFC, CONAPROLE previo a la
aprohacin da distribucidn de ulilidades procede a la verilicacion dal cumplimienio Jde

oz convenants compromelidos. en particular o obligacicn de conslituir una reserva
auivalant al 1% de fa= contpras de leche del ejerdicio.

NOTA & - INFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADO DE
RESULTALDOS

61 Gastos por su haluraloza

Efercicia finalizado af 31 de fulio de 20114

Giaztoz da
Cosle o by adminisirazlan
. wantdide Y ¥omas Toral

Lecha y crama TrF22vra - T2
e acleria da revania 2.260,995 . 2260005
Relibuckines parsonalas £34,955 £31.36 866, 771
Caras socralos 247 5350 AG0, 353 aG7 483
Matorlal de anvasalo 480, 304 . 460,309
Fletes nieinos 64973 130,483 455 556
Etactrividad, agra ¥ conibushbles 262 414 22781 4051115
Materlas prirmas varias 322,500 - 122500
Amorlizacipnes 218,762 53 HET FFTG29
Gastos vaniog 134,263 122720 256,073
Lorvicios de tercoros TRARS 159,658 2360145
Raparsckbn ¥ nrantarirmier o 152615 S2.717 206,337
Gaales de expartaciones - 186347 186347
Publwidad 697 134020 135617
Desvatorizacion, poedideas y mreslras 45005 30,305 83311
Impuastos 5.351 75027 TH.3TH
Arncndandanleg 3,306 GF.G0T 801
Sogurat ZBD 17477 17.747
Prowislon pada incokrablas ] - {7632 o {rsany

12857187 1736446 144476490
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Efercicio falizado of 37 de julio do 2010

Cagto da o
va ko
I eche y ciomi E.300.211
Marcaderia da ravanla 5 HH.065
Reliibucicnes peragna'es LUNE LT
Cargas sacialas 257708
Kztesial da anvazads AR
Flates imcros 31.893
Lleciidddad, afna v combuskibles 415 72
Matenaz prinas varias 315 030
A lizasionas 355052
Gastos varigs 156327
Sarvicos e loreeros FTIN74
Reparagidn y manlenimisnio 168475
iazios de axpoitaciones -
Fukllcidad 100
Oazvalorizaclhn, panfidas y muoasiees {48.755)
Impuasios A.008
Arrandarmiantos 2,106
Snprrom kT
Pravisiin para mcotsables . -
_ 16707988~

6.2 Rasuftados diversos

_3 dejulle de 2011

Tasackin de tlanes de uso (5987 54)
[DelaiciolRecupero de lntanglbles {2.415)
Rasullads por vanta Ca bitnes da usn aed
Hoouperg por sinlestic aik
Reasullade por wiversidn en olras emprosas (3.590)
Clraz 5.7AG
Ingresos o apendivos 11,483
Desghace magquinadia -

[S52.723)
6.2  Resuitados flnancleras

81 da julios e 2071
Inloreses gansdos EB.B1G
Dlfarancra da cambio real y iescllzdo por
dmalorizasidn monetaria 18 7OE
Crascitanlos ioridos 7748
hullas y racargns 1199}
Copislones bancarfas (7505}
Citrog resulacios linanci oros (ARG}
Imdere 5oz perdidos 46763}
218

i

69

Conaﬂ

Gasios e
adminksiracldn y
wisililG Tuslal
G001
. 1.301 GGG
411.518 945565
FER1.030 HOE 834
- 513675
109 588 451 6731
24 NEE 439 538
- 315080
G4 .0575 420 099
145,934 HER.511
117 995 104 372
17.042 185267
166.615 16G.615
114.895 116,995
4.7 (30027
227 3230
1,558 G3.4554
18,924 18.261
1By (13.114]
16/0.080 1RIATOFI
_31 de julio de 2010 _
(60.683)
8.4
33
7.BO8
(54.884)
3599
13,192
(16678
_ L)
31 da |uko de 2010
groTe
M 521
10,590
{F.7aN
(3. 8a4)
24 081
L iThaday
230.926_
s
b
11706
Iiviciadacies panss wlenrizenreidons
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6.4  Impuasic alarenta

3 el julo de 31 da julis da
b 1+ ) | | R
Imqricste £ la renla el efergicio {5.609) (53444
Impuesto difarido __ (amy) 6203
Pérdida rela por Impuesle a la ranka _ Lk Ey I (2Lt

La romposlcitn de bos salitos por impuesto diferido se oresenla a conlinuacién:

3 o juliz da 31 de o do
211 e
WS diferiio- nelino
Fravislan incohrables 218 149
Bices de gamblo a7 Z.508
Bianas de nso 197 1,048
2952 3543
Imra sdto difarids- pasive
Provisin incolrses - {102}
Blenas e usn ) - 4
__ - 106
Sats netla da Imouesto diterle _. . ._ag82 3.437

Tal come 5o delella en Mola 20, el tmpuests a la roata sc calcuta coma ol 25% del
resullade fiwcal del gjerclefo. La tasa cfoctiva a5 un 30% en funcidn de s nommativa
spicabie y log criterles de dodustbilidad de gastos lisgales.

HCTA 7 - CUENTAS BE QRDEN ¥ CONTINGENGIA

3 daprla de Fde julio da
. & g0
Valaies rocbldos en garantfa 100380 92872
Oivgs . 15497 B.ARG
115.7%7 101, 361

Valoras raciidos en gorantia
En cgle rubro se incluyan avales reciblidos para la prosonlacion en licitaciones.
Ley 18.008 def 24 da anero do 3007- Responsabiided par subconiralislas

#o han srgido obligacdones denivadas da la apfcacitn de la mancionada loy.

[a LI
wiciakido s wheniNeeldn

32
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Ofrers canbingoeicias

COMAPHROLE g8 encuzniea an litigio tonlra un ex dishibuider en Brasil, DNF Sepdcos
Adminisieatives Lida, - MF, por un impots do milos de USE 1,000 aprosimadamento.
Adiewmnatmeme, DMF Servipos Administrativos Lida. - ME inictd en el presante
ajerckin, vng demands judicial 8 CONAPROLE Go Brasil Com. Imp. @ Exp. Ltda, v
CONAPROLE por un imperte de miles da USS 7.030 aproximadamente, A la lecha, se
ha vstimada en base a la opinldn da los asesores juridicos, que no sa gerararan
desembolsos e fondes shnificatvos por eslos litighkes, por I goe ni los eslades
conlables de CONAPROLF Do Rrasil Com. Imp. ¢ Exp. Lida. ni los presentes eslados
vonlables incluyRn un pasiva por esle conceplo.

HOTA B - SALDOS ¥ TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Saldos con paras rafacionadas

1 e fulio 31 de julio de

da 21 L
Crattitps por ventas  Bonorola ndusiias Licieas 5.4, B6.EEE 1366495
{Mola 5.2 Conapac 5.4 3 .
1 136,849
Diros wédhos Bonqrole: hufuzilas Licteas 8.4 047 9 o
{Mola 5.4) Conapatc S.4. R . - 1M
378 11.815
Doudas comorclales  Bonprcla Indugiras Lacleas S A 4,352 3.44F
{Hota 5.9) Conapac 5.4, AB.528 19.321
T 52,766 _
Dewdas flvarsas Boapwcla Industring Liclesas 5.4, - 3445
(Moda 51} . 3455

Adictonalmenls deben considerarse l0s saoldes con remitesles inculdos en Otros
Crédifos. Cewdas comerciatas, Deudas financieras y Daudas divarsas,

Oparaciones realizadas con pares refacianadas

31 dojulle A e |ulip de
_ de 3013 2019

Bonprole ncuslins Lacless 34 Yema de producios asa 358 290
Vamlz ke QAo aLSOTHYS 15,752 17.694
Compra de guaans 19931 [8.228)
Conanat 5.4 Comyra {84,453 [8a.271)
Yanla 3346 24075

Las Wansacgiones con productores ostan reflejadas en diterantas rubros del Estado do

pwe

tucialacke paco denditiowiar

Fosulizdos,

24
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Las remungraclones y cargas soclalas cotrespondientes al personal directive clave
roprasentan aproximatdamante o 5% dal lotal.

MNOTA 8 - POSICION EN MONEDA EXTRAMJERA

Los sakins nelos de las poskelones an nonada exdranjara son los siguisntes:

31 da julio de 2019 3 ds iutio de 2010

honeda Equiralenia an Meonada Equivalents en
exliamorn US§ . _eEiranjera LS )
Drbares {42800 {i2.800) {2a.320) {28.320)
Eurey R G281 {1.368) 11.745)
Reaalasg 3768 2381 1.581 868
Fazoz Argentinoes 8y (14} {171 fah)
LIred. Indexadas CowF 45 682 B4
_ i oA ] 122 24)

La desayragarion de dicha poslcldn an moneds exiranjara en los adlivas v pasivos
gue by compenen ag ta slguisntes:

31 dajulio de 2001 _ 3 do julic do 2040
. Equealents an US§S  Equivalendeent Equivilants an USE
Cisponibilidades B.785 125,072 ¥
Irversicnes #2821 420,583 20473
Craditas por venlas €3.793 1.164.578 33834
Qireg gradilos 10,672 162 548 7704
Ceuclas comerclatas (43,5201 [Fod.810% [21.082})
Creudag fnncsedas [BE.853) [1.285.272% (B0.493}%
Daudas diversaz [RRH £ {F2.580% {2.433)
Pravisivnes @2.18) {30029 _ {3.186)
_ {5317 o (IE16Z) ) 29.214)

NOTA 10 - GARANTIAS

CONAPROLE mantion2 s sijuientes garantias a favor de Instluclones firancieras de
plaza:

ay Hipatacarla sobre fas plantas industiiatas ubicadas en: Mornlovidoo [Planta WN° 1
- Magallanes 1871 v Nuova York 1620 -1630 - 1634 -1645 v Prolesa - La Paz 1327},
Florlda (Planta MN° 7}, San Carios (Planla N® 10}

[3} Solidaria e W3 Qireclores de CONAPROLE frante al RROL:

¢} Prendaria sobra al equipamianio de bos planlas industeialos ubicadss en San

Ramén (Planka N7 8) Fancon dol Ping (Planta N° 11), San Carlos (Planta W° 100,
Rivara (Planta N® 143 y Florida {Plante N° ),

pwe
wnicialwla par mentilieaclan
13
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Las garmlias constilvidas par el prastame obtenide da s Corporacidn Financiera
Inbernacional 30m;.

o} Hipolecarias sobra log siguignles inmuebles: CEME S A (Camino Colman),
Conpleje Industial fenteviden (Mamta N7 21), Isia de Gorril {Planta M° 13}, Higueeritas
flraccion 3}, Mercedes (Planta NY 15), Rincon dal Ping, 1° hipoteca (Plania K 11),
Conopat (Mendoza 2860 — Montevidaa), Willa Rodriguez [Flanla b7 8%,

L) Prendarias sobre;

- H equipamiente de Complelo Indusirial BMomeviden (Planla N* ), al
agquipamienty do CEMES A, de Camine Colman, v &l sguipamlanto de villa
Rodrigugy {Planta b® 8);

= Wailas marcas propiadad de CONAPRIOLE:

- Las aaclores propiedad de COMAPROLE, dy Conadis 5.4, v Conapac S.4;

e} Fianza solidaria: Produglores de Leche S A, CE.ME.S.A., Ceraalin 5.4 , Etlnor
5.4, CONAPROLE Argenlina S5.A., Leben Representagces Comercais Lida,
CONAPROLE o Biwsl Comercial Imponadors & Exporlationa Lida,

Les maguinaras de Caraalin 5.4, se ercusndran premdadas garanlizando una linea de
croditn en &l Banko de la Repibica Orental del Uniguay oblenida an mayo da 20603,
tOTA 11 - BIEMES DE TERCEROS

Al 31 dg julic de 2011 y 31 d= julia de 2040, Cerealin 5.A. posaia marcaderka, envases
¥ cajas de lercaros an depdsilo, o cfecles de la realizacksn de sus actividades da
lagan,

Esla wmorcaderia conjenlamente con Ins bignes groplos de Cereglin S.4., 258
azegurada ¢n el Bance da Sequros del Estado por un menlo tolal de WSS 950,000,

NOTA 12 - HECHOS POSTERIORES

El 20 de seliembre de 2011 se raglizo la novera emisidn do Conaharro £07 i imporle
e USSE 3.060.000 a un afio ds pkazo con page seimestial de inlereses o Ja lasa del 3%
anual

Con excepcidn de lo anterior, con pueslenoridad al 31 da jufio de 2011 no se han

produsido hechos © circunsiancias que afectan significalivamente la siluacion
palimaonial, vy resultados de las operaciones ¥ los flujes de electivo del Grepo.

s
pwe
iniviakiclo pay whenolicacion
38
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* ANEXO 4.2

e ANEXO 4.2

Cooperativa Nacional de Productores
de Leche {CONAPROLE)

Islindos contables individuales
oo 31 de julie de 2011
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Contenido

Uelaven de bow auditores indepencienies

Eslowlos conlaldes indinidualos
Fetadder inel ividnal de siteeion pelrimonial
Estado iudividonl de resnltados
Fatadn individoal de evobueion del patrimnis
Estonely inddiviclual (e fujos de efectivn
Molis o los estados eantaliles individwates

Anexe - Cuadro individuad de bienes e use, intnigibles v anortizaciones
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Dictamen de los auditores independientes

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

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

Responsabilidad de Iz Direecion sobre Ins estados contables

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

Responsshilldad del Anditor

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

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

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

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

Rases para la colificacitn de la opinidn

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

7. Taleomw sc deseribe en Nota 5.9, 8l 31 de julio de 2011, CONAPROLE Liene
contalilizack uns provisidn por wdles de $ 261432 correspondiente al denominade
Fundo Especial para la Bstabilizacion de Precios, contabilizada en of presenle gjorcicio
con CAYED o Costo de 1os bienes vendidos y servicios prestados, 1agne no cample con
los reguisilos establecides en las normas contables adecuadas en Urnguuy para ol
recomacimiento de pasivos,

80
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8. Tol coune se deseribae on Moty 502 CONAPROLE manticrs conbabilizada ol 1 de julie
de 2ont una previsién gendricn por miles de 5 47811, la qne no eumple con los
requisidos ealablecidos en luy norimas contables adecuadas en Urtiguay paca el
reconncimients de pasivos,

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

Opinite colificada

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

Aontesiden, Traguoy P "‘"':K-"“-\W'W-QOﬂ\LN
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Cooperallya Maclonal do Productores dg Legke
{COMAPRGLE])

Eatado bydividual da rosulados

Ejarcicto hnzllzade o1 31 de julic Jo 2044
{miles de pesos U geayas)

Fdajulle 34 e jutic

Hela der 2074 da 2010

Ingreeas Gparallves

IChal pectarinr ) TA24.03G 3,037 350
Lotdles ] G405 80 GOI7. T
Dasceenton v bonlf|cacien s AL P (G4 3 AEndy
Ingrésas cparallvgs notas 13.074.450 11.226-216
Cosle da los blenes vendides y do log wardclos prestades LAY f0.603.735) (9. 331.531)
Rogltedo broto 2.470.145 1.693 685
Sogies do adminialragidn y veulzs £1y8 {1.548.737)  {1.433.03%
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Cooparativa Nacional de Produclores do Leche
(CONAPRGLE)

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

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

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

Couperaliva dg Lachenas 5.4,

Lecheria Cenfral UrugUays Kasdord 5.4
hercade Cooparallvo 5.4,

La Palma S.4,,

La Mepa,

Alignaa de Tamieros y Lecheros de la Unidn,

LI R A e

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

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

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

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

L Actividad principal

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

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

b
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C. Participacldn en atras emprasas

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

NOTA 2 - ESTADQS CONTABLES

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

NGTA S - PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

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

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

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

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

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

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

a. Critertos ganerales da valvackén

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

Los oslados contablaz individuales de COMAPROLE se preparan y prasenlan an Deasns
wisguayas Los saldes en pesos uniguayes para al ejercicio finalizade &l 31 de ulko de
2011, son comegidos por el indice de Prectos o Consuma (IPC), & cual muestra una
variagin pogitiva del 8,3% eniro el Inicio del ejercicio ¥ el 31 de julio de 2011 (vardagion
rosltva dal 6,2% entra 6] 1 do agosto de 20009 y el 21 de julbe de 2010} Hasta o e rcicio
natizactn &l 31 de julo de 2309 CONAFPROLE aplicd, & afactos de la correccibn mongtara,
el Indice de Precios al Productor de Praduclos Nacionales (IPPN). Lo ankenor se realiza
para flejar on lorma ntegral los efectos de fas vaiacionoes an el peder aduisilivee de la
moneda nacional, de acyends ¢con ks lineamienlos establecidos en la MIC 29 Eslados
Conlables en Booleanias Hinerinffacionanas-, Esta metodologla no es aplicada g tos
bignes de Cambeo, enes de uso @ inversiones en olras empresas, para fos cuales sa
ulilizan bos crilerios detslfsdos en Mota 34, 3.8 v 3 h respectivamenle,

Exnasichin & informacion comtarativa

Los sabdos iniciales i ol Eslade do cvolucion dol palimeni y en ol Cuadio de bisnes de
usD, infangibtes ¥ amodizacionss surgen de la divesta resxpresion Jde los satdos finales al
wierre Jel gjercivio snlerior en base a lg vanaciin an e] gjenicio considerado del adice
antes rafartde, axceple por lo expresado an blenas da vso (voase Nofa 580

Los impories coraspondienics g Capilal, Aporles y compromisoes o capilalizar v Resenvas
cointciden con [os vaboras ostableckdos an los Hbros legales de CONAPROLE on que se
recopon a5 decisiones de loy drganos voliivos de fa misme que alectan a dichos ebos,

En la Nola 513 sa Informa la disldbeeion dal salde de ajustas del pabrimonio sagon
CORTasnoMda A aportes fa capital y & modificacionos de aclivos derivados de valuaclonas
ldcnicas.

Tadas las cilras incluides an e astaltos conlabies y sus respeslivas nolas exglicativas vy
angxos seomuastran axpresadas an drminos de pedar adquisitive del 31 de julio de 2011,

c. Moneda axtranjara

Los aolivis w pasivas en moneda axlranjara Al clere son valuados a1 Hpo de camblo de
cigrre dal Aparcicio.

Colizacibn
[pes0s UNIGURYos por
Foneds)
31 da Jullo de 3 da julio
Monada Lo de 2010
Oalares 18,43 2086
Eurcs 26,48 2T ES
Resales 11,55 114G
Uindades Indexadss 2,25 207
pwe
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Los saldes de actives v pasives denominados en mareds exdranjera al cieree del ejorcicio
sa resuman an Mola 9 Las diferenckas de camble han 5ido Imputadas al rubro
correspendiente en el capttulo Resuilados financiercs del Estado de resultackss,

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

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

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

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

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

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

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

6. Bianas da uso

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

Lag incrementos an al valor conlable provenisntes da lae revaliaciones gs acradilan al
ko pawimanial Ajusles al palimonio. Las dismineciones compensalorias de incrementos
antarieres an el mismo bien so deducen de osla cuenta palrimonial ¥ cudiguicr ok
disminucion s conlabiiza con cargd 2 resullados,

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

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

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

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

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

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

f Actives intanglhlaes

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

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

. Batariaoro en el valor de (o5 activos

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

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

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

h. trversionos e oleas empresas

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

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

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

I Cradltos par vantas y otras cradiios

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

i- Irversionas

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

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

I Pazivo financiers

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

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

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

;B Benaficios al parasnal

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

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

pwe:
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fi, Previsionos

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

o. Defipichan de capdtal a mantenar

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

o Detarminackdn dal banafcls

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

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

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

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

. Efactive y aquivalentes

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

F. Ueg de astimaciones conlables

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

b
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B informaclén por sagnentos del negocio

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

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

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

a. Riesgo de procios

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

[+ Riesgo de crédito

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

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

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

1245411 100%  1.00B.524  100%

. Riasgo de liguidoz

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

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

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

pweo

b Iniciatade parn dentificacidn

95




lemento Pr nahorro 12M - Diciembre 2012.
conah rro ' Suplemento Prospecto Conahorro 12M ciembre 20
H el julio de 2011 3 de jutio de 2090
Avrealizar en A realizar en A roalizar en A realizar en
un plazo un plaza N plaso un plazo
maror A 17 mayora 12 menora 12 mayora 12
_ meses MARER mases GRS
Présiamos a lasa variatde Libor 3 meses 46,447 2206219 114,245 366 744
Préstamaos a lasa variahle Libor & mesas 143,945 3x8.473 206611 07,202
Frgstamog a laga fia 293,008 - 5 848 -
Invarslones tamporarias [ olros craditos
atasa fia (F56.707) — (L.158.944) -
{272 650 BAO_ 104 (149 436 #3546

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

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

a, Riesgo cambfario

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

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

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

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

S
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4.2, GConfablizackén de los instrumentos financieros dorivados y actividades de
vabertura

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

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

4.3. Estimaclones da valor razonable

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

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

51, Disponfbilidades

M de jully de 3 de julle de

2011 2

Bances 157407 144 627

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

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

5.2,  Ihversiones

M dejuiods 3 de Julio e

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

61901 1158 944

Invarsiones Temporarias en odiaros

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

Inversionas Temporarias an motacds necioo)

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

financicras.
PW{:.
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23, Craditas par ventas

M Ao Julio do 31 do julio o

2011 2010 ]

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

meses

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

Partat ralacionanas

Feflafa los saldos por ventas e bignes a cobrar a subsidladas locales ¥ enoal axtarlor,
Olray ompresas donde se manlienen invarsenas. Los sakios en las suisldiarias del

2xlerier 22 han previsionade por la cucla parte negaliva dal valor palimonial al cigtre de
aslas Invarsknas,

3.4, Ofros créditos

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

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

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

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

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

Ciarcicio #nmlirads al 31 de fulio de 2010

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

&5 Pravistdan pata deudares incobrablas

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

%

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

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

Saldo al A1 Saldo al 31

de juho de InGrenentos f e juliey de
&0 Usos {Decremenos) 2
Pravisifn para dacdores incobraliles 137 636 {15, 190) (8,384} 110,038
137536 (19.195) {4.304) 110,038

Saldo al 31 Salco al 31

el pualicy (Jex Incrementos ¢ de julio de
209 Lraos (Deciemenlos) 2011 ]
Praviaidn pars deudomes incobraldas 16756 (23.06M (16.052) 137 636
176750 (23.068) {{6.052)  137.638

pwe
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a6 Blenes de camblo

31 do julic de 2011 31 dao julio de 2010

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

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

Sado a1 31 de Inciemnentos ! Saldo al 31 de
_ Jwle e 2090 Usne {Dacromentos)  jullo de 2011
Pravistdn por desvalorizacian 1 B2 n 2‘1_._{18!] 213,307
191,822 : 21480 213302
Saldo al 31 de Incrementos ! Saldo &l 31 de
. julio do 2003 Llsers (Docromentest o de 2010
Provisin por desvalorizaeidn - 327.833 (127} {15558 ez
22T 64 {127} (135690 191 822

pwe
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5.7, Invergiones en olras empresas

A conlinuaciin se presenta o dalalle por inersian:

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

5.8 Bienes dg uso
Tasacidn de lerranos, inmuebles y maquinarias

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

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

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

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

i
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Ouranlé el ajarcicio finslizado & 31 de julia de 2008, CONAPROLE tasd la maguinara en
préslamo an Conadis 5.4, Corealln S.4, y CE ME.S.A. Asitnismo s¢ procedid a revisar al
vatod do los lermenos y edificies de planla 1 y 2. Dicha [asacion fue efectusda por un
lasodar idoneo & indegendiente.

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

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

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

5.8, Deudas comerciales

H de julio de H de julic de

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

FProduciores ramifanies
Clarcinie nahzado ol 31 de julic de 2047

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

B
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510, Deudas flnancleras

C HMdajlode 201 Fldejulods 2010
Arcalizarcn A realizar en Arealizar A realizar en
L e un plazg enun plaze  un plazo
menor 312 mayora 12 meora i€ mawor a 12
meses | Mmeses mesds - medes
P réstarmnos bancanns 126 567 220621 479.51G B22.771
Instumenlos flnanciaros derivados (Neta 4.1 o) 1.974 - - -
Ohhzacionss negoctables 238,436 17,5920 484,183 43937
Caras de erédilo @ pogar 1047 - - -
Préstamo Poocio Dilenido (Mola 8) _ 1iFdi4 220.543 85804 324,238

484 033 GROOD4 1.006.508 890,046

La eomposicion Jol endeudamienlo 25 la siguisnte:

31 de julia de 2011
Porcitn
correnle de
_Cortoplaze  largo plaze  Largo plazo Total

intemational Fingaco Corparabon FoA4e 280,621 I0Q.070

Cbljaciones neguciabley 220,444 17.902 17,830 266,366
Fréstamws para financiagidn de exporacionss 465118 - - 46118
Inst-umenios ingnclaros defuvadas (Mola 4.1.e} 1674 - - 1.574
Carias de crédito a pagar 1.047 - - 1087
Préstamo Pracio Difande (MNeta 8) __11rmg o= Es43 437557
186.537 a97.441 559,084  1.043.132

31 da jullo de 2070

Porcibn
Coronto de

_Corlgpleze latgo plaroe Largo plaso Total
Inlemational Finarce Corporation - 44 570 a684.861 444 240
Obligaciones negeciablas 438 955 44 7214 43,5937 A2A.1H)
Proglamos para inanckactn da oxporackanes 248630 - - 248 6380
Clrgrs préstamos - 27457 1579140 239357
Préstame Pracio Diferico (Roks 8) 55,809 - 324,238 420,047
784450 225080 BO0.846 1 200,454

pW(T.'
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Prestumos para finangiocion de cxporlaciones

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

Irifernalional Flinance Corporalion

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

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

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

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

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

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

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

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

s
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Oblgacianas megaciaties

El 7 e junio de 2008, COMNAPROLE realizd amision de Gbllgacknes Magockables {senle
A} Leas caracieri=hicas og 1o misma son 1as skyuentes,

hionio: USE 5000000

Farma e suscripeidn: clera pablica

Plazao: 5 afios

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

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

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

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

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

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

- konle: LSS 7.000.000

» Farng de suscripoin: aleda plllica

. Plazg: 7 afos

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

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

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

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

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

_,
pwe

24 '||'|i{:|.'l'l,.!i'l‘.h’} ;j;]l';l el i[;r ETR T &

105




L Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Diciembre 2012.
Conah rro}l P P

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

slguientas:
Forma de
Fecha emlsion __ Monta | susepcion_|Ptaco|  _ wmes | tusa
Pagadar) semostralmanto; (Himnor [
1da setiambrn 4o 2000 LSS B.O00.G0G | Clefa poblica | 1 afio | vancmicolo 20 de marzo da 2010 41,
Fapoders semesiralmante; primes I
20 e divigimbhrg e 2009 USH 5.00.C00|  Ofara poblics | 1 afo vencimisrko 21 dajuniode 2010 . 35%
Pagadero semestralments; primar
clidemarzeda 2000 | USH 6000000 Oferla pobbics | 1 efo| vercimiento 20 de setlembre do 20110 | 3,5%
, T Puonadaro seneslealmeddy; primer
C2bde jio e 200 LISE 4.000.000 | Ofarla pobllca | 1 ake | venddmisate 20 da dicembre de 2070 | 3,25%
Pagadare sarmasiralmeante; pomer .
, 26 de seliembre de 2010 | USS 5000000 | Cfara piblicn |1 afo | venclmlonlo PO do avreo do 2011 3.25%
Pagzdero semesiralnrenle, primer :
. 2 dle disiembre de 20400 | LS5 2000000 | Oters pokliza |1 afo|  vencimianto 20 de junto de 2011 3%
! . Fagadero semesiralmanta; prlmer
I'2. e marzo de 2011 LSS 5000060 | Oterts pokllea | 1 ate | vencimione 20 de settembre da 200171 | 3%
Pagadero somesiralments; primos i
idejuvodsd0nt | USSIM00C0  Otere pikliza| 1 afio | vencimlantc 20 da diclembre da 2041 | 30 §

Fraglamo Frogio Difento

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

Cliirsilos comraciisiles

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

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

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

=
2 PE

Toivknada para identifirarion

106




Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Diciembre 2012. comh o '

31 o fuliny da AHA

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

211, Baudas divarsas

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

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

Valor cuenca

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

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

pwe
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Faonca oa retire

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

5.12. Frevislonas

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

Fravizidn por dospidos v beneficios projubiables

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Litigrios

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

Foomiisns

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

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

Evolyoidn e prewisiongs

Salde af 4 Saldo al 31
de julio de Irtrementos f der julio da
2010 Usos (Decremanios) i
Despldos v benelicies prejubitables 1A7. 74 (41 495) 23002 164,311
Litigios 53.507 {10.052) 5 3e2 48,837
Reembolsos _ #1311 {8.4u3) [2.8895y 28823
82612 (600404 25,409 24B.071
Satde al 31 Saldo al 31
de julio der Incrementos f eta Jutla de
Ao Usos {Dacremenlos) 2010
Oaspilas y benaeficios propubikibles 184,142 (36523 01475 187 704
Liligios 35.247 - 158.280 93.507
Recml:olsos __.. s {5, 058} 13054 41,311
263 404 [42.281) G1.488 2H2.812
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£13.  Patrlmonic
Capitod

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

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

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

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

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

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

ARorlas ¥ COMpromives a capitulizer

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

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

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

Rasiriccion 3 la ofsiribucion de oiidadas

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

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

Ejoromio finglizady ol 27 de julic de 2001

Gastos de
Costo e 1o vontas v Gastos de

Covendlde digtribecidn sdminestrackn Tenal
Leche y creama TR T2 . - TF22TMA
Retribuciones parsonalas S04 464 127 177 218,549 855,796
Cargas socidlas 2401 5654 &1 900 181,034 483 495
Material da ahvasado 4601344 - - 450244
Flebes intermos 351,708 135513 2.0403 458629
Eluciricidad, agua y combisstibles 3G3.365 G636 2103 385104
Matorias primas vanas 322 500 - - 322500
Servicles da lerceros 42,063 213 111,244 26021
AmonliFaciones 2 E2F 18353 25428 257 A08
Gaslos varies RENT:: 24 545 72,263 220877
Reparacidn y mantenimiento 150217 7315 a4 153,756
Gaslos de exportaciongs - 172434 . 172,434
F utlicigszg BaF 128,981 6,554 135.532
Desvalonzacion, perdidas y mitasiias 45, 0 45 565 {10321} 83,250
Impreskos 2.885 47 200 134100 63195
Anrandamisniog 1,576 52075 g7 53,738
S80S it} 597 15241 15,004
Previsidn para incobrables - - (01388 {83890

10803735 874206 B74.526 12152468
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Efercioio fnafizacio gl 31 dg julio do 2070

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

Leche v crema 6.108.211 - - 8,308,211
Helibuciones persanales Kz 1082 118 465 219.043 870200
Cargas sociales 201,618 58.575 177.457 AR7 551
Matanal do envasado 424 117 - - 484,117
Fletes imermas FigE1D el G 436,782
Eleciricidad, agua v combustibles 401 568 6.83B 10675 A18.THI
Matarias prinEs varias 15080 - - 3150840
Sarvlclne da lercars B0 B16 46, dGd Q8773 236.0858
Amorizaciones A.078 11,468 44,247 403,195
Gaglos vanos 149980 250642 101,052 2765674
Reparacen ¥ oanienimisnte 1543549 8204 L. TGH 168,331
Gastos da exporaciones - 193,827 - 153.827
Puhlicidad 100 112331 T.ABG H8.8a7
Dasvainrracien, pardtdas y muasiras {48.755) 45877 (37.145) (29.027)
Impueslas 2.009 af, 150 11.386 &1.545
Arrenclankenios 2106 66,467 A 58.603
Sequrus 123 Fs 16, 1806 17085
Previsitn para incobratles - - {16,052} § G082}

89.331.531 754,376 Ga6.5658 0. 7 565

8.2, Resultados diversos

31 de jubo H de ulin de

diz 2011 2010

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

(531 230% {47 362)
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6.3, Resulfados financioros

1 de ke 31 da julio de

2011 2010

Inleroses pordigos {41628} (72.562)
Diferencia de cambis ¥ resullado por desvalarizaclin
moretania {35.928) 172,550
Otros mesultados financieros [16.65E) 20,286
Comislenas bancanias (5.523) (¥.766)
Multas y recargos {197) {7.727)
Desorenlos obtenides 7.588 G.GED
Irileqe ses ganados 85,767 #3076

F10.868) 5,513

HNOTA 7 - CUENTAS DE ORDEN ¥ CONTINGEMNCIA

Mdajullode 31 de julio ce

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

Valores recinides o garanifa

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

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

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

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

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

31 do julip de

31 de Julic da

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

Lida, 91 .BEG 103,680

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

CEMES A 8,345 13,270

Cerentin 5.A. M5 4565

Produciorss de Leche S A . = . 6

235.407 UG ATE

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

fienprole Indusinas Lactaas 5.4, Qa2 H GG

CEMESA, 854 &0

CONAPROLE Argenlinag 5.4, g -

Conadls 5.4, {313 {54)

12.074 38.250

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

Corpalln 5.4 .2n2 823

Froductores de Leche 3.4, _ 18 ok

LA 28,4046

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

121507 31 643

Oiroy satdos (74.436) {87,572}

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

Deudas comerclales, Doudas linanclerss y Deudas diversas,
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Cporpciones realizados con pones relpcionadas

Mde ulode 31 de julic de

2011 2010
EBcnprole Indusiias Lacieas 5.A. Vanla de productos 45211 359214
VYerla de alras insumos 16,752 17.684
Compra de quesos {9.533) [A.225)
CE.ME.5.A Saryicio di frio (44.574) {43.964)
Olras compias {4945 (5. 133)
Yenla 178.140 171048
Compras de activo flio - {1.41%)
Cereslin 5.4, Yanla de leche 51,4749 18,809
Yenla do odros insumos 11.8%84 7.3149
SENvgins ¥ compras (28,903} (26,765}
CONAPROLE Do Brasgil Conarcial
Inprortadona € Expodadora Lida. Yania 321.552 144,837
Loben Represenlagoes
Comercigis Lida, 3,308
Corapac 3.4, Compra {84, 334) (58.035)
Wanta 3252 2008
Productoros da Laghe S.4, Conipra {385} (756}
Contiston geshion de colao 12,345 8818
Venla 3218 F.A7E
Qiras Iranseccionos (SO0.Z7 (437 0A5)

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

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

BB
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HOTA 9 - POSICION EN MONEDRA EXTRANJERA

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

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

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

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

Equivalenle en

__Enuivalants an USS  Equivalenls an § Uss

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

MOTA 10 - GARANTIAS

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

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

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

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

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

b
pwe

Inteiulado pora bengklieneidan
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Las garanfias consfiluidas por el préstamo obtenido de tlernatlonal Finance Corporation
S0

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

2} Fremarta sobye;

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

. VarAas manas propiadad de CONAPRODLE,

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

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

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

CONAPROLE o Brewsil Comarclal Importadora e Fxportadora Lica.

HOTA 11 - HECHOS PGSTERIORES

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

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

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

pwe
[piciadada parn wleotificacion
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e ANEXO5

‘inanzas Corporativas

Cooperativa Nacional de Productores de Leche

(Conaprole)
Informe Integral

Productos Lacteos/Uruguay

Calificaciones

Nacional
Obligaciones Negociables
Serie 2 por US$ 7 MM

CONAHORRO (12M) Marzo
2012 por hasta US$ 3 MM

CONAHORRO (12M) Junio
2012 por hasta US$ 3 MM

CONAHORRO (12M) Setiembre
2012 por hasta US$ 3 MM

CONAHORRO (12M) Diciembre
2012 por hasta US$ 3 MM

Resumen Financiero

AA-(uy)

F1+(uy)

F1+(uy)

F1+(uy)

F1+(uy)

Cifras consolidadas ajustadas por

Inflacién (MM UYUS$)

31/07/11 31/07/10
Total Activos
($ MM) 8.095 8.079
Total Deuda
Financiera
($ MM) 1.043 1.900
Ingresos
($ MM) 13.074 11.242
EBITDA ($ MM) 1.179 961
EBITDA (%) 9,0% 8,6%
Deuda/ EBITDA 0,9x 2,0x
EBITDA/
intereses 28,3 13,2
Informes relacionados
Corporate  Rating  Methodology,

12.a90.2011 (1)

Manual de Calificacion resgistrado

ante el BCU

Analistas

Maria José Lobasso

+5411 5235-8138
majolobasso@fitchratings.com

Gabriela Catri
+5411 5235-8129
gabriela.catri@fitchratings.com

Factores relevantes de la calificacion

e ANEXO 5

Solidos fundamentos del negocio: Las fortalezas de Conaprole estan dadas por: (i) su
capacidad para trasladar bajas en los precios internacionales al precio de la materia prima
pagado a los productores, restaurando margenes de rentabilidad; (ii) la competitividad de la
industria lactea uruguaya frente a otros jugadores globales (las exportaciones de Conaprole
estan cerca de los US$ 400MM anuales); (iii) fuerte posicion competitiva. Estas caracteristicas
contribuyen a disminuir la volatilidad operativa de la compafiia, en un negocio ciclico.

Fuerte posicion competitiva: Conaprole es lider dentro de la industria lactea uruguaya con
un 65% de participacién, producto del reconocimiento de sus marcas y su desarrollada cadena
de distribucion. El mercado local cuenta con las altas barreras de entrada.

Flexibilidad financiera: Conaprole detenta una importante flexibilidad financiera derivada de
su conservador nivel de apalancamiento y demostrado acceso a los mercados de crédito. Las
necesidades de financiamiento de Conaprole acompafian el ciclo de su negocio. La compaifiia
tiene suficiente margen para absorber nueva deuda estructural. La emision de los titulos
CONAHORRO de corto plazo contribuyen a diversificar aun mas las fuentes de financiacion de
la compaiiia.

Sélidos indicadores de proteccion de deuda: A jul'11 Conaprole detentaba sdlidos
indicadores de proteccion de deuda, con deuda neta a EBITDA de 0.2x y cobertura de
intereses brutos con EBITDA de 28.3x. La estrategia financiera en el mediano plazo es
mantener compromisos anuales de servicio de deuda en el orden de los US$ 10 MM. En un
escenario conservador, Fitch prevé que la compafia sostenga un nivel de apalancamiento a
EBITDA por debajo de 2x y coberturas de servicio de deuda con EBITDA superiores a 1.5x

Factores que podrian derivar en un cambio de calificacion

Aumento del apalancamiento: La calificacién podria verse presionada si se observara una
suba en el apalancamiento de corto plazo por encima de lo estimado, que no estuviera
estrictamente relacionada con el financiamiento del ciclo de negocio. Fitch prevé que
Conaprole sostendra una estrategia financiera de mediano plazo caracterizada por un nivel de
apalancamiento conservador y fuerte posicion de liquidez.

Liquidez y Estructura de capital

Endeudamiento Moderado: A jul'11 la deuda financiera bruta ascendia a US$ 56.6 MM, lo
cual compara contra US$ 86.6 MM a julio’10 (afectado por indexacién y tipo de cambio). El
46% del apalancamiento bruto se encontraba en el corto plazo. La deuda se compone
principalmente de préstamos bancarios (aprox. 70% del total), préstamos de productores y
ONs.

Fuerte posicion de liquidez: Conaprole detentaba una fuerte posicion de liquidez que cubria
en 1.7x la deuda de corto plazo. La deuda financiera neta de liquidez y depdsitos dados en
garantia alcanzé los US$ 13 MM.

www.fitchratings.com

1 de Noviembre de, 2011
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Finanzas Corporativas

Perfil del negocio

Cooperativa Nacional de Productores de Leche (Conaprole) es una entidad lider en la industria
lactea uruguaya, con mas de 65% de participacion de mercado en las ventas de leche. La
cooperativa tiene mas de 70 afios de trayectoria, y es el principal proveedor de productos
lacteos en el mercado doméstico. Asimismo, sus productos fueron fortaleciendo su presencia
en los mercados internacionales, los cuales le otorgan hoy aproximadamente el 56% de sus
ingresos.

Desde 2000 se eliminé la representacion oficial del Gobierno en el Directorio de Conaprole y
se determind la obligatoriedad de que cumpla con las normas de informacion, publicidad y
control, exigidas a las sociedades anénimas abiertas. El gobierno de la cooperativa reside en
tres 6rganos: 1) directorio, 2) asamblea de productores y 3) comision fiscal.

Estrategia

El consumo lacteo per capita de Uruguay es uno de los mas altos del mundo, comparable con
el de los paises desarrollados. Debido a la madurez y alto consumo local, y en virtud de las
oportunidades originadas en el exterior y la bondad de los precios internacionales hasta el
ejercicio anterior, Conaprole continué consolidando y fortaleciendo sus operaciones en el
mercado externo.

Con el objeto de atender la demanda creciente del mercado externo y teniendo en cuenta el
mayor volumen de remision de leche, Conaprole estd proyectando para principio de 2012
comenzar la construccion de una nueva planta de leche en polvo, la expansion de sus lineas
de productos de valor agregado y nuevo laboratorio, la cual requerird una inversion de
aproximadamente U$S 110 MM parte de la cual sera financiada con nueva deuda de largo
plazo por aproximadamente US$ 60 MM.

Operaciones

La cooperativa se dedica a la produccion y distribucion de una amplia gama de productos
lacteos, que incluye leche liquida o en polvo, queso, manteca, cremas, helados, dulce de leche,
y varios ingredientes lacteos. Opera bajo la marca Conaprole y bajo otras marcas locales,
entre otras, Kasdorf, Conamigos, Candelaria, Ricoleso, Manjar, Alpa, Oso Polar y Blancanube.

Conaprole opera ocho plantas procesadoras, con una capacidad total de produccion de leche
para el consumo es de aproximadamente 580.000 Its/dia en todas sus plantas.

Relacion con productores: La relacion de Conaprole con los remitentes es a dos niveles: 1)
como proveedores de la materia prima basica y 2) como asociados-duefios.

La cooperativa les paga un precio por la leche remitida. Del precio a pagar, la cooperativa
retiene un 1,5% destinado como aportes de capital para conformar el denominado Fondo de
Productividad, que tiene como fin fondear parte de las inversiones anuales. En cuanto al
precio pagado a los productores, la Direccién fija el precio de la materia prima en pesos. En
momentos de incertidumbre cambiaria, los precios fueron fijados sujetos a una banda de
fluctuacién del tipo de cambio. Este mecanismo ofrece una cobertura operativa al riesgo de
descalce de moneda.

Durante el afio 2011 se ha batido el record de leche recibida en planta llegando a 1.074 MM
de litros a jul'2011, lo cual compara contra 953 MM de litros a jul2010 y 939 MM de litros a
jul’2009.

El incremento de leche recibida se debe a una mayor producciéon de leche con la misma
cantidad de productores y la misma cantidad de vacas, como consecuencia de la alimentacién

Cooperativa Nacional de Productores de Leche 2
1 de Noviembre de, 2011
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a base de granos, lo cual ademas es un mitigante para contrarrestar la caida de la produccion
de leche en épocas de sequia. Aunque se deben considerar mayores costos.

Mercado Externo

Exposicién a la volatilidad de los precios commodities, productos de bajo valor agregado.

Las ventas al exterior se componen principalmente de ingredientes que son utilizados como
insumos, tanto en la industria alimenticia como en la farmacéutica. El volumen destinado al
exterior representa el 56% sobre el volumen total vendido a Jul'2011 y el 52% a jul’2010.

Respecto de la canasta de productos de exportacion, la leche en polvo y otros productos
deshidratados son el principal rubro en el volumen total exportado (77%). El segundo y tercer
producto en importancia son los quesos y manteca.

En cuanto a los destinos de exportacion, se observa en los Ultimos afios una cartera mas
heterogénea que tiene como principales paises México, Venezuela, Cuba y Brasil. Las ventas
a clientes nuevos tienen resguardos en cuanto a sus cobros a través de cartas de crédito,
conformadas por bancos de primera linea. Si bien los principales destinos continian estando
en América Latina, cualquier posible discontinuidad de envios puede ser direccionable a otros
mercados.

Mercado Interno

Estabilidad de la demanda, demanda inelastica de leche fluida, productos de alto valor agregado.
Conaprole detenta una posicién de liderazgo dentro de la industria lactea uruguaya, y ocupa el
primer lugar en reconocimiento de marca, con un 65% de participaciéon en las ventas de la
leche (considerando cualquiera de sus formas). En cremas y productos frescos su
participacion asciende a mas del 50%.

La demanda del mercado local es relativamente estable, los cual hace bastante predecible la
generacion de caja en moneda local. Las lineas de leche y cremas concentran
aproximadamente el 55/60% del volumen de ventas domésticas.

La cooperativa distribuye sus productos principalmente a través de una extensa red de
distribuidores (externos y exclusivos) a lo largo de todo el pais, lo cual constituye una ventaja
competitiva (mas de 180 empresas distribuidoras independientes). La red de distribuidores
esta dividida en dos regiones que operan independientemente: Montevideo y el interior del
pais. Histéricamente, esta red constituyé el principal canal de distribucion para Conaprole,
concentrando, entre ambas subdivisiones, el 70% de las ventas al mercado interno. El canal
supermercados registra una baja participacion sobre las ventas, representando un 15% de las
ventas domésticas. El porcentaje restante de las ventas se destinan a organismos publicos,
subsidiarias y otros privados.

Precio mercado interno. Por Decreto del Poder Ejecutivo n°® 424/2008 a partir de mar'08 se
puso fin al pago diferencial de la leche para el consumo interno (leche cuota) que regia desde
1947. El precio de la leche pasteurizada al consumidor es fijado por el PE.

Factores de Riesgo

. Exposicién a la evolucion de los precios de los commodities. La rentabilidad del negocio
de exportacion de productos lacteos esta expuesta a los acontecimientos de los distintos
mercados fijadores de precios internacionales.

. Aprovisionamiento de materia prima. El volumen de remisién de leche esta influenciado
por condiciones ajenas al control de la cooperativa, como factores climaticos.

. Incidencia de los vaivenes de la economia local sobre los ingresos provenientes de ese
mercado. Si bien el consumo de leche es inelastico frente al precio, la demanda de

Cooperativa Nacional de Productores de Leche 3
1 de Noviembre de, 2011
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productos de mayor valor agregado se ve influenciada por el poder adquisitivo de la
poblacién, los efectos de inflacion, y la sustitucion de productos.

. Exposicién de endeudamiento a tasa variable. La cooperativa tiene una cobertura de
riesgo de tasa por el préstamo con IFC.

Perfil Financiero

Las ventas de Conaprole en el ejercicio cerrado a jul'11, registraron una suba respecto del
periodo cerrado a jul'10 (+28% en ddlares; en el resumen financiero este porcentaje esta
afectado por la indexacion y la variacion del tipo de cambio), debido principalmente un
incremento en los precios promedio de venta. En consecuencia se observa una mejora en el
EBITDA margen del 9% a jul11 comparado con 8.6% a Jul'2010.

Los costos operativos de la cooperativa estan compuestos principalmente por la leche y crema,
materiales, otros consumos y mano de obra. Del total de costos y gastos operativos, se calcula
que aproximadamente el 20% de los insumos o costos se encuentran denominados en ddlares.
Conaprole detenta una fuerte flexibilidad gracias a su capacidad para trasladar el impacto de
la variacion en los precios internacionales al precio pagado al productor de materia prima.

En términos de la generacion de fondos, Conaprole registré un flujo de caja de las operaciones
(FGO) por aprox. US$ 39 MM. El capital de trabajo negativo fue afectado por un incremento en
inventarios y deudas comerciales, en linea con la mayor demanda de mercado local. La
compaiiia financio inversiones de capital por US$ 8.8 MM vy distribuyé dividendos por US$ 6.8
MM, y atn asi generd un flujo libre positivo de US$ 2.2 MM.

Liquidez y Estructura de Capital

A jul'11 la deuda financiera bruta ascendia a US$ 56.6 MM, lo cual compara contra US$ 86.7
MM a jul'10 y US$ 94.6 MM a jul'09 (afectado por indexacién y tipo de cambio). El 46% del
apalancamiento bruto se encontraba en el corto plazo. La deuda se compone préstamos
bancarios, préstamos de productores y ONs.

La deuda financiera de la compafiia estd compuesta principalmente por un préstamo del IFC
(aprox. US$ 16 MM), pre-financiacion de exportaciones, y las ONs vy titulos Conahorro objeto
de calificacién. La deuda también incluye la deuda con asociados.

Conaprole detentaba una fuerte posicion de liquidez (dada principalmente por inversiones
temporarias en BCU), que cubria en 1.7x la deuda de corto plazo.La deuda financiera neta de
liquidez y depdsitos dados en garantia alcanzé los US$ 13 MM.

A jul'11 la compafia mostraba solidos indicadores de proteccion de deuda, con un nivel de
deuda neta/EBITDA de 0.2x y cobertura de intereses con EBITDA de 28.3x, lo cual compara
positivamente contra 0.6x y 13.2x a julio’10

Politica de distribucion de utilidades. Los socio cooperarios reciben reliquidaciones de
precio cuando la situacién econémica-financiera lo permite. Estas reliquidaciones se pagan
generalmente dos veces al afio, mes posterior al cierre de los semestres fiscales (febrero-
agosto). A jul’11, la distribucion alcanzé los US$ 6.8 MM. Para el mediano plazo, es estrategia
de la gerencia financiera focalizar sus objetivos en la “rentabilidad de los socios”, y eficientizar
de esta manera la relacion de la rentabilidad sobre activos y patrimonio de la cooperativa.
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Anexo |. Resumen Financiero

Resumen Financiero - Cooperativa Nacional de Productores de Leche (CONAPROLE)
(miles de UYUS$ ajustados, afio fiscal finalizado en Julio)

Tipo de Cambio UYU/USD a final del Periodo 18,43 20,25 21,48 20,60 21,53
Multiplicador de Inflacion 1,0000 1,0825 1,1506 1,2318 1,3306
Cifras no consolidadas 2011 2010 2009" 2008" 2007

Rentabilidad

EBITDA Operativo 1.179.392 960.570 949.130 583.433 1.152.791
Margen de EBITDA 9,0 8,6 9,2 4,6 10,5
Retorno del FGO / Capitalizaciéon Ajustada (%) 13,8 6,4 19,3 7,3 9,4
Margen del Flujo de Fondos Libre 0,3 3,8 5,1 9,1) 2,0
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 8,0 13,4 2,9 14,8 17,9
Coberturas

FGO / Intereses Financieros Brutos 19,5 5,8 8,6 2,5 3,0
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 28,3 13,2 6,2 2,7 4,8
EBITDA / Seniicio de Deuda 2,2 0,9 1,0 0,3 0,5
FGO / Cargos Fijos 19,5 5,8 8,6 2,5 3,0
FFL / Senvicio de Deuda 0,2 0,5 0,7 (0,5) 0,2
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Senvicio de Deuda 1,7 1,7 1,6 0,2 0,9
FCO / Inversiones de Capital 2,0 6,2 4,2 0,1) 2,3

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada / FGO 1,3 4,5 1,8 5,2 4,0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 0,9 2,0 2,5 4,9 2,5
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 0,2 0,6 1,5 2,7 1,3
Costo de Financiamiento Implicito (%) 2,8 3,2 5,2 6,2 6,6
Deuda Garantizada / Deuda Total
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0,5 0,5 0,4 0,6 0,7
Balance
Total Activos 8.095.172 8.079.467 8.734.452 9.611.342 9.333.715
Caja e Inversiones Corrientes 804.154 1.308.204 882.472 1.290.965 1.355.315
Deuda Corto Plazo 484.038 1.009.479 824.938 1.842.313 1.877.120
Deuda Largo Plazo 559.094 890.921 1.511.348 1.009.928 970.042
Deuda Total 1.043.132 1.900.400 2.336.286 2.852.241 2.847.162
Deuda asimilable al Patrimonio
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 1.043.132 1.900.400 2.336.286 2.852.241 2.847.162
Deuda Fuera de Balance 0 (0] o] 0 (0]
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 1.043.132 1.900.400 2.336.286 2.852.241 2.847.162
Total Patrimonio 4.831.079 4.664.717 4.569.599 4.739.216 4.661.165
Total Capital Ajustado 5.874.211 6.565.117 6.905.885 7.591.457 7.508.327
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 771.712 347.571 1.175.741 334.572 470.012
Variacion del Capital de Trabajo (419.951) 326.961 (22.447) (386.549) 394.221
Flujo de Caja Operativo (FCO) 351.761 674.532 1.153.294 (51.977) 864.233
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total (o] 0] [0] 0 0]
Inversiones de Capital (173.597) (108.346) (274.744) (887.556) (381.736)
Dividendos (134.421) (144.708) (352.081) (227.203) (264.177)
Flujo de Fondos Libre (FFL) 43.743 421.478 526.469 (1.166.735) 218.319
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 1.441 17.732 55.807 11.400 (0]
Otras Inversiones, Neto 0 0] 0] 0 2.608
Variacion Neta de Deuda (677.246) (32.156) (984.260) 768.185 80.275
Variacion Neta del Capital 127.974 96.152 84.914 132.974 77.776
Otros (Inversion y Financiacion) o] (77.425) 15.503 (o] 0]
Variacién de Caja (504.088) 425.781 (301.566) (254.176) 378.979
Estado de Resultados
Ventas Netas 13.074.450 11.224.894 10.349.339 12.791.197 10.981.064
Variacion de Ventas (%) 16,5 8,5 (19,1) 16,5 20,5
EBIT Operativo 921.984 460.635 534.189 211.249 753.711
Intereses Financieros Brutos 41.628 72.560 154.142 218.965 238.696
Alquileres (o] 0] [0] 0 0]
Resultado Neto 379.886 619.803 136.449 694.109 765.388
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Anexo ll. Glosario

(1) Corporate Rating Methodology: Metodologia de Calificacion de Empresas, disponible
en www.fitchratings.com

«  EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones

« EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados

«  Servicio de Deuda: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda
Corto Plazo

« Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alquileres
devengados

*  Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total

« Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance
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Anexo lll. Caracteristicas de la emision

Programa de Obligaciones Negociables por hasta U$S 20 millones

En el mes de enero de 2006, el Directorio de Conaprole aprobd la emision de un Programa de
Obligaciones Negociables con Oferta Publica por hasta US$ 20 MM. El programa fue inscripto
en el Registro del Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay el 28/4/2006
(Comunicacion 2006/103), con vigencia por cinco afos.

La ley y la jurisdiccion aplicable es la del pais. El plazo de las emisiones a realizarse bajo
dicho programa sera en el rango de 3-10 afios.

Condiciones de emision bajo el programa

1) La compaiiia se obliga a cumplir con los siguientes ratios, al cierre de cada ejercicio anual:
Razon corriente no menor a 1.0x, EBITDA de 12 meses no menor a US$ 15 MM, y cobertura
del servicio de deuda de Largo Plazo no menor a 1.0x

2) El capital outstanding bajo el Programa de ONs. Nunca superara los US$ 12MM.

3) Los términos y condiciones de la emision pueden ser modificados con la aprobacién de los
obligacionistas que representen 2/3 del capital adeudado con derecho de voto.

2° Serie de Obligaciones Negociables por US$ 7 millones

El Directorio de Conaprole con fecha 23/11/2006 aprob¢ la realizacion de una Segunda Serie
de ONs por hasta US$ 7 MM. La inscripcion de la Serie en el Registro del Mercado de Valores
en el Banco Central del Uruguay fue el 15/12/2006. Asimismo, fue autorizada para cotizar en
diciembre de 2006 en la Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A. y en la Bolsa de
Valores de Montevideo.

Monto de emision: US$ 7 MM.

Fecha Emision: 26/12/2006

Precio de suscripcion: 99.775%.

Plazo: 6,5 afios.

Amortizacion: 7 cuotas anuales iguales y consecutivas, a partir del 15/6/2007.

Tasa de interés: Libor de seis meses mas un margen del 1% anual. Los pagos seran
semestrales, el 15/junio y 15/diciembre.

Agente organizador: Crédit Uruguay Banco S.A y GAP Consultores.

Agente fiduciario/de pago/entidad registrante: Crédit Uruguay Banco S.A.

Cooperativa Nacional de Productores de Leche
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Titulos CONAHORRO

Por resolucién de Directorio de fecha 9 de diciembre de 2008, Conaprole resolvié emitir un
programa de emision de obligaciones negociables con oferta publica. Los principales términos
y condiciones del programa se detallan a continuacion:

Monto: Hasta US$ 100 millones

Moneda: US$

Nombre de las ONs: ConAhorro

Tipo de obligaciones: Escriturales, no convertibles en acciones

Uso de los fondos: financiacion de inversiones de productos terminados con destino de
exportacion

Vigencia del programa: 5 afios desde la aprobacion del BCU

Plazo: 6 meses a 1 afio

Moneda de repago: Se cancelara en ddlares americanos, salvo que por restriccion legal no
se pudiera acceder a dicha moneda. En este caso se podra cancelar en moneda local al tipo
de cambio de cierre del dia anterior al pago que fije el BCU para operaciones financieras

Condiciones de la Serie (12m) Marzo 2012

Monto: Hasta US$ 3 millones

Moneda: US$

Vencimiento: 20/3/2012

Derecho del Inversor: El inversor tendra el derecho a recuperar hasta la cifra de US$ 1 MM
en el momento del primer pago de intereses. Para ejercer tal derecho el inversor debera
comunicar la voluntad del ejercicio a su agente de custodia, a través de una instruccion
firmada que recabara el agente fiduciario, quien lo comunicara al Banco Central. Para esto
dispondra de un plazo comprendido entre el 15 de agosto de 2011 y el 16 de septiembre de
2011.

Amortizacion: 100% al 20/3/2012 o un importe a determinar al 20/9/2011, si el inversor ejerce
su derecho de venta a esa fecha.

Pago de interés: 20/9/2011 y 20/3/2012.

Condiciones de la Serie (12m) Junio 2012

Monto: US$ 3 millones

Moneda: US$

Vencimiento: 20 de junio de 2012

Derecho del inversor: El inversor tendra el derecho a recuperar hasta la cifra de US$ 1 millon
en el momento del primer pago de intereses. Para ejercer tal derecho el inversor deberan
comunicar la voluntad del ejercicio a su agente de custodia, a través de una instruccion
firmada que recabara el agente fiduciario, quien lo comunicara al Banco Central. Para esto
dispondra de un plazo comprendido entre el 21 de noviembre y el 19 de diciembre de 2011.
Amortizacion: 100% al 20 de junio de 2012 o al 20 de diciembre de 2011, si el inversor hace
uso de la opcién de cancelacion.

Pago de interés: 21 de diciembre de 2011 y 20 de junio de 2012.
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Condiciones de la Serie (12m) Setiembre 2012

Monto: Hasta US$ 3 millones

Moneda: US$

Vencimiento: 20/9/2012

Derecho del Inversor: El inversor tendra el derecho a recuperar hasta la cifra de US$ 1 MM
en el momento del primer pago de intereses. Para ejercer tal derecho el inversor debera
comunicar la voluntad del ejercicio a su agente de custodia, a través de una instruccion
firmada que recabara el agente fiduciario, quien lo comunicara al Banco Central. Para esto
dispondra de un plazo comprendido entre el 20 de febrero de 2012 y el 19 de marzo de 2012.
Si la sumatoria de las solicitudes superara US$ 1 MM, los capitales a reintegrar se
determinaran de acuerdo al siguiente criterio: (i) a prorrata entre el total de solicitudes
recibidas; (ii) el monto total solicitado, si asi lo determina la compaiiia.

Amortizacion: 100% al 20/9/2012 o un importe a determinar al 20/3/2012, si el inversor ejerce
su derecho de venta a esa fecha.

Pago de interés: 20/3/2012 y 20/9/2012.

Condiciones de la Serie (12m) Diciembre 2012

Monto: Hasta US$ 3 millones

Moneda: US$

Vencimiento: 20/12/2012

Derecho del Inversor: El inversor tendra el derecho a recuperar hasta la cifra de US$ 1 MM
en el momento del primer pago de intereses. Para ejercer tal derecho el inversor debera
comunicar la voluntad del ejercicio a su agente de custodia, a través de una instruccion
firmada que recabara el agente fiduciario, quien lo comunicara al Banco Central. Para esto
dispondra de un plazo comprendido entre el 20 de mayo de 2012 y el 19 de junio de 2012. Si
la sumatoria de las solicitudes superara US$ 1 MM, los capitales a reintegrar se determinaran
de acuerdo al siguiente criterio: (i) a prorrata entre el total de solicitudes recibidas; (ii) el monto
total solicitado, si asi lo determina la compaiiia.

Amortizacion: 100% al 20/12/2012 o un importe a determinar al 20/6/2012, si el inversor
ejerce su derecho de venta a esa fecha.

Pago de interés: 20/6/2012 y 20/12/2012.
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Las calificaciones antes sefaladas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y
por lo tanto, Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus
servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE
ENLACE: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM / UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN
DISPONIBLES EN NUESTRO _ SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES
PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO
MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD,
CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS,
CUMPLIMIENTQ, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA
SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO.

Derechos de autor © 2011 por Fitch, Inc. 1y Fitch Ratings, Ltd. 5 sus subsidiarias. One State Street Plaza, NY,
NY 10004 Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccién o distribucion
total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacion y el
mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus
_ag?entes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la
informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene
verificacién razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se
encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccién. La forma en que Fitch lleve
a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacién por parte de terceros que se obtenga variara
dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los rec1uisit_os y practicas en la jurisdiccion en
que se ofrece g/ coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la
informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictimenes legales y otros
informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes
de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros
factores. Los usuarios de calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni
la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacion con una
calificacion seré exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la
exactitud de la informacion que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y ofros
informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores
independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y
fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipotesis y
predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos.
Como resultado, a pesar de la comprobaciéon de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse
af??tadag por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una
calificacion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacién o garantia de
ningun tipo. Una calificacion de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta
opinion se basa en criterios establecidos y metodologias que Fitch evallia y actualiza en forma continua. Por lo
tanto, las calificaciones son un producto ge trabajo colectivo de Fitch y ningun individuo, o grupo de individuos,
es unicamente responsable por la calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los
riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente. Fitch no esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch
son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero
no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con
el gropésno de ser contactos. Un informe con una calificacion de Fitch no es un prospecto de emision ni un
substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en
relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en
cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de
inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener
cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningiin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos
efectuados en relacion a los titulos. Fitch recibe honorarios por Barte de los emisores, aseguradores, garantes,
otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde
USD1.000 a USD750.000 (u otras monedas aplicables? por emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o
algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un
asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre
USD10.000 y USD1.500.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacién o diseminaciéon de una
calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexion
con cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial
Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretaria, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en
particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion electrénica, los informes de Fitch
gueden e?;ar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores
e imprenta.
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