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NOVIEMBRE DE 2012

VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL DEL
URUGUAY POR RESOLUCION DE FECHA 29 DE NOVIEMBRE DE 2012 SEGUN
COMUNICADO N°2012/211.

ESTA INSCRIPCION SOLO ACREDITA QUE SE HA CUMPLIDO CON LOS REQUI-
SITOS ESTABLECIDOS LEGAL Y REGLAMENTARIAMENTE, NO SIGNIFICANDO
QUE EL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY EXPRESE UN JUICIO DE VALOR
ACERCA DE LA EMISION, NI SOBRE EL FUTURO DESENVOLVIMIENTO DE LA
SOCIEDAD.

LA VERACIDAD DE LA INFORMACION CONTABLE, FINANCIERA Y ECONO-
MICA, AS{ COMO TODA OTRA INFORMACION SUMINISTRADA EN EL PRESEN-
TE PROSPECTO ES DE EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD DEL DIRECTORIO DE
CONAPROLE Y DELA COMISION FISCAL, Y EN LO QUE ES DE SU COMPETENCIA,
DE LOS AUDITORES QUE SUSCRIBEN LOS INFORMES SOBRE LOS ESTADOS
CONTABLES QUE SE ACOMPANAN.

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

Por Cooperativa Nacional de Productores de Leche

/C{osé Luis Rial Ing. Agr. Alvaro Ambrois
Gte. Financiero Presidente
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. AVISO IMPORTANTE

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

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

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

CON RESPECTO A LOS RIESGOS DE LA EMISION RECOMENDAMOS LEER
ATENTAMENTE EL CAPITULO 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 NO-
VIEMBRE de 2012.

Por Cooperativa Nacional de Productores de Leche.

Cr. José Luis Rial Ing. Agr. Alvaro Ambrois
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 decimocuarta serie del programa de Obligaciones Negociables
Conahorro de Conaprole, denominada Conahorro 12m - Diciembre 2013, el que se rige en un todo, de acuerdo a lo dispuesto por la
normativa del mercado de valores, en el articulo 29 de la Recopilacién de Normas del Mercado de Valores.

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

contractual del programa Conahorro.

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 demas normas reglamentarias y complementarias vigentes o que se
dicten en el futuro.

Por Resolucién de Directorio de fecha 6 de noviembre de 2012, Conaprole resolvié emitir la decimocuarta serie del programa Conahorro,
denominada Conahorro 12m - Diciembre 2013 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 publica.

CONDICIONES GENERALES DEL PROGRAMA

Monto:

Moneda:

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

Plazo de las emisiones:
Moneda de Repago:

Agencia Calificadora:
Aprobacién emisiones:

Ley y jurisdiccién aplicable:

;-r

Hasta 100 millones.
Doélares americanos - Billetes.
Conahorro.

Escriturales no convertibles en acciones.

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

5 afios a partir de la aprobacién por el BCU.

De 6 meses a 1 ano.

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.

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

Republica Oriental del Uruguay.
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CONDICIONES DE LA SERIE 142 - Conahorro 12M - Diciembre 2013

Monto:

Moneda:
Calificacion:

Vencimiento:

Derecho del inversor:

Inversion minima

Precio:

Amortizacion:

Interés Compensatorio:
Pago de Intereses:
Interés Moratorio:

Fecha de emision:

Agentes de Distribucién:

Coordinacioén de las suscripciones
entre los Agentes de Distribucion:

Dia de Apertura de la Suscripcion:

Suscripcién:

Modo de Suscripcion:

US$ 3 millones, ampliables hasta US$ 10 millones en funcién de las solicitudes
de suscripcion recibidas y a criterio de Conaprole.

Dolares americanos.
F1+(uy)
20 de diciembre de 2013.

El conjunto de inversores tendra el derecho a recuperar hasta US$ 1.000.000
(ddlares americanos un millén) de la emisién en el momento del primer pago de
intereses. Para ejercer tal derecho los inversores deberan comunicar a su Entidad
Registrante, la voluntad de ejercicio del mismo, a través de una instruccién
firmada que recabaré el agente Fiduciario, quien lo comunicara diariamente

al Banco Central, disponiendo para ello del plazo comprendido entre el 20 de
mayo y el 19 de junio de 2013. Si la sumatoria de las solicitudes superara la
cifra comprometida, los capitales a reintegrar se determinaran de acuerdo a los
siguientes criterios:

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

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

US$ 1.000.
100% de su Valor Nominal.

Al 20 de junio de 2013: la suma que resulte del ejercicio que hagan los
inversores de su derecho de recuperar su capital

Al 20 de diciembre de 2013: 100% del capital emitido menos lo amortizado el
20 de junio de 2013.

2,75% lineal anual. El interés sera calculado en base a un afio de 365 dias.
20 de junio de 2013 y 20 de diciembre de 2013.

200 pbs por encima de la tasa de interés compensatorio.

26 de diciembre de 2012.

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

A las 18:00 horas del dia de suscripcion, la porcién asignada a cada agente
no distribuida podra ser reasignada en todo o en parte a otro agente, para
satisfacer su eventual exceso de demanda.

20 de diciembre de 2012.

Se tomaran suscripciones durante todo el dia 20 de diciembre de 2012 (de las
0:00 horas hasta las 24:00 horas).

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

Este procedimiento supondra la aceptacién de un contrato por el cual el inversor
mandata irrevocablemente al Agente de Distribucién a comprar titulos de la
emision de Conahorro 12m — Diciembre 2013 por el mismo valor que el capital
suscripto.

El importe suscripto permanecera bloqueado en la cuenta que el suscriptor
asocie a esta operativa, desde el momento de la suscripcién hasta la fecha de
emisién, y tendrd como Unica finalidad la compra de Conahorro, no siendo por
tanto de ﬁbre disponibilidad para el inversor. EFdia de la emisién el importe que
se adjudique sera debitado de dicha cuenta en tanto que, de existir remanente
no adjudicado, éste permanecera en la cuenta sin bloqueo.

10
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Cerrada la suscripcion y en funcién de la demanda recibida, el emisor fijard el
monto méaximo a aceptar por suscripcion individual en funcién del monto global

Criterio de asignacion: de emision que decida aceptar dentro del rango establecido en este prospecto.
Este monto maximo de suscripcién individual serd el mismo para todos los
suscriptores.

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

El Emisor tendrd 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 opcioén, 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.

Forma de Pago:

Opcion de Rescate:

Inscripcion: 29 de noviembre de 2012.
Agente Organizador: Banco de la Republica O. del Uruguay.
Agente Fiduciario: Banco de la Republica O. del Uruguay.
Agente de Pago: Banco de la Republica O. del Uruguay.
Entidad Registrante: Banco de la Republica O. del Uruguay.

Ley Gobernante: 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 decisiéon serd vinculante para todos los
tenedores de Obligaciones de esta serie.
iR R CIIEE Rl e 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 Emisiéon. 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 4 de diciembre de 2012. A su vez, CONAPROLE presentd los valores para su inscripcién al Banco Central del Uruguay el dia 13 de
noviembre de 2012, habiendo culminado la tramitacién el 29 de noviembre de 2012 resultando definitivamente inscripta en el Registro
de Valores de dicha institucién en la misma fecha.

1
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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 Decimocuarta Emisién 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 reconocerd Unicamente como
valido los registros de la Entidad Registrante.

Las Obligaciones de la Decimocuarta Emisiéon devengaran intereses
a una tasa de interés lineal anual del 2,75%. Los intereses seran
pagaderos semestralmente en las siguientes fechas: el 20 de
junio de 2013 y el 20 de diciembre de 2013. 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
registros distribuird entre los tenedores de Obligaciones a prorrata
de sus respectivos capitales.

Se cancelaran 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 ac-
tos que sean necesarios para conservar los derechos de los Obliga-
cionistas 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 do-
micilios si los tuviere en su condicion de Agente de Pago y de la
Entidad Registrante, o mediante publicaciones en dos diarios de
amplia circulacién en la capital por tres dias corridos) y al Emisor,
con al menos 90 dias corridos de anticipacion. La rescision no dara
derecho al Emisor para reclamar la devolucién de suma alguna que

12
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hubiere abonado al Agente Fiduciario como retribucién por sus ser-
vicios 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
podré retener aquella porcion de la misma a prorrata del periodo
del afio en que sus servicios se prestaron. Sin perjuicio de las fa-
cultades generales de renuncia del Agente Fiduciario, se conside-
raran causales especiales habilitantes de renuncia, la extension de
los plazos del Programa de Emisién o de cada serie de Obligacion
Negociable mas alla del plazo original establecido en cada caso, o
la existencia de cualquier situacién que pueda tener por efecto la
extension de dicho plazo.

Mediante este contrato, los Obligacionistas y el Emisor exoneran al
Agente Fiduciario por los resultados de su gestion, asi como por la
realizacién de cualquier medida tendiente a proteger los derechos
de los Obligacionistas, salvo en los casos de dolo o culpa grave. Fi-
nalmente, 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 ningln caso el Agente Fiduciario podra 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
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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
constitucion de derechos reales sobre las mismas, seran oponibles
frente a terceros recién desde el momento en que se haya
practicado por parte de la Entidad Registrante la inscripcién de
dicha transferencia o constitucién de derechos reales en el registro
correspondiente a dichos efectos.

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

2.6 Titularidad

La adquisicion de Obligaciones Negociables importard la 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)

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE
Disponibilidades

Inversiones

Créditos

Por Venta

Otros

Bienes de cambio

TOTAL ACTIVO CORRIENTE
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros créditos

Bienes de cambio

Inversiones

Bienes de uso

Intangibles

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

TOTAL ACTIVO

PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO CORRIENTE

Deudas
Comerciales
Financieras
Diversas

Previsiones
TOTAL DEL PASIVO CORRIENTE
PASIVO NO CORRIENTE

Financieras
Diversas
Previsiones

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE

TOTAL PASIVO

Capital

Aportes y compromisos a capitalizar
Ajustes al patrimonio

Reservas

Resultado por conversion
Resultados de ejercicios anteriores
Resultados del periodo

TOTAL DEL PATRIMONIO

31.07.2012 31.01.2012 31.07.2011 31.01.2011
113.033 138.396 142.173 90.603
661.766 647.606 661.981 875.548

2.029.497 1.799.097 1.390.133 1.565.873
881.292 644.731 649.345 402.663
3.458.365 2.755.127 2.165.083 1.573.068
7.143.953 5.984.957 5.008.715 4.507.755

146.064 74514 1.426 84
117.131 139.077 107.894 89.526
284.278 262.537 235.658 245.430
3.249.349 2.841.763 2.708.510 2.901.889
22.138 34.187 32.969 40.677
3.818.960 3.352.078 3.086.457 3.277.606

10.962.913 9.337.035 8.095.172 7.785.361

2.006.394 1.568.217 1.383.409 1.043.066
772.455 902.670 484.038 665.622
752.264 604.432 588.181 389.951
191.173 188.207 193.629 176.754

3.722.286 3.263.526 2.649.257 2.275.393

1.378.457 600.723 559.094 717.038

614 918 1.300 879
51.626 51.313 54.442 54.713

1.430.697 652.954 614.836 772.630

5.152.983 3.916.480 3.264.093 3.048.023
36.079 36.079 36.079 36.079
840.546 768.814 685.942 621.355

1.211.224 1.273.016 1.200.292 1.126.870
850.173 850.173 768.104 768.104
-31.424 -42.822 -47.409 -46.120

1.808.185 1.904.609 1.808.185 1.704.444

1.095.147 630.686 379.886 526.606

5.809.930 5.420.555 4.831.079 4.737.338
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Estado de resultados (en miles de pesos uruguayos a valores del cierre respectivo)

31.07.2012 31.01.2012 31.07.2011 31.01.2011
INGRESOS OPERATIVOS
Del exterior 8.672.914 4.890.249 7.324.026 3.653.174
Locales 7.104.028 3.583.615 6.468.836 3.213.326
Descuentos y bonificaciones -810.581 -426.059 -718.412 -362.135
INGRESOS OPERATIVOS NETOS 14.966.361 8.047.805 13.074.450 6.504.365
Costos de los bienes vendidos y -12.385.857 -6.562.630 -10.603.735 -4.991.480
servicios prestados
RESULTADO BRUTO 2.580.504 1.485.175 2.470.715 1.512.885
Gastos de administracion y ventas -1.946.704 -965.096 -1.548.731 -750.518
Resultados diversos 446.226 78.280 -531.230 -264.676
Resultados financieros 15.121 32.327 -10.868 28.915
Resultado del ejercicio 1.095.147 630.686 379.886 526.606
Deuda financiera neta DFN (US$) 69,1 38,5 15,5 19,1
Razén de endeudamiento (DFN/ 0,26 0,14 0,06 0,08
patrimonio)
Razén de endeudamiento (DFN / 1,22 0,72 0,22 0,27
EBITDA 12M)
Razén corriente (ajustada por Inv. 2,12 2,04 2,19 2,59
Temporarias)
EBIT (US$) 29,4 26,5 50 38,8
EBITDA (US$) 56,7 53,8 70,9 48,9
Margen EBIT 4,23% 6,46 % 7,05% 11,7%
Margen de EBITDA 8,17 % 13,11% 9,99% 14,8%
Dias de Inventario (+) 110 99 118 82
Dias a cobrar (+) 45 40 40 43
Dias a pagar (-) 59 49 49 44
Ciclo de conversion de caja (en dias) 96 920 109 81
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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 Ra-
zén de Endeudamiento (el Patrimonio de la Cooperativa es mas de
6 veces superior a su deuda financiera neta).

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

3.2 Andlisis de Resultados

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

Las exportaciones aumentaron como consecuencia de la mejora en
los volumenes negociados y de los precios internacionales acor-
dados dada la fuerte demanda global por productos lacteos. En el
frente doméstico, el volumen vendido tuvo un incremento impor-
tante al tiempo que los precios en pesos también aumentaron, todo
lo cual contribuy6 a que las ventas locales ganaran participacién en
el total de venta de la Cooperativa.

En este contexto, la rentabilidad operativa de la Cooperativa tuvo

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

3.3 Estructura de Endeudamiento

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

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

En millones de ddlares

Ene’08 Ene’09 Ene’10 Ene’11 Ene’12

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

3.4 Proyecciones

3.4.1 Supuestos Principales

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

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

El precio a pagar al productor por su remisién se alineard al com-
portamiento de los ingresos de la cooperativa ajustados por las me-
joras en eficiencia productiva que se prevé que la empresa capture.

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

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

Conaprole
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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
Reliquidacién/ Dev. Capital 15.000 6.800 6.900 6.900 6.900 7.000
USO DE FONDOS 46.890 40.459 29.079 25.616 25.403 25.086
Var. Caja & DF CT -1.870 -19.951 6.030 7.397 6.510 6.424
Var. Caja
Var. Deuda Fin CT -3.347 -19.951 6.030 7.397 6.510 6.424

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

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

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

Posicion Monetaria (Pasiva) 63.169 50.785 38.236

NOTA: Los bienes de cambio son principalmente Productos Terminados de Exportaciéon que una vez embarcados
generan ingresos en Moneda Extranjera.
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e 4. RIESGOS

 Precios internacionales y la rapidez del canal de transmision
a los productores. Cerca del 70% produccién de Conaprole se
destina al mercado externo y estd sujeta a las variaciones en los
precios internacionales. Asimismo, la remisién de leche de sus so-
cios tiene un peso superior al 50% en su estructura de costos. Por
consiguiente, la capacidad y velocidad en el traslado de impactos
negativos en los movimientos de los precios internacionales puede
afectar la rentabilidad de la empresa.

Mitigante: Conaprole es la primera linea de defensa del productor y
por tanto siempre va a actuar como amortiguador de la volatilidad
internacional de precios. Por este motivo la Direccién de la empresa
propicia que la conducta financiera sea anticiclica. Cuando la coyun-
tura es favorable el objetivo es bajar endeudamiento, y fortalecer
la estructura del mismo; cuando la coyuntura es menos favorable o
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 liberacién de utilidades retenidas o devolucién de préstamos
recibidos, 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 efecttia proyecciones de las principales varia-
bles que determinan el resultado econémico — financiero, en fun-
cion 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, suscribe futuros de
cambio con instituciones financieras de primera linea para cubrir
posibles fluctuaciones de esa moneda, o realiza estas coberturas
en forma sintética.

e Riesgos regulatorios. El precio de la leche pasteurizada que se
vende en sachet en el mercado inter-
no, es fijado por el gobierno como se
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que incorporan un elemento de incertidumbre para la produccién.
En los ultimos afios, el crecimiento de New Zealand Farming Sys-
tems Uruguay S.A. en la participacién en la remisién, se ha vuelto
en un nuevo factor de riesgo.

Mitigantes: La dispersion geografica de la cuenca lechera actda
como una diversificacién natural de este riesgo. Por otra parte, la
competencia Argentina por la leche nacional ha dejado de ser un
elemento de riesgo. En los hechos, a lo largo de los tltimos 10 afios
Conaprole ha experimentado todos los eventos resefiados y atin 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.

e 5.1 Estacionalidad de la produccién de leche

La produccién de leche en Uruguay tiene una marcada estacionalidad
con su pico en los meses de Octubre y Noviembre de cada afio, meses
en los cuales la pastura en los campos es naturalmente mas abundan-

ha explicado con antelacién. Existen
también otras regulaciones en cuanto
al tamafo minimo de planta para ven-

der leche al consumo, etc. 12% -
11%

Mitigante: Todas las normas que regu-  |10%

lan el mercado lacteo a nivel nacional 9%

tienen ya muchos afios de vigencia y
las mismas no han sido impedimento
para el crecimiento y el fortalecimiento
de este sector industrial.

8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

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

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

noviembre

setiembre
diciembre

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

5.2 Evolucion 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) permanece en stock por
aproximadamente 100 dias antes de ser embarcada (el volumen de
litros en stock es mayor en la zafra que en la post-zafra). Este plazo de
permanencia en stock esta determinado por:

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

Conaprole tiene un manejo activo en lo que hace a la venta de su stock
(el cual trata que esté siempre vendido para mitigar la incertidumbre de
los ingresos por volatilidad del precio internacional), no asi en cuanto
a los embarques de dichas ventas que son a propuesta del comprador.

El crecimiento en la remisién que se ha tenido en los dltimos afos (para
un mismo plazo medio de permanencia en stock), asi como el mayor
costo de produccién (impulsado principalmente por el aumento en el
precio medio de la leche, la mano de obra, y otros insumos) ha llevado
a que la inversion en stock de Productos Terminados de exportacion
haya crecido en importancia.

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

e 6. HECHOS RELEVANTES

En el presente ejercicio econémico, sélo debe destacarse:

- Con vigencia 8 de noviembre de 2011: la vinculacién a Conaprole
del Licenciado en Administracién de Empresas, Manuel Ignacio Sar-
miento Alvarado, quien se desempefia como Gerente de Recursos
Humanos, y que como tal integra la némina de personal superior
de nuestra Cooperativa.

- Con vigencia 1° de marzo de 2012, la toma de posesién de las
nuevas autoridades de Conaprole, Directorio, Comisién Fiscal y
Asamblea de Productores, surgidas del acto eleccionario celebrado
el 2 de diciembre de 2011.

- La integracién del nuevo Directorio es la siguiente:

Presidente Ing. Agr. Alvaro Ambrois

Vicepresidente Sr. Wilson Cabrera

Vocal Sr. José Pérez Viazzi
Vocal Sr. Miguel Bidegain
Vocal Sr. José Alpuin
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e 7. DETALLE DE SERIES EMITIDAS

7.1 Conahorro (12M) Diciembre 2012

Importe de la emision: US$ 3 millones
Importe amortizado: US$ 75 mil

Emitida el 21 de diciembre de 2011, esta serie vencera el 20 de di-
ciembre de 2012, pagando intereses semestrales el 20 de junio y el 20
de diciembre de 2012, a una tasa del 3% lineal anual.

El conjunto de los tenedores de esta serie poseian el derecho de can-
celar su inversion, por hasta US$ 1.000.000 el 20 de junio de 2012, si
asf lo manifiestaban en el periodo comprendido entre el 21 de mayo y
el 19 de junio de 2012, derecho que no fue ejercido en ninguin caso

El 20 de junio de 2012 se canjearon US$ 75.000 de estos titulos, que
pasaron a integrar la serie Conahorro Il (36m) — Junio 2015.

7.2 Conahorro (12M) Marzo 2012

Importe de la emision: US$ 3 millones
Importe amortizado: US$ 74,263 (miles)

Emitida el 22 de marzo de 2012, esta serie vencera el 20 de marzo de
2013, pagando intereses semestrales el 20 de setiembre de 2012 vy el
20 de marzo de 2013, a una tasa del 3% lineal anual.

El conjunto de los tenedores de esta serie poseian el derecho de can-
celar su inversion, por hasta US$ 1.000.000 el 20 de setiembre de
2012, si asf lo manifestaban en el periodo comprendido entre el 20 de
agosto y el 19 de setiembre de 2012. En ejercicio de este derecho se
cancelaron US$ 12.100.

El 20 de junio de 2012 se canjearon US$ 41.100 de estos titulos, que
pasaron a integrar la serie Conahorro Il (36m) — Junio 2015.

El 20 de setiembre de 2012 se canjearon US$ 21.063 de estos titulos,

que pasaron a integrar la serie Conahorro Il (60m) — Setiembre 2017.

7.3 Conahorro (12M) Junio 2013

Importe de la emision: US$ 3 millones

Emitida el 22 de junio de 2012, esta serie vencera el 20 de junio de
2013, pagando intereses semestrales el 20 de diciembre de 2012 y el
20 de junio de 2013, a una tasa del 2,75% lineal anual.

El conjunto de los tenedores de esta serie poseen el derecho de cance-
lar su inversion, por hasta US$ 1.000.000 el 20 de diciembre de 2012,
si asi lo manifiestan en el periodo comprendido entre el 20 de noviem-
bre y el 19 de diciembre de 2012.

7.4 Conahorro (12M) Setiembre 2013

Importe de la emisién: US$ 6 millones

Emitida el 26 de setiembre de 2012, esta serie vencera el 20 de setiem-
bre de 2013, pagando intereses semestrales el 20 de marzo de 2013 y
el 20 de setiembre de 2013, a una tasa del 2,75% lineal anual.

El conjunto de los tenedores de esta serie poseen el derecho de cancelar
su inversién, por hasta US$ 1.000.000 el 20 de marzo de 2013, si asi
lo manifiestan en el periodo comprendido entre el 20 de febrero y el
19 de marzo de 2013.
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e ANEXO 1

wexra,, PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION
o 3

Bl No 195091

ESC. NILIA MARY SOSA SILVA - 13396/5

Montevideo, 30 de octubre de 2012-

VISTO: La solicitud del Area Financiera de Conaprole, de recabar de la Comisidn Fiscal, sU opinién respecto a la
emision de la décimocuarta seriz de Obligaciones Negociables perteneciente al programa Conahorro, la que se
denominard Conahorre 12 m — Diciembre 2013, por un monto inicial de hasta US$ 3 millones, ampliable hasta US$
10 millones en funcidn de las solicitudes de suscripcién recibidas (dictamen no vinculante segun inciso G del
Decreto de fecha 16 de marzo de 2003 que reglamentd lo dispuesto por la 2da Ley de Urgencia (No, 17,292) de
Enero de 2001).

RESULTANDO: I) Que la Gerencia Financiera pondra en consideracion del Directorio de Conaprole, la aprobacion
de la décimocuarta serie de Conahorro, denominada Conahorro 12m — Diclembre 2013.

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

iy Que en el marco de este programa, ya se han aprobado trece emisiones que totalizan US$50.000.000,
desagregadas en:

Serie - Emisién Canceladas Vigentes
sep-10 6.000.000
dic-10]  5.000.000
mar-11 5.000.000
jun-11 4.000.000
sep-11 3.000.000
dic-11 3.000.000
mar-12|  3.000.000
jun-12]  3.000.000
sep-12| 3.000.000

dic-12, 3.000.000

mar-13 3.000.000

jun-13 3.000.000

sep-13 6.000.000

Totales 35.000.000{ 15.000.000;

) Que esta emision se hard inicialmente, por hasta US$ 3 millones, ampliables hasta US$ 10 millones en funcién
de las solicitudes de suscripcion recibidas, a un afio de plazo, con pago de intereses semestrales, a una tasa
maxima del 2,75% lineal anual, y se mantendra el derecho de los obligacionistas de pedir la cancelacién anticipada
por hasta US$ 1 millén de la emisidn en la primera fecha de pago de intereses. Si la sumatoria de las solicitudes
superara la cifra comprometida, los capitales a reintegrar se determinaran de acuerdo a los siguientes criterios: [) -
a prorrata entre el total de salicitudes recibidas, o ii) el mento total solicitado, si Conaprole asi lo determina.

Una vez colocada esta serie, el total emitido a través del presente programa se elevaria a US$60millones — para el
caso de colocarse US$ 10 millones de esta serie - de los cuales US$38 millones habran sido cancelados.

v) Que la gerencia del Area Financiera, se alinea de esta forma a su compromiso de acotar el monto de deuda por
este concepto en un importe no mayor a los US$ 25 millones, manteniendo el monto en circulacion de titulos
Conahorro — pertenecientes al programa de corto plazo - luego de realizada esta emision, como maximo, en
US$22.000.000,

vi) Que se mantendrd como Entidad Registrante, Agente de Pago y Agente Fiduciario al Banco de la Repiblica O.
del Uruguay, sequn los términos y condiciones acordados con dicha institucion.

vii) Que la distribucidn estard a cargo del Banco de la Repdblica O, del Uruguay v de la Bolsa de Valores de
Montevideo,

CONSIDERANDO: I) que la referida emisién forma parte de la especializacion financiera que el Area Financiera
lleva adelante, y que tiende 3 aplicar diversas opciones de financiamiento seg(n los plazes y naturaleza del objeto
de financiamiento.

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

iii) que el Area Financiera ha remitido a esta Comisién la informacion requerida acerca de las caracteristicas,
términos y condiciones generales de la misma.
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ATENTO a lo expresado, la Comisién RESUELVE:

1. Compartir los fundamentos expuestos precedentemente en cuanto a la conveniencia de la emisidn de
Conahorro 12 m - Diciembre 2013, por hasta US$ 3 millones, ampliables a US$ 10 millones en funcién de
las solicitudes de suscripcidn recibidas, en el marco del programa Conahorro vigente por hasta US$100
millones.

2. Mantener la recomendacion de la Comisién Fiscal con respecto a la vigilancia del nivel global de deuda de

la cooperativa y el perfil de la misma.
= g
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CONCUERDA, bien y fielmente con el documento original del mismo tenor | aranceL oFiCIAL
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Articulo ~3 .....

que he tenido a la vista, el cual se encuentra vigente y con el cual he |yoorric .

Mont. Net. % 4/
Fondo Gremiat$..5.....

deans

cotejado este testimonio.- EN FE DE ELLO, a solicitud de Conaprole y a los

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

presente, que sello, signo y firmo en Montevideo, el ocho de noviembre de

dos mil doce.-

Conaprole
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e ANEXO 2

PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION _

v En Ne 175145 {;

B

(@]

ESC. NILIA MARY SOSA SILVA - 13398/5 o

Montevideo, 6 de noviembre de 2012 .- : <
VISTO: Los antecedentes agrupados en el expediente Nro. 22206, relativos a la necesidad de —
diversificar las fuentes de financiamiento, que como correlato significo el ingrese de la Cooperativa al =2
mercado de capltales. = H b <
RESULTANDO: o

9] Que la incursion en el Mercado de Capitales ha permitido confirmar el alto nivel de aceptacion de

la marca Conaprole coma preducto financiero en general, y de Conahorro, el financiamiento de
Corto Plazo pensado y dirigido para pequefios y medianos ahorristas, en particular.

I1) Que esta aceptacion se ha consolidado efectivamente en el segmento de pequenios y medianos
ahorristas que operan habitualmente en el corto plazo, destacandose que, a la fecha, una
cantidad importante de los compradores de cada emisién ya lo han sido de emisiones anteriores,
lo que prueba que Conaherro ha lograde con exito incorporarse al mentl de opciones de inversidn
de corto plazo de varias familias.

II1) Que la Comisién Fiscal, ha emitido un dictamen no vinculante favorable respecto de la emision de
Conahorro 12 m - Diclembre 2013, décimocuarta emisidn del programa Conahorro.(segtn inciso
G del Decreto de fecha 16 'de marzo de 2003 que reglamentd lo dispuesto por la 2da Ley de
Urgencia (No. 17.292) de Enero de 2001).

CONSIDERANDO:

I) Que el éxito obtenido en el lanzamiento del programa Conaharro, es una oportunidad de capitalizar
y complementar |a robusta imagen de la Cooperativa a través de la consolidacién de este nuevo
producto financiero en la plaza.

1) Que el programa Conahorro contempla la realizacion de emisiones trimestrales
(Marzo/Junio/Setiembre/Diciembre), de modo evitar concentracion de vencimientos y dar
predecibilidad al mercado respecto del cronograma de salidas.

II1) Que el sentido de Conahorro es obtener un financiamiento permanente de corto plazo de parte de
un segmento de Inversores no profesionales, que se busca captar v fidelizar, v para ello se debe
mantener un cronograma continuo de salidas al mercado. é

) Que en todas |as emisiones de Conahorro se incluye una cldusula de OPCION DE RESCATE por
parte de Conaprole que nos habilita a retirarnos del mercado 30ds después de comunicarselo al
Banco Central en caso que hubiera cambios en la normativa que hicieran no conveniente a
Conaprole permanecer comeo emisor.

SE RESUELVE:

19 - Aprobar’la emision de Conahorro = 12m — Diciembre 2013, décimocuarta serie del programa de QQ
Obligaciones Negociables de Corto Plazo denominade Conahorro por hasta US$ 3 millones, ampliables hasta _

US$ 10 millones en funcion de las solicitudes de suscripcion recibidas y a criterio de Conaprole, segin los

términos y condiciones que se adjuntan.

Emisor; Cooperativa Nacional de Productores de Leche

Instrumento: Programa de Obligaciones Negociables, bajo ley 18.627

Oferta: Las Obligaciones Negociables seran ofrecidas mediante
oferta piblica.

CONDICIONES GENERALES DEL PROGRAMA

Monto Hasta 100 millones

Moneda Délares americanos — Billetes

Nombre Conahorro

Tipo de obligaciones Escriturales no convertibles en acciones

Utilizacién de los fondos Financiamiento de inversiones en productos terminados con

destino a la exportacion.
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| Vigencia 5 anos a partir de la aprobacion por el BCU
Plazo de las emisiones De 6 meses a 1 afio
Moneda de Repago Se cancelara en la moneda del contrato - dolares americanos -

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

Agencia Calificadora

Fitch Ratings

Aprobacién emisiones Cada Serie que se emita bajo el Programa de Emisidn sera
aprobada por el Directorio del Emisor asi como las condiciones
especificas de dicha serie.

Ley y jurisdiccion aplicable Republica Qriental del Uruguay

CONDICIONES DE LA SERIE 142 — Conahorro 12m — Diciembre 2013

]

Monto US$ 3 millones, ampliables hasta US$ 10 millones en funcion de
las solicitudes de suscripcion recibidas y a criterio de Conaprole.

Moneda Dolares Americanos

Calificacién A determinar

Vencimiento: 20 de diciembre de 2013. .

Derecho del inversor: El conjunto de inversores tendra el derecho a recuperar hasta
US$ 1.000.000 (délares americanos un millén) de la emisién en
el momento del primer pago de intereses, Para ejercer tal
derecho los inversores deberan comunicar a su Entidad
Registrante, la voluntad de ejercicio del mismo, a través de una
instruccidn firmada que recabard el agente Fiduciario, quien lo
comunicara diariamente al Banco Central, disponiendo para ello
del plazo comprendido entre el 20 de mayo v el 19 de junio de
2013. Si la sumatoria de las solicitudes superara la cifra
comprometida, los capitales a reintegrar se determinaran de
acuerdo a los siguientes criterios:
| - a prorrata entre el total de solicitudes recibidas, o
il — el monto total solicitado, si Conaprole asi lo determina.

Inversion Minima US$ 1.000

Precio: 100% de su Valor Nominal.

Amortizacidn: Al 20 de junio de 2013: la suma que resulte del gjercicio que
hagan los inversores de su derecho de recuperar su capital
Al 20 de diciembre de 2013: 100% del capital emitido
menos lo amortizado el 20 de junio de 2013

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

| Pago de Intereses 20 de junio de 2013 y 20 de diciembre de 2013.

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

Fecha de emisidn: Segundo dia habil siguiente al cierre del periodo de suscripcion.

Agentes de distribucién Banco de la Repliblica O. del Uruguay, Bolsa de Valores de

Montevideo y otros agentes privados, en porcentajes a
determinar para cada emisién

Coordinacién de las suscripciones
entre los Agentes de Distribucién

A las 18:00 hrs del dia de suscripcidn, la porcidn asignada a
cada agente no distribuida podré ser reasignada en todo o en
parte a otro agente, para satisfacer su eventual exceso de
demanda.

Dia de Apertura de la Suscripcion:

20 de diciembre de 2012.

Suscripcién: Se tomaran suscripciones durante todo el dia 20 de diciembre
de 2012 (de las 0:00 hrs hasta las 24:00 hrs).
Modo de suscripcion Cada inversor podra realizar solicitud(es) de suscripcidn, a

través de los medios que el (los) Agentes de distribucion
establezca(n) a estos efectos.
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exty,, PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

Ei No 175146

ESC. NILIA MARY SOSA SILVA - 13396/5

Este procedimiento supondra la aceptacion de un contrato por
‘ el cual el inversor mandata irrevocablemente al Agente de
| Distribucion a comprar titulos de la emisién de Canahorro 12m
— Diciembre 2013 por el mismo valor que el capital suscripto,
Este capital suscripto serd blogueado en la cuenta que el
suscriptor asocie a esta operativa y tendra como tnica finalidad
la compra de Conahorro no siendo por tanto de libre
disponibilidad para el inversor,
| Criterio de asignacion Cerrada la suscripcion y en funcion de la demanda recibida, el
' emisor fijard el monto méaximo a aceptar por suscripeion
individual en funcidn del monto global de emisién que decida
aceptar dentro del rango establecido en este prospecto. Este
monto maximo de suscripcion individual sera el mismo para
todos los suscriptores,

Forma de pago Tanto las amortizaciones como los intereses se efectivizaran
mediante crédito en cuenta.
Opcidn de rescate El Emisor tendrd la opcion de rescatar en forma anticipada el | »

monto total vigente de la Emision 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 opcion, Conaprole
deberd cursar un preaviso en tal sentido al Banco Central del
Uruguay, con una antelacién minima de 30 dias corridos previo
al momento de efectuarse el rescate.

Inscripcién: de 2012.

| Agente Organizador Banco de la Replblica O. del Uruguay

Agente Fiduciario: Banco de la Republica O. del Uruguay

Agente de Pago: Banco de la Repiblica O. del Uruguay

Entidad Registrante: Banco de la Republica 0. del Uruquay

Ley Gobernante Repliblica Oriental del Uruguay.

Asamblea de Obligacionistas: 1. 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 de esta
serie con derecho de voto. Esta decision sera
vinculante para todos los tenedores de Obligaciones de
esta serie. 2

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

superior al 50%.

20 — Registrar la presente emision en el Banco Central del Uruguay, en la Bolsa de Valores de Montevideo
(BVM) y/o en la Bolsa Electronica de Valores (BEVSA).

/@ Laura Ramos §

f\'l\r?.fﬂ P.mhfﬂlls secretaria Directorio
presidente

Conaprole




w4 Conaprole

CONCUERDA, bien y fielmente con el documento original del misma tenor
que he tenido a la vista, el cual se encuentra vigente y con el cual he
cotejado este testimonio.- EN FE DE ELLO, a solicitud de Conaprole y a los
efectos de su presentaciéon ante el Banco Central del Uruguay, expido el
presente, en dos hojas de Papel Notarial de Actuaciéon Serie Eq nimeros
175145 y 175146, que sello, signo y firmo en Montevideo, el veintiuno de

noviembre de dos mil doce.-
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ANEXO 3
’ CONAPROLE

DOCUMENTO DE EMISION DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES
CONAHORRO 12 M - DICIEMBRE 2013

En la ciudad de Montevideo, el dia 26 de diciembre del afno 2012, CONAPROLE (en
adelante, el Emisor), representada en este acto por Alvaro Ambrois y José Luis Rial
Gonzalez, con domicilio en Magallanes 1871, Montevideo CP 11800, Uruguay, emite,
bajo un Programa de Emision, Obligaciones Negociables de acuerdo a los términos y
condiciones que se establecen a continuacién.

m
)
x
LL
2
<
[ ]

Este documento constituye el documento de emisién (art. 21 de la ley N° 18.627) de la
Serie Conahorro 12m — Diciembre 2013 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$ o
(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 emision de Obligaciones
Negociables, denominadas Obligaciones Negociables de Corto Plazo, escriturales con
oferta publica, no convertibles en acciones, (en adelante, el “"Programa de Emisién” o
“el Programa”), al amparo de lo dispuesto en los arts. de la ley N°© 18.627, asi como
demas normas reglamentarias y complementarias vigentes o que se dicten en el
futuro, por un valor nominal total de hasta US$ 100.000.000 (ddlares USA cien
millones), con destino al financiamiento de capital de trabajo.

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

Por resolucion de Directorio del Emisor de fecha 6 de noviembre de 2012, el Emisor
resolvid emitir la Serie Conahorro 12m — Diciembre 2013, décimocuarta del Programa
de Emisidn 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 2013 es de
us$
Estas Obligaciones Negoaables seran escriturales y no convertibles en acciones.

3) Plazo y forma de pago del capital de las Obligaciones.
El Emisor se obliga a pagar el capital adeudado por esta emision de Conahorro 12m —

Diciembre 2013 en un Unico pago por el 100% del valor nominal, a realizarse el dia 20
de diciembre de 2013.
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Sin perjuicio de ello, el conjunto de inversores podra hacer uso de un derecho de venta
segun el cual, el dia del primer pago de intereses podran cancelar hasta US$1 millon
de su inversion conjunta. Para ejercer tal derecho los inversores deberan comunicar al
Banco de la Republica la voluntad de ejercicio del mismo, disponiendo para ello del
plazo comprendido entre el 20 de mayo vy el 19 de junio de 2013. Si la sumatoria de
las solicitudes superara la cifra de US$ 1 millon, 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.

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

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

4) Intereses.

Los Conahorro 12m — Diciembre 2013 devengaran intereses a una tasa de interés
lineal anual fija de 2,75%, sobre la base de un ano de 365 dias.

Los intereses seran pagaderos semestralmente, los dias 20 de junio de y 20 de
diciembre de 2013, y seran calculados segun los dias efectivamente transcurridos en
cada semestre.

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, comenzard 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 informacién que surja de sus registros distribuira entre los tenedores de
Obligaciones a prorrata de sus respectivos capitales.

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

5) Lugar de pago.
Los pagos de capital e intereses se haran efectivos mediante crédito en cuentas a
nombre de los respectivos obligacionistas, abiertas en el Banco de la Republica Oriental

del Uruguay, segun lo establecido en el Contrato de Agente de Pago de fecha 13 de
enero de 2009.
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6) Autorizacion a cotizar, registro para oferta publica, Agente Fiduciario.

La presente emision de Conahorro fue aprobada por Resolucién del Directorio del
Banco Central del Uruguay de fecha 29 de noviembre de 2012, segin Comunicado
2012/211. 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 disposicidon 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 resolvid la emision, 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
inscripcion en el Registro de Valores del Banco Central del Uruguay que habilita su
oferta publica bajo la ley 18.627.

7) Mora automatica. Intereses moratorios.

7.2) La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente
Documento de Emisidén se producira 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 obligacién. A partir de la incursién en mora, los periodos de intereses seran
mensuales comenzando el primer dia de cada mes y culminando el Ultimo dia del
mismo mes. Los intereses moratorios se aplicaran sobre el total del capital e intereses
adeudados a la fecha de caida en mora y se capitalizaran anualmente.

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

La adquisicion de los Conahorro supone la ratificacién 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 dia 20 de diciembre de 2012.

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 satisfaccion de la
Entidad Registrante. Sin perjuicio de los estados de cuenta que la Entidad Registrante
entregue como constancia o los Certificados de Legitimacién que se emitan por
solicitud de los obligacionistas, sdlo se reconocera como efectivo titular de las
Obligaciones lo que conste en el registro de la Entidad Registrante.
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9) Condiciones y obligaciones adicionales.

Regiran para los Conahorro 12m — Diciembre 2013 las siguientes condiciones y
obligaciones adicionales:

A) Tributos y gastos a cargo del Emisor. Sera de cargo del Emisor todo tributo existente
0 que se cree en el futuro que grave la emisidon de las Obligaciones y/o los pagos a
efectuar como consecuencia de las mismas, quedando excluidos de esta obligacién 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:

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
NO 18.387 de 23 de octubre de 2008 .

c) Declaraciones falsas: Que cualquiera declaraciéon 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 obligacién 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 o que haya sido declarado en
incumplimiento por cualquier tercero por un monto superior al de la emision y
que dicho incumplimiento se mantenga por mas de 60 dias corridos.
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e) Falta de pago: No se pague dentro de los plazos pactados el capital y/o
intereses 0 cualquier otra suma adeudada bajo cualquiera de las Obligaciones
emitidas bajo cualquier Serie del Programa de Emision.

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

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

11) Actuacion de los Obligacionistas.

Las disposiciones relativas a la actuacion de los Obligacionistas, a las Asambleas de
Obligacionistas, a su competencia y reglamentacion, y a las resoluciones que obligan a
todos los Obligacionistas se encuentran establecidas en la clausula Décimo del Contrato
de Representacion.

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
participacién superior al 50%.

12) Modificacion de las condiciones de la Emision de Conahorro 12m -
Diciembre 2013

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

13) 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

(5
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amparo de este contrato, y el informe de tales asesores sera suficiente respaldo de la
decision 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
instruccion, 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 efectle el Emisor y sin perjuicio de la
obligacién de éste de cubrirlos en su totalidad.

El presente Documento de Emision sera conservado por el Banco de la Republica

Oriental del Uruguay en su condicion de Entidad Registrante en una cuenta de
custodia por cuenta de los tenedores.

p/CONAPROLE
Firma:
Aclaracion:

Firma:

Aclaracion:
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e ANEXO 4.1

Cooperativa Nacional de Productores
de Leche (CONAPROLE)

Estados contables individuales
al 31 de julio de 2012
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Dictamen de los auditores independienies

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

1. Hemos audilado los estados contables individuales de Cooperaliva Nacional de
Productores de Leche (CONAPROLE), que comprenden el estado individual de
situacion patrimoniul 2l 31 de julio de 2012 y los correspondicntes estados individuales
de resultados, de evolueitn del palrimonio y de flujos de efectivo por el ejercicio
finalizado en csa fecha, y sus notas que contienen un resumen de ias politicas
contables significalivas aplicadas y otras notas explicativas, los cuales se incluyen
adjunlos.

Responsabilidad de 1a Direceién sobre los cstados conlables

2. La Dircecién de CONAPROLE es responsable de la preparacién y presenlacion
razonable de estos estados conlables individuales de acuerdo con las normas
contables adecuadas en el Uruguay y por el mmantenimicnto de un sistema de conlrol
interno gue la Diveceion considera adecuado para permitir la preparacién de estados
contables libres dfe erroves significativos, debido, ya sea, a fraude o a equivocaciones.

Responsabilidad del Auditor

3. Nuestra responsabilidad es expresar una opinitn sobre estos estados contables
individuales con brase en nuestra auditorfa. Efectuamos nuestro examen de auditoria
de acuerdo con Normas internacionales de auditoria. Estas normas requieren goe
cumplamos eon requisitos éticos y que planifiquemos y realiceinos la auditoria para
obtener una scguridad razonable acerca de si Tos estados contables se encuentran
lihres de errores significativos,

’ FricewaterhouseCoopers Lida., Cerrilo 461 Piso I, 1 +a08 39160463
11000 Montevideo, Urugtiay, torao.proc.conaiy

© 2012 FricewatechouseCaopers Lida. 1645 195 derechus reservados. En aste documanty Pwd refiare a PricewatethogseCoopers Lida.
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4. Una auditoria comprende la gjecucion de procedimientos para obtener evidencia de
auditoria sohre fas cifras y revelaciones expuestas en los cstados contables. Los
procedimientos scleccionados dependen del juicio del auditor incluyendo la evaluacién
de los riesgos de errores significativos en los estados contables, debido ya sea a fraude
o a equivocaciones. Al realivar dichas evulugciones de riesgos, ef auditor considers el
sistemna de control inierno relevante para la preparacion y presentacion razonable de
los estados contables de la entidad con ¥a finalidad de disciiar precedimientos de
auditoria quc scan apropiados en las circunstaucias, pero no con la finalidad de
expresar una opinidén sobie la eficacia del control interno de la entidad, Una auditoria
comprende asimismo la evaluacién del grado de adecuacidn de tas politicas contables
ulilizadas v 1a razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la Direceitn,
as{ como la evaloacién de ta presentacion general de los estados contables.

5. Consideramos que la evidencia de audiloria que hemos obtenido es suficiente y
apropiada para sustentar nueslra opinidon de auditoria calificada.

Bascs para la calificacion de la opinidn

6. Tal coma se detalia en Notas 1.¢ ¥ 3.h, CONAPROLE posce inversiones en cinpresas, Al
momento de emision de los presentes estados contables individuales, no hemos
recibido estados conlables auditados al 31 de julio de 2012, ni hemos podide realizar
procedimieatos de auditorfa sobre los estados contables a dicha fecha, de
CONAPROLE Argentina 8.A., CONAPROLE Do Brasil Comercial Importadora ¢
Exportadora Ltda., Leben Representagoes Comerciais Lida,, Conadis 8.A., Conabia
S.A. y Btinor 8.A,, empresas en las que CONAPROLE posee inversiones valuadas en
% miles 159, con las que mantiene créditos netos por § miles 269.585 y por las que
reconocid resultados por inversidn — pérdida por $ miles 36.414 (inversiones por $
miles 138, créditos netos por $ miles 131.903 y resultados por inversidén — ganancia
por § miles 48.20¢ al 31 de julio de zo11). Tas situaciones mencionadas
anteriormente no nos permiten evaluar el importe contabilizado por estas inversiones,
ni la recuperabilidad de los eréditos netos antes wnencionados.

7. Tal como se describe en Notas 5.9 y 5.12, al 31 de julio de 2012, CONAPROLE
mantiene contabilizadas en las lincas Peudas eomerciales y Deudas diversas,
previsiones genéricas por un total de miles de § 475.089 v § miles 55.046,
respectivamente ($ miles z01.432 v $ miles 47.811 al 31 de julio de 2011), que no
cumplen eon los requisitos cstablecidos en las normas contables adceuadas en
Urbigliay para el reconocimicnto de pasivos. De dichos saldos, $ miles 281.792 fueron
reconocidos en el presente gjercicio imputindose $ miles 239.382 en Costo de los
hienes vendidos y servicios prestados v $ miles 42.410 en Diferencia de cambio ($
miles 201.432 reconucidos en el ejercicio fnalizado € 31 de julio de 2011, imputades a
Costo de los bienes vendidos y servicios prestados}.
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8. Dcacuerdo con normas contables adecuadas en el Urugnay, CONAPROLE debe
presentar estados contables individuales v estados contables consolidados con sus
subsidiarias, los citales en conjunto, constituyen los estados contables cuya
presentacion es requerida para dar camplimiento con las referidas normas. Tal como
se detalla en Nota 2 a los presenles estados contables individuales, ala fecha,
CONAPROLE no ha emitide los correspondientes estados contables consolidados,

Opini6n calificada

9. En nuestra opinidn, excepto por los ajustes que podrian derivarse de las limitaciones
descriptas en ¢l parrafo 6, y los apartamientos sefialados en los parrafos 7y 8, los
referidos estados contables individuales presentan razonablemente, en todos sus
aspectos significativos, la sitvacion patrimonial individual de Cooperativa Nacional de
Produclores de Leche (CONAPROLE) al 31 de julio de 2012, los vesultados
individuates de sus aperaciones y los flujos de ciectivo individuales por el cicrcicio
finalizado en esa [echa de acuerde con normas contables adecuadas en of Uruguay.

Montevides, Uruguay

28 de setiembre d
e setiembre de 2012 fd;hw‘_k‘,_\,\nwcoa\um

RICHARD MORFIRA de I OSA
a Ry
CORGLAR BLING,

?;a A gf;‘?mam:gg
1 pIUFESIONALES
CHNIVE I
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Cooperallva Naclonal de Produciores de Liche

{CONAPRGLE)

Estade Individual de slteacton patrimoenlal al 31 de [ulle de 2042

ACTIVO

Active corrlante
Dispanibilidades
trvgrsionos
Credilos

Per venlas

Clras
Blenes de camblo
Tatal dai acliva corrante

Aglivo ne corrtonte

Qlres créditos

Bianes de cambio

Inversiones gn olias empresas
Diras inversiones

Blenas de uso

Intangiblas

Total del aclvo ne cordenie

Total del acilvo

PASIVQ Y PATRIMONIO

Paslve corrfenio
Craudas
Comerciales
Financiaras
Divarsas
Previzslones
Tatal del pasive gorrlente

Paslva no corriente
Devdas
Finantletas
Diversas
Previstones
Total del paslva ne corrlente

Total dal pasivo

Fatrimonla
Aportas
Capilal
Fordo de preductividad
Ajustes al palrimonio
Gamancias retonldas
Resarvas
Resuliado por converslon
Resuliados acumalades
Resultade dol cjercicie
Total del patrinon|o

Telatl del paslvo y patrimonfo

Ei anexa y nolas 1a 11 que acompafian a esias esladas

finllas de pesos uruguayos)

_ Hota |

5.1
52

53y55
G4y60
6.6

5.4y5.9
4.8
8.7

5.8 vy Angxo
Anexc

6.8
5.10
6.1
612

5.10
&t
56,12

5.3

M de Julle M de Julie
de20t2  _ de20i1
113.033 142173
61766 661.961
2.025.497 1,390,131
481,282 648,345
3.454.365 2.165.083
7.143.953 4.068.715
146,054 1,426
11713 107,884
279.613 230.893
1,665 4865
3,749,340 2708510
22138 392,869
3.612.960 3.068.457
10.862.013 8.095.372
2,006,384 1.363.408
F12.455 424,038
TEZ 264 BE8.181
181.173 193829
A.722.285 2549267
1.370.457 £59.004
€14 1.300
Lo Bh626 h4ddn
1,420,597 £14.835
J6.079 36.079
840546 BES.2d42
1211224 1.2006.292
850,173 FE8A04
{31.424) {47.409)
1.808.135 1.808.188
1.095, 147 379.886
5.509.830 4.831.079
10962913 8.085.172
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Coaparativa Naclonal de Produciores do Lechs
{CUNAPROLE]

Estada Individual de resultados
Elerclele finallzade el 31 de Jullo de 2012
{milas de pasas uruguayos}

3t de Julie 31 da Julio

Hota de 2012 _ de2041
Ingrases aparativos
Ced axierior 8 8672014 7.324 026
Locatas ] 7.104.028 €.408.826
D s y bonificacions: (810.581} (718412}
Ingrescs oparatives netos 14.865.361 13.074.450
Costo de los blenss vendides v de loe servicios prestados E.iyd (12385857} {10.803.735)
Rosuftado brute 2.580.50 2470.715
Gaslos do admintsiracién ¥ ventas Biys {1.246.704) [1.548.731)
Resullados divarans 6.2y8 446,226 {631.230)
Resullados financleros 8.3 151241 {10.868)
Resvllada del gercicio 1.095.147 370.886
El anexo v notas 1 a 11 que acomparian a eslos estados conlables sen parte int e ds los

S
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[+ dlva Haclenal de P da Leche
([CONAPROLE)

Eslado do delp
Eferciclo finalizadn of 31 de julls de 2012
(miles 8 pes6es UngLayes)

Fonde do Ausles al Rasultad Fairl |
Caplts! produclividad paliimorlo Resorvas A cunnalad tatal .
Baldas al 31 da julia da 2010
Aporas
Farles sociales 36079 . - - - 26078
Aporias da preducines . 562 B4E - - - Ef2.3q6
Gananclas setanfdas
Beseryd egel - - - 156X . 15634
Recarvas b - - - 595034 - BAELHA
Resultade por conversipn - - - - 44,583) {11.598)
Resultades no a5 grades - - - - 2,200,207 2.200.317
Hegxpresionss conteblas - - 1,199.614 - L 1,199 514
36079 582848 119950 T10.672 2155718 4.654.830
Apgrtes do producioraz - 123.096 4873 - - 127974
Aluste de valer salde de preductores - - 1.118 - - 1115
Eéstibucién da ul.ldsdes - . - G747 (e (.68
Rezulads del alerc'cio 41.08,10 2l 31.07.11 - - - . AT9.8EE rs.9a6
Resullado pae conve rslda . - - [2a2i) [2.821%
Resxpreslonns sonlahlas - - {5.215) - - 15215}
T73.0%6 7R 57,432 {16.057) 166,242
Saldox 21 31 de Jullo do 2019
Apories
Paras sociales 36,078 - - - - 36079
Aparies de producioes - 65942 - - - B&5.042
Ganandias retanidas
Reserva lagal - - - 15,624 - 15634
Raservas libras - . - 52470 . 752470
Rezullizdo per conversién - - (47.409) {47.408}
Resultadas no asignad s - - 288001 2188071
Rasxproslones contables T . 1200282 - - 1.200.252
IELTS 685212 1200252 TBA. 104 2.id0.862 4.831.07%
Apetes de productores - 154 604 - . - 164604
Aluste de valor sablo da productones - - 1508 - - 1.508
Testribuc'én da ulihdades - - - 22068 (370.846) {297,817}
Hesuitads det ejereiclo D1.06.11 ai 10712 - - - . 1.095. 147 1.005.147
Resultado por converslin - - - - 15985 15.985
Reaxpraslones conlables . - 9424 - - FA24
- 154,604 937 47069 T31.246 078851
Satlos el 31 dajullo de 2012
Aporles
Fartes sosales 30008 - - - - JG0FI
Aporias de produgioes . #40.546 - - - BA0.546
Ganancias ratentfas
Fasera legal B - - 15634 - 16,634
Resarvgs bres - - . B 55% - E34.559
Reswitado por conversién - - - - f3l.a2dy (314243
Resliados no asignados - - - - 2803332 2.903.332
Resxprosionns contables - - 1,211,824 - - LRt
T TR 880173 2.571.608 5.800.930

Elanasg y nglas 1 & 11 qua acompaian a estos e5lacos corlables soa parle integiante da /os mismos.
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G va Nactonal de Prod de Lecho
[CONAPROLE}

Eslada indlyldeal de Rujos da afective
Elerciclo finallzado el 34 de julle de 2012
fan miss da pasos unmguayos)

31 da Julle 31 de Julia

de 2012 da 2041 .
FiuJo d= efgclve celacionado con actividades cperalivas
Resuhado dal ejercicho 1.085.147 AT BBG
Afustas!
Amorizacionss da blenes de vso 310307 25¥.408
inlerases pendidos devengados 45.779 41,628
Pravisibn eqrescs y bensficlos pre|ubilables 51749 23.012
Proviskén reambalsos 20600 {2.895)
Pravigitn litighos {12.288}) 5082
Tasackin {écnlea de blanes da uso (428 838} 503,689
Daeguacsa de magLinaris 327 -
Datarioro da Intangibles 10.834 9415
Resultado por venla da blenos do wso {1.371) {5113
Frovision para deudores incobrablos 3.736 {B.330)
Previzibn por obsclescencla de blenos do camblio 12,182 21480
Fonde Especial para la Estabilzackin de Preclos 239.383 201432
Rasultedo por | Ko N OlEas emnp k13 39,4474
Difarencia da camblo f Difarencia da camblo ieal la por dawdas raneh 245,024 {267.884)
Reavliade de oy [ anles da bios en rubras operath 1.586.743 1.214.186
Créditos por venlas [RED.262) {151.432)
Qlros erédiics (652015} {326.959)
Bienas da cambio [1.2EB.721) {765.723)
Dawdas comenlates 330360 281,773
Doudas divarsas 163652 184,483
Prevlshonas (549.1123 (UL
Eleclivo {apllcade a} ! provanlante do aparaclonas R {651.659) 400.307
Flujo de efect! 1 fo con i I
Adquizkclanes da blenas de uso [A37.648) {173.687)
Inomsos por vents de blencs de use 13.645 _taa
Efeclivo aphicade a Inversipnes {424,001} {172,158}
Flulo de sfectl factonado con . Hamlent
Olslibuckin de ublidades F26.246) {134,424}
Interages pagados (25,473} [AB.54B)
Aportes de sgciog 154,604 127.6974
Dildas financhras 246290 {677.245)
Efacilys proveniante de [ {aplicada #) Ainenciamis nt _ 946.205 (732239}
Varaclén neta dal efaciive 29.355) {5(r4.086}
Eleciivi al Inlcla dal sjarclole 204.164 1.308.242
Efeciive al in del v)srcicio (Hola 3.g) 14,789 304.164

Elanexp y notas 1a 11 que acompafan a cslos cslados contabies son pare Intcgramie de s mismos,
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Cooperatlva Nacional de Productores de Leche
{CONAPROLE)

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES INDIVIDUALES
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE JULIO DE 2012
{miles de pesos uruguayos)

NOTA 1- INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA
a. Naturaleza juridica

Cooperativa Nacional de Productores de Leche {CONAPROLE), fue creada por la Ley
N® 90.528 del 14 de diclembre de 1935 y el Dacreto respectivo del 9 de julic de 1941, para
cuyos efeclos se establecid la expropiacion de las siguientes empresas:

Cooperativa de Lecherfas S.A.,

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

La Palma S.A.,

La Nena,

Alianza de Tamberos y Lecheros de la Unién.

La actividad de CONAPROLE esta regulada por distinias leyes v decretos entre 10s cuales
se destacan:

Ley N° 17.243 {de Urgencia) dei 6 de julio de 2000 que inlrodujo variantes respecto a
la constitucion del Directorio y a la cbligaloriedad de cumplir con las normas de informacion,
publicidad y control sxigidas a las sociedades anénimas abiertas previstas por la Ley
N® 16.060.

Ley N° 17.292 (de Urgencia) del 29 de enero de 2001 que establecid que el control
interno debe ser ejercido por una Comision Fiscal y que el destino de las utllidades serd
dispuesto por las autoridades de CONAPROLE,

Tiene constituido domicilic legal en Magallanes 1871 {Montevideo — Uruguay). La actividad
industrial se realiza en ochoe plantas sitas en diferentes departamentos del pals.

h. Actividad principal

La aclividad princlpal de CONAPROLE, de acuardo con [as mencionadas normas, era la de
asegurar el abastacimiento da leche para el consumo de la poblacion de Montevideo. Dicha
actividad se ha ido ampliando con la produccion de derivados de la leche tales como leche
en polvo, manteca, quesos, cremas heladas y otres, con un importante volumen de bienas
exportables.

Como aclividades conexas, CONAPROLE brinda apoye a sus productores en servicios
agrondmicos, intervencion para el desarrolle de la electrificacion rural y otros.
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c. Participacion en otras empresas

Al 31 de julic de 2012 y de 2011, CONAPROLE mantiene inversiones en las siguientes
empresas con las siguientes participaciones accionarias:

%

Empresa participacidn
Subs!diarlas

CEME.S.A. 100%
Caraalin 5.A. 100%
Conadis S.A. 100%
CONAPROLE Argsnlina S.A. 100%
CONAPROLE Do Brasil Comercial Importadora e Exporladora Lida. 99,478%
Leben Representagoes Comerciais Lida. 99 99%
Etinar S.A. 100%
Productores de Leche S.A, 100%
Empresas kajo control comin

Conapa¢ S.A, 50%
QOfras

Baonprole Industilas Lacleas S5.A. 10%
Conabia S.A, 50%

CE.ME.S.A. es una sociedad andnima dedicada a la distribucion ¥ comercializacion de
cremas heladas elaboradas por CONAPROLE. En forma conexa, la empresa distribuye
papas congealadas prafritas marca Aviko.

Cerealin 5.A. es una sociedad andnima dedicada al precesamienio y comerciatizacion en el
mercado exterior de leche larga vida y a la prestacidn de servicios de envasado de
delerminados productos de terceros.

Conadis S.A. es una sociedad andnima creada a efectos de realizar recepcion y lavado de
envases, expedicién a distribuideres de Montevidee de algunos produclos de CONAPROLE
y actividades de desecho de productos devueltos. Actualmente se encuentra sin actividad.

COMAPROLE Argentina S.A., CONAPROLE Do Brasil Comercial Importadora e Exportadora
Ltda. y Leben Representacoss Comerciais Ltda. son empresas en el exterior creadas a
efectos de realizar fa distribucion de productos CONAPROLE en Argenlina y Brasil.
Actualmente CONAPROLE Argeniina S.A. ¥ Leben Representagoes Comerciais Ltda. se
encuentran sin aclividad.

Efinor S.A. es una scciedad andnima adquirida para realizar la compra y rectia de
vaquillonas, Actualments se sncuenira sin actividad,

Productores de Leche 5.4, (PROLESA) se dedica al suministro de insumos agropecuarios y

otros suministros & los productores remitentes de CONAPROLE, mediante la compra en
plaza o importacion de los mismos.
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Conapac S.A. es una sociedad andnima dedicada al suministro de paolielileno para el
envasado de la lechs y demas productos v, en general, dar satisfacclén, en forma prioritaria,
a las necesidades de abastecimiento de envases de sus accionistas {CONAPROLE y
Perfect Pack S.A). Adicionalments, comarcializa bolsas de diferentes tipos con cilenies de
plaza, exporta una variedad de filmes y recicla bolsas de leches de CONAPROLE segln un
convenio con intendencias del pais. Con fecha 31 de agosto de 2011, Perfest Pack 5.A. se
transformd en una Sociedad Andnima de Responsabilidad Limitada, siendo la misma
persona juridica.

La inversidn en Bonprole Industrias Lacteas S.A. surge de un acuerdo suscrite el 28 de
dicismbre de 1295 con la empresa Bongrain de Francia a efectos de construir upa planta
para producir quesas exportables, con aportes Igualitarios entre ambas empresas. £l
acuerdo fue moedificado €l 20 de octubre de 2000, fecha en la cual CONAPROLE past a
participar con &l 10% del capital de esa sociedad. Con fecha 12 de mayo de 2009 Bongrain
transfiere a Petra S.A. su participacion en Bonprole Indusirias Lacteas S.A.

La inversion en Conabia S.A. surge de un acuerdo suscrito en diciembre de 2002 con la
empresa Glanbia Foods by, {una de las principales empresas lacleas internacionales
espacializada an quesos y productos funcionales de autrclon con base en Irlanda} a efecios
de desarrallar ventas de ingredientes lacteos en los mercados de Latinoamérica y Africa y
promover la fransferencia de tecnologia enire los socios, con aporles igualitarios entre
ambas empresas. A partir del 30 de mayo de 2008 dicha empresa se encuenlra sin
actividad.

NOTA 2 - ESTADOS CONTABLES

Los presenlss estados coniables individuales son emitidos con fecha 28 de seliembre de
2012. A dicha fecha na se han emitido los correspondienies estados contables consolidados
requeridos por las normas contables adecuadas en el Uruguay. Los mismos seran
preparados y sometidos a aprobacion de los organos volitivos de CONAPROLE junto con
los presentes estados contables individuales.

NOTA 3 - PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Los presentes estados contables individuales han sidc preparades de acuerdo con las
disposiciones establecidas en el Decreto 266/07 y Decreto 538/09 que son de aplicacion
obligatoria para los ejercicios econémicos Iniciados a parlir del 1 de enero de 2009, El
Decreto 266/07 requiere la aplicacion de las Normas [nternacionales de Informacian
Financiera vigentes v fraducidas al idioma espafiol al 31 de julio de 2007, publicadas por la
Auditoria Interna de la Nacién, y las normas de presentacién contenidas en el Decreto
103/91 y en el Decreto 37H0.

Hasta el ejercicio finalizado el 31 de julic de 2011, de acuerdo con lo establecido an el
Decreto 99/09 y revelado en Nota 3.b, los saldos en pesos uruguayos fueron corregidos
para reflejar en forma integrat los efectos de las variaciones en el poder adquisitivo de la
moneda nacionat. Gon fecha 10 de abril de 2012 fue emilido el Decreto 104/12, en e! cual s&
deja sin efecto la aplicacion precepliva del ajuste de los estades confables para reflejar fas
variaciones en el poder adguisilivo de la moneda a gue refiere el articulo 1° del Dacreto N°
99/09 de 27 de febrere de 2009. En consecuencia, en aplicacion de la NIC 29, en tanto los
niveles de inflagién acumulada de la economfa uruguaya no alcanzaron un indice
acumulado de 100% en ires afios, los saldos det ejercicio finalizadeo el 31 de julio de 2012 se
presentan sin correccion monetaria. §
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Gon fecha 1° de abril de 2011 fue emitido el Decreto 124/11, en el cual se establece que, a
partir de los ejercicios iniciados el 1° de enero de 2012, las normas contables adecuadas de
aplicecion obligatoria para emiscores de valores de oferta poblica, son las Normas
internacionales de Informacién Financieras traducidas al idioma espanol. La aplicacién de
diche cambio normativo tendrd un efecto refrospectivo generandc una disminucidn del
patrimonio al 31 de julia de 22 por aproximadamente mites de $ 20G.000, originado
principalmente en la diferencia entra of valor patrimonial proporcional y el costo de fas
inversiones en ofras empresas.

Las normas contables adecuadas en al Uruguay vigentes al 31 de julio de 2012, differen de
las Normas Internacicnales de Informacién Financiera, basicamente en lo siguifente:

* Las normas contables adecuadas en el Uruguay prescriben un formato especliico de
presentacion de los Estados Contables;

* Segin normas contables adecuadas en el Uruguay (Decreio 538/09 del 30 de
noviembre de Z00%2), en los estados contables individuales, las inversiones en
entidades controladas, entidades controladas en forma conjunia y entidades bajo
influencia significativa deberan ser valuadas bajo la aplicacién del método de ta
participacion y no bajo el método del costo o valor razonable,

Para los ejercicios iniclados a partir del 1 de enero de 2009, las normas contables
adecuadas en Uruguay reguieren la preparacidon de estados contables consclidados e
individuales, En consscuencia y en cumplimiento con las normas contables adecuadas en
Uruguay, CONAPROLE emite estados contables consolidados con posterioridad a la
emision de los presentes estados contables individuates.

Las polilicas contables significativas que han sido adoptadas para la elaboracion de estos
ostados contables, con excepcidn de 1o detallado en nota 3.b, han sido aplicadas en forma
consistente con el ejercicic anterior, y se delallan a continuaciorn:

a. Criterios generales de valuacién

Salvo por lo expresade mds adelante en relacidon a bienes de cambio, bienes de uso e
inversiones en otras empresas {Notas 3.d, 3.e y 3.h}, los estados contables individuales han
sido preparados siguiendo, en general, el principio conlable de costo histdrico.
Consecuentements, salvo por lo expresado, activos, pasivos, ingresos y egresos son
valuados a los importes en dinero efectivamente acordados en las transacciones que las
han dado origen.

b. Reexpresion por inflacidén

Los estados contables individuales de CONAPROLE se preparan y presentan en pesos
uruguayos, Hasta el gjercicio finalizado el 31 de julio de 2009 CONAPROLE aplicd, a efecios
de la correccién monstaria, el Indice de Precios al Productor de Productos Nacionales
{IPPN). Hasta el ejercicio finalizado el 31 de julio de 2011 se aplicd, a efectos da la
correccion monetaria, el Indice de Precios al Consumo (IPC). Lo anterior se realizé para
reflejar en forma integral los efectos de las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda
nacional, de acuerdo con los lineamientos establecidos en la NIC 29- Estades Confables an
Econcmias Hiperinflacionarias-. Esta metodologia no fue aplicada a los bienes de cambio,
bienes de uso e inversiones en otras empresas, para los cuales se utllizaron los criterios
detallados en Nota 3.d, 3.2 y 3.h respectivamente. A partir del ejercicio iniciado el 1° de
agosto de 2011, se dejd de aplicar el ajuste por inflacion, en aplicaCif‘E;lEl Decreto 104/012.
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Exposicion e informacion comparaliva

Los Importes correspondientes a Capital, Aportes y compromisos a capitalizar y Reservas
coinciden con los valores establecidos en los libros legales de CONAPROLE en que se
recogen las decisiones ds los drgancs volitivos de 1a misma que afeclan a dichos rubros.

En la Nota 5.13 se informa la distribucion del saldo de ajustes del patrimonic segin
corresponda a aportes de capital y a modificaclones de activos derivados de valuaciones
técnicas.

Las cifras comparalivas incluidas en los estados contables y sus respactivas notas
explicativas y anexos se muestran expresadas en términos de pader adquisitivo del 31 de
julio de 2011,

c. Moneda extranjara

Los activos y pasivos en moneda extranjera al cierre son valuados al fipe de cambio de
cierre del ejercicio.

Colizacidn

{pesos uruguayos por moneda)
31 de julio de 31 de julio de

Moneda 2012 2011
Dolares 21,67 18,43
Euros 26,54 26,48
Reales 10,36 11,55
Unltades Indaxadas 243 2,25

Los saldos de aclivos y pasivos denominados en monada extranjera al cierre del
periodo/efercicio se resumen en Nola 9. Las diferencias de cambic han sido impuiadas al
rubro correspondiente en el capitulc Resultados financieros del Estado de resultados,

d. Bienes de cambhio

Los bienes de cambio se vallan de acuerdo a los siguientes criferfos:

Los productos terminados, productos en proceso, las principaies materias primas, los
materiales y suminisiros y los envases se valian al menor entra el costo estandar, el cual se
aproxima al costo histdrico (costo corriente al 31 de julic de 2011) vy el valor nelo de
realizacidn,

Los restantes bienes de cambio se encuentran valuados al menor anlre & costo
promedio ponderado y el valor nato de realizacion.

Los cosios estandar se revisan en forma regular v si corresponde se procede a su
actuatizacion.

Toda variacion enfre el costo estandar y el costo real de los productos se asigna al resultado
de! ejercicio, quedando incluida en el Costo de los bienes vendidos,

El valor neto de realizacion es el precio de venta estimado an el curac normal de los
negoclos, menos los respactivos gastos variables de venia.
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El efecto del ajuste a valor nato de realizacion se expone en el rubro Prevision por
desvalorizacion, el cual fue calculado en funcidén de la rotacidn histérica de productos
terminados, insumos, maleriales y suminisiros.

e. Bienes de uso

CONAPROLE fiane como politica de vaivacién la tasacidn para terrencs, edificios y
maquinarias. L.os mismos se presentan a su valor revaluado, menos las depreciaciones
acumuladas. Al cierre dol ejercicio se ovalba la existencia de cambios en dichos vaiores
revaluados v en caso de no presehtarse cambios, los valores determinados en dolares
esladounidenses se presentan a la cofizacion de cierre.

Los incrementos en &l valor contable provenientes de las revaluacionas se acreditan al rubro
patrimenial Ajustes al palrimenio, 0 S reconocen como ganancia si corresponden a la
ravarsion de una disminucidon de wvalor previamente reconocida en pérdida. Las
disminuciones compensatorias de incrementos anleriores en el mismo bien se deducen de
esta cuenta patrimonial y cualquler otra disminucion se contabiliza con cargo a resultados.

Los restantes bienes de uso se presentan a costo histérice {costo histdrico reexprasado
hasla el 31 de julio de 2011 para aquellos que fueron incorporados anies de dicha fechaj,
capitalizando costos financieros en aqusllos casos en que se refiera a actives catificables. El
costo histdrico comprende las erogaciones directamente atribuibles a ta adquisicién de las
bienes y a ponerios en condiciones para su ulilizacidén. Los costos de manienimiento y
reparacionas se imputan a resullados en sl ejercicio en que s incurren,

A los bienes de uso en présiamo, les son aplicados los mismos criterios que a los bienes de
uso progio,

Las amortizaciones se calculan linealmente a partir de) mes siguisnte al de su incorporacion,
de acuerdo a los siguientes porcentajes anuales:

Muebles y Gliles 20% (5 afies)
Equipos de transporte 20% (5 afnos)
Refrigeradores comerciales 33% (3 afios)
Maquinas de oficina 33% a 10% (3 a 10 afios)

Los afios de vida (til definides en Ta tasacion para edificios y maquinaria son los sigulentes:

Edificios 5 a 80 arflos
Maquinarias industriales 1a 25 aflos

Las vidas dtiles se revisan, si fuara necesario, en cada clerre de gjercicio,
f. Activos intangibles

Las marcas, active intangible con vida il indefinida, se encuentran valuadas al costo
historico menos la pérdida por deterioro, segan lo indicado en Nota 3.g.

En los estados contables se encuentran reconocidas aguellas marcas adquiridas de las que
se espera obtener beneficios econdmicos futuros,

Sy
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q. Detericro en el valor de los actlvos

Los bienes de uso y otros acfivos de largo plazo se scmeten a pruebas por deterioro de
valor cada vez gue ocutren hechos o cambios en las circunstancias que indiguen que su
valor en libros pueda no ser recuperable, Cuando el valor en libras de un activo excede su
valor recuperable, se reconoce una pérdida por deterioro da valar.

El valor recuperable as e} mayor entre su valor razonable, menos los costos de realizasion v
su valor de usa.

Los intangibles de vida dtit indefinida se someten a pruebas por deterioro de valor
anuatmente o eh cualquier momenio en ef que exista un indicio de que el activo puede haber
deteriorado su valor.

h. Inversiones en ofras empresas

Las inversiones en Etinor S.A. y Conabia 3.A. se encuentran valuadas ai costo original de
las mismas mernos una pérdida por detarioro, cuando correspanda,

El reslo de las inversiones en otras empresas se encuentran valuadas por el método de la
participacion, en aplicacion del Decrelo 538/09 del 30 de noviembre de 2009,

Para aguellas inversiones en empresas gue son contabilizadas bajo el métode de la
pariicipacion, y los pasivos de la misma superan sus activos, el valor reconocido por asta
inversion se reduce a cero, ¥y fa pérdida acumulada remanente se expone deducida de los
crédilos mantenidos con la misma o como deuda diversa si las pérdidas acumuladas
superan a los crédilos mantenidos con fa misma.

i. Créadltos por ventas y otros créditos

Los créditos por venlas v otros créditos se expresan a su valor nominal ajustado por
previsiongs correspondientes a la irrecuperabilidad estimada, El cargo de la prevision se
reconoce en ¢ estado de resuitados.

i Inversiones

Correspanden a las inversiones adquiridas para su venta en &l corto plazo y se valdan a su
valor razonable. Toda variacion en su valor razonable se llsva en cuenas de resultados.

k. Cuentas a pagar

Las suentas a pagar se exprasan a su valor nominal.

L Paslvo financiero

Pasivo financiero y sobregires con intereses se registran por el monto recibido neto de los
costos direclos de emision. Los cargos financieros, inclusive las primas pagaderas al
momentlo de |2 liquidacién o reembolso, y costos directos de emisién son contabilizados en
base a lo devengado en los resultados utilizando el método de interés efectivo v se suman al

valor an libros del instrumenta on la medida que no se liquiden en el periodo en que surgen.
Los carges flnancieros de los préstamos incurridos para da construccion de aclivos

calificables se capitalizan,
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m. Instrumentos derivados

Los instrumentos financieros derivados son inictalmente exprasados al valor razonable en la
facha de cenlrato, ¥ son expresades al valor razonable en las fechas de presentacién de
estados contables subsiguientes.

Log cambios en el valor razonable de Ios instrumentos financieros derivados son
reconacidos como resultado a medida gue se incurren.

n. Beneficics al personal

Las obligaciones generadas por los beneficios al personal, de cardcter legal o voluntario, se
reconocen en cuentas de paslvo con carge a pérdidas en el ejercicio en qus se devengan.

Las obligaciones por beneficios de large plazo se determinan como el valor presente de los
desembolsos futuros comprometidos.

. Previsiones

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

0. Definicidn de capltal a mantener

Se ha considerado resultado del sjercicio la diferencia qus surge al comparar el patrimonio
al inicfo y al final del ejercicio, lusgo de excluir los aumentos y disminuciones
sorrespondientes a aportes de capilal, refire de utilidades y otros conceptos imputados al
patrimanio,

p. Determinacion del benefigio

Las ventas de mercaderfas se reconocen cuando se entregan las mercaderias y se
fransfieren lodos los riesges vy beneficios inherentes a las mismas,

Los ingresos han sido computados en base al precio de venta de las mercaderias y
productos lerminados efectivamente entregados a terceros durante el periodo considerado y
de los servicios prestades durante el mismo, El costo de ventas representa ios importes que
CONAPROLE ha pagado o comprometido pagar para adquinr o produclr dichas
mercaderias, productos v servicios. Los gastos de administracién y venias vy los resultados
financieros susceptibles de ser imputados a perfodos han sido computados siguiendo dicho
criterio,

Los ingrescs pravenientes de resultados financieros fueron imputados sobre la base del

devengamiento en el ejercicio considerado, tenisndo en cuenta la tasa de interés aplicable
en cada caso.
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q. Efectivo y aguivalentes

A efectos de la elaboracion del estado de fiujps de efectivo, se ha considerado como
efectivo las disponibilidades y las inversiones temperarias,

r. Uso de estimaciones contables

La preparacion de estados conlables a una fecha determinada requiere que la Direccién de
CONAPROLE realice estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de los activos v
pasivos registrados vy los actives v pasivos confingentes revelados a Ja fecha de emision de
los presentes estados contables, como asf también los ingresos y egresos registrados en el
ejercicio.

S. Informacian por segmentos del negocio

Los activos y operaciones de CONAPROLE se encueniran sujetos a fiesgos y retornos
similares por lo cual no se presenta informacitn discriminada por segmentos de negocios.

NOTA 4 - ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS
4.1.  Factores de riesgo flnanciare

La administracién del riesgo es ejecutada, mediante la planificacién permanente, por la
Gerencia v la Direccién, quienes aprueban las politicas generales para administracion del
fiesgo, y de dreas especificas tales como riesgo de cotizacién cambiaria, riesge de tasa de
interés, riesgo de crédito, ulilizacion de instrumentos financieras derivados ¥ no derjvados, vy
para la inversién de los excedentes de liguidez,

a. Riesgo de precios

Dado que CONAPROLE no tiene saldos significativos de instrumentos financieros valuados
a valor razonable, no estd expuesta a riesgo significativo de precio de sus instrumentos
financieros.

b. Riesgo de crédito

Los principales actives financieros de CONAPROLE fo constituyen saldos bancarios y
afectivo, cuentas a cobrar y ofros. Se trata de bancos con una alta calificacion del rissgo
crediticio otorgada por los organismos intefnacionates de calificacion.

CONAPROLE no acumula una conceniracién significativa del riesgo crediticio, v su
exposicion se encuentra distribuida a 1o largo de varias contrapartes y clientes. Los saldos
de clientas mayores a 4% del total de créditos (4 al 31 de julio de 2012 y 5 al 31 de julio de
2011}, sin considerar partes relacionadas, se muestran a continuacion:

_ 3ldejuliode2012 31 dajulic de 2017
Deuder Miles de § % Miles de § %
Clientes del exterior 639,962 8% 547.328 44%
Otros deudores menoras al 4% 1.032.691 B2% £98.083 56%
1.672.653 100%  1.245411 _ 100%
13 pwe
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C. Riesgo de liquidaz

CONAPROLE {iene como polilica mantener un nivel suficiente de fondos disponibles e
invarsiones negociables, vy la disponibilidad de fondes mediante un monlo adecuado de
facilidades de crédito para cubrir sus necesidades exigibles de fondos.

d. Riesgo de tasa de interés sobre flujos de caja

L.as tasas de interés de las deudas de CONAPROLE estan basicamente basadas en la tasa
Lihor, ¥ las inversiones a tasa fija.

31 dea julio de 2012 M de julio de 2011
Avrcalizaren  Arealizaren  Arealizar en
un plazo un plazo un plazo A realizar en un
menor a 12 mayor a 12 menor a 12 plazo mayor a
meses meses meses 12 imeses
Fréstamos a tasa variable Libor 3 meses 300.344 419472 46,447 220.621
Préslamos a tasa variable Libor 6 meses 263.2608 958.985 143,595 338,473
Préstamos a tasa fija 100.843 - 283.986 -
Inversiones temporartas f olros créditos
a tasa fija {661.76G6) - {756.707) -
110.689 1.378.457 {272.869) 559.004

El 10 de abril de 2008 se firm& un contrato de Rate Cap Transaction con Citibank NA New
York con vigencia desde el 16 de maye de 2009 hasta ¢t 15 de febrero de 2017,

Er el mismo se establece que si la tasa Libor supera el 5,5%, a CONAPROLE e
corresponde cobrar el diferencial enirs la tasa Libor al inicio del trimestre v et 5,5%, aplicado
sobre un detsrminado valor nocional definido en el contrato,

e, Rieggo camhiarlo

CONAFROLE opera a nivel internacional primordialmente en délares estadounidenses,
mieniras que en el mercado local, las compras y ventas son basicamente liquidadas en
pesos. De acuerdo a la estructura de ingresos, CONAPROLE sfectiia proyeceiones de las
principales variables que determinan el resultado economico - financisro, en funcitn de las
cuales se determinan las correspondientes decisionss, por lo que los ¢cambios en dichas
varabtes no afectarian significativamente las utilidades de CONAPROLE. En ciertos casos
realiza confratos a fuluro de moneda exiranjera para cubrir posibles fluctuaciones de esa
moneda. En Nota @ se resumen los saldos activos y pasives en moneda extranjera.

Curante el gjercicie finalizado el 31 de julio de 2312 no se firmaron contratos de compra o
venta de moneda extranjera.

14 pwc
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Durante ! ejercicio finalizado ef 31 de julio de 2011, se firmaron contratos de venla de
maneda extranjera a fuluro con Citibank S.A. de acuerdo cen al siguiente detalle:

Fecha Monto a entregar Vencimientos Arbitraje
{Euros) ssilpulado
. - . (US$ / Eurg)
30 de seliembre de 2010 6,6 millones [ Enero, febrero y marzo de 2011 1,3585 US$
31 de enero de 2011 2,2 millones | Abril de 2011 1,3665 USH
17 de marzo de 2011 15,3 millones | Mavyo, junio y julio da 2011 1,30987 US}
16 de mayo de 2011 §,1 millones Agosto de 2011 1,418 USE

Los resultados generados por dichos confratos se exponen en Resultados Financieros.

4.2, Contabillzacion de los instrumentos financieros derivados y actividades de
cobertura

Iniciaimente o5 derivados financieros se reconocen a su valor razonabla en la fecha del

respectivo contrale, para posteriormente efectuar su remedicién al valor razonable a la fecha

de cierre del ejercicio. Las variaclonss en el valor razonable se reconocen en cuentas de

resultados.

4.3. Estimaciones de valor razonable

El valor razonable de los insirumentos financieros transados en mercados activos se basa

€n los precios de colizacion en el mercado al cierre dai ejarcicio.

NOTA § - INFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADO DE SITUACION
PATRIMONIAL

8.1. Disponibilidades

31 dejuliodes 31 dejuliode

2012 2011
Sancas 110.307 137.407
Caja . 2728 4.76%
113.033 142.173

Las disponibilidades comprenden e efectivo, asi comn las cajas de ahorro y cuentas
corrientes. El valor en libros de estos activos se aproxima a su valor razanable,

5.2. Inversiones

3tdejullode  31dsjuliods

o2z 2011
A realizar en un plazo menar 3
12 meses
Inversiones Temporarias en dalares 562.080 410.9589
Inversiones Temporarias en monada nacional 91.189 245.874
Intereses a cobrar 18.487 5.318
661765 061.981
15 i
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Inversiones Teinporarias en ddlares

Corresponden principalmente a depdsitos realizados en el Banco Central de! Uruguay (BCU)
por prafinanciacion de exportaciones, Los mismos son considerados de tbre disposicién al
no estar prendados. Asimismo, se incluyen depdsitos a plazo fijo realizados en instituciones
financieras.

Inversiones Temporarias en moneda nacional

Efercicio finalizado el 31 de julio de 2012

Corresponde a depdsitos a plazo fijo v a letras de regulacion monetaria en custodia de
instifuciones financiaras,

Efercicio finalizado el 31 de julio de 2011

Correspande a depositos a plazo fijo y certificados de depésite en custodia de instituciones
financieras.

5.3. Crédltos por ventas

31 de julic de 31 dajuliv de

22 2011
A realizar en un plazo menor a 12
meses

Créditos por exporlacton ag2.30v 779.608
Partes refactonadas {Nota 8) 454 327 235,407
Craditos simples por venlas plaza 364.233 243,669
Cartas de crédito 339210 87.842
Credites documentados 106.963 134.261
Previsién para deudores insobrables (Nota 5.5) {97.483) {90.685)

2.020.497 1.300.132

Partos relacionadas

Refleja los saldos por ventas de bienes a cobrar a subsidiarias locales y en el exterior, U
otras empresas donde se mantienen inversiones. Los saldos en las subsidiarias del exterior
se han previsionado por fa cucta parte nagaliva del valor patrimonial al cierre de estas
vearsiones,

&
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5.4. Otros créditos

3dejuliode2012 31 dejullode 2011
Araalizaren  Arealizaran  Areslizaren A realizar en
un plazo un plaza un plazo un plazo
menor a 12 mayor a 12 menor a 12 mayor a 12
mesges meses meses meses
Remitentes de leche (Nota 8) 561.082 - 291.757 -
Devalugian de impuestos indirectos 171111 - 137.490 -
Anticipos a provaadares 23.205 140,999 32890 -
Créditos fiscales 32.601 - - -
Paries relacionadas (Nola 8} 17.446 - 12.074 -
Créditos ajenos ai giro 7.856 - 7.773 -
Adelantos al persanal 688 - 1.026 -
Dlversos 83.185 5.065 91.162 1.425
Depésitos en garantfa - - 94.726 -
Provision para deudores incobrables (Nota 5.5) {25.782} - {19.363) -
881.292 146 064 G49.345 1.4286
Remitenles de leche

Ejercicio finalizado of 31 de julio de 2012

Incluye $ 521.845 correspondientes a una prima por socic cooperaric aprobada por
Resoluciones de Directorio N° 80.746, N°® 80,865, N® 80,987, N° 81.114, N° 81,190, N° 81.442,
N® 81.581, N° B1.660, N° 81.768 y N° 82,078 cuyo desfine final, y en consecuencia su
eveniual impacto en el patrimonio de CONAPROLE, sara resuelto an ia préxima Asamblea
anual.

Ejercicio finalizado el 31 de julio de 2011

Incluye $ 272.501 correspendientes a una prima por socio cooperario aprobada por
Rescluciones de Directorio N° 79.935, N° 80.081, N° 80.194, N° 80.275, N° 80.358 y N°
80.519 cuya distribuclén fue aprobada por Asamblea anual celebrada el dia 15 de noviembre
de 2011,

Depdsitos en garantia

Ejercicio finalizado ef 31 de julio de 2011

Corresponden en su tolalidad a depdsitos realizados en el Banco Central del Uruguay (BCU)
por prefinanciacion de exportacionas. Los mismos fueron cedidos al Bango de la Republica
Criental del Uruguay a los efectos de garantizar un eréditc a PROLESA de miles de US$
5.000.
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5.5. Prevision para deudores incobrables

En funcién de los plazas normales de comercializacién, la esiimacidn de la prevision para
deudores incobrables, con excepritn de los saldos remitentes, se ha efectuado considerando
ias partidas a cobrar con una antigiisdad mayor a 80 dias en e} caso de deudores locales y 60
dias para deudores del exterior vy con méas de 30 dias de vencidos en ambos casos.
Adicionalmente, para la estimacién se lienen en cuenia cobros posteriores vy situaciones
puntuales. Para la estimacion de la prevision para deudores incobrables de los saldos
remitentes, se aplican los siguientes porcentajes:

%
Remitentes cuyo saldo con relacion a ta remesa de leche mensual es:

Menor ¢ igual qua 2 10
Mayor que 2 y manor que 5 25
Mayor o igual que 5 &0

A conlinuacion se detalla [a evolucidn de Iz prevision para deudores incobrables de créditos
por ventas y otvos créditos:

Satdo ai 31 de Incrementos/  Salde al 31 da
. julio de 2011 Usos {Decrementos)  julio de 2012
Pravision para deudores incobrables 110.038 9.491 3.738 123.265
Saldo al 31 de incrementos/  Saldo at 31 de
julio de 2010 Usos {Decramentos)  julio de 2011
Prevision para deudores incobrables  137.636 {18.189) (8.388) 110,038
5.6. Bienes de cambio
31 de julio de 20172 31 de jutio de 2011

Areslizarenun  Arealizar en un  Arealizar enun A realizar en up
plazomenor & plazo mayora  plazomenora  pfaze mayer s

12 meses 12 mases 12 meses 12 meses

Productos terminados 2.911.708 84.651 1.685.058 14,988
Productos en proceso 208,212 - 284.204 -
Materiales y suminlstros 88.377 145.921 71.928 149,837
Material de envasade 128.833 15.815 895,058 21.094
Materias primas 968.269 2.702 58.871 3973
Envases retornables - 48,070 - 39.761
Importaciones en tramite 31.223 - 32.523 -
Mercaderia ds reventa 25,234 - 8,986 -
Previsidn por desvalorizacion {121.291) {104.128) {91.5456) (121.757)

3.458 365 117.131 2.186.083 107.8934
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En esle capitulo se incluyen bienes en régimen de Admisién Temporaria por un imporie total
de miles de $ 651,266 {miles de $ 22.984 al 31 da julio de 2611).

Saldo al 31 de Incrementos / Saldo al 31 de
julio de 2011 Usos {Decramentos) julio de 2012
Prevision por desvalorizacion 213.302 {65) 12,182 _..226.41%
Saldo ai 31 de Incremenios f Saldo al 31 de
julio de 2010 Usos {Decrementos) julio de 2011
Previsitn por desyalerizacion 191.822 - 21.480 213.302

57. [Inverslones en atras empresas

A continuacion se presenta el detalle por inversion:

Subsidiarias 31 de julic de 2012 31 de julic de 2011

Praductores de Leche S.A. 147,966 120.834
Cerealin S.4, 47.994 27.056
Conadis 8.A. - -
CONAPROLE Argenlina S.A, 21 -
Cemesa S.A. 7.567 6,002
Etinor S.A. 78 78

CONAPROLE Do Brasil Camercial Importadora &

Exporiadora Lida. - -
Leben Representagoes Comerciais Likla. - -
Empresas bajo contrel comin - -
Caonapac S.A. 28.728 24,524

Otras -
Bonprole Industrias Lacteas S.A. 49.199 52.439
Conabia S.A, GO 80

270613 230,993

5.8, Bianes de uso

Tasacién de terrenos, inmuebles y maquinarias

Al fin del ejercicic cerrado &l 31 de julio de 2002, CONAPROLE decididé efectuar una
lasacién técnica de sus [nmuebles y Maquinarias en el entendido de que los valores
contables no reflejaban las condiciones de dichos bienes en aguel momento. Asimisme,
producto de dicha lasacion las vidas dliles de las magquinarias fueron modificadas de
acuerdo con la mejor estimacién del rendimiento de las mismas. Dicha tasacion fue
efectuada por la Division Arqguitectura de CONAFPROLE y por tasadores idéneos para al
caso de ia maguinaria.

o
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En los ejercicios subsiguientes v hasta el 31 julic de 2008, tenisndo en consideracion la
disparidad con la que evolucionaron diversos indices econdmicos, fundamentamente la
devaluacién v el Indice de Precios al Produstor de Productos Nacionales, CONAPROLE
decidid actualizar a fin de cada ejercicio la tasacién técnica correspondienie. Dichas
actualizaciones fueron realizadas en cada ejercicic por la Divisidn Arquitectura de
CONAPROLE vy por tasadores iddneos. Los resultades de dichas actualizaciones fueren
imputados a Ajustes al patrimonio.

Duranie el gjercicio finatizado el 31 de juliv de 2007, CONAPROLE efectud una nueva
tasacian técnica realizada por un tasadar iddneo e indapendiente, que incluys a las clases
tasadas en el afio 2002 y a los {errenos.

Durante el gjercicio finalizado €l 31 de julio de 2008, CONAPROLE {asé la maquinaria en
préstamo en Conadis 8.A., Cerealin S.A. y CE.ME.S.A. Asimismo se procedio a ravisar &

valor de los terrenos y edificios de planta 1 v 2. Dicha tasacion fue efectuada por un lasador
idonen e independiente.

Al 31 de julic de 2012 y de 2011 CONAPROLE sclicitd al tasader independiente una
confirmacidn sobre el manienimienio de los valores determinados en la tasacion anterior,

inverslones en bienes de capltal comprometidas

Las inversiones en bienes de capifal contratadas pero aun no incuridas ascienden a
aproximadamente miles de € 5.449.

5.9. Daudas comarclales

31 dejuliode 2092 31 de julic de 2011
A realizar en un plazo menor a 12 meses

Producteres remilentes {Nota 8) 1.153.896 865.547
Proveadares de plaza 540.304 345.308
Proveadores por importaciones 204.740 125.113
Anticipos recibidos de clientes 43.601 9.421
Bocumentos a pagar 32.115 B8.779
Partes relacionadas (Nota 8) 31.738 31.1561

2.006.394 1.383.409

FProduciores remifenies

El saldo incluye miles de $ 475.089 (miles de % 201.432 al 31 de julic de 2011)
correspandientes al Fondo Especial para la Estabilizacion de Precios, creado por Resolucion
de Directorio N®* 80.358 e incrementado por Rasolucién de Directoric N® 82.078. Dicho
Fondo fue creado para atender fuluras situaciones axtraordinarias gue afecten el precio de
la leche, ¥ su pago es determinado per el Directoric, en ocasion de dichas situaciones.
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5.10. Dweudas financieras

31 de julio de 2012 31 de julio de 2011
Arealizaranun  Avrealizarenuvn  Areallzarenun  Arealizar enun
plazo menora 12 plazo mayora 32 plazomenora 12 plazo mayor a

meses meses meses 12 meses

Préstamos bancarios 270.428 893,924 125,667 220.621
Préstamo Pracio Diferido {Nota 8) 166.494 468.358 117.014 320.643
Obligaciones negociables 328,533 18.175 238.438 17.930
Cartas de crédite a pagar - - 1.047 -
Instrumsnios financieros derlvados
(Nota 4.1.8} - - 1.974 -

772456 1.378.457 484.028 559,004

La composiclon del endeudamiento es la siguiente:

31 da julio de 2012

Porcidn
corriente de
Corto plaza largo plazo Largo plazo Total

Préstamo Pracio Diferldo {Mota 8} 166.494 - 4688.358 534,852
Obligaciones negociables 256.807 89.726 18.1786 342.708
International Finance Corporalion - 121.923 203.812 326.735
Préstamos para financiacidn de
expartaciones 152,917 - - 162,917
Olros préstamos 4.588 380112 324,700

580.808 181,648 1.378.457 2150912

31 de julic de 2011
Parcidn
carriente de
Corto plazo  largo plazo Largo plazo Total

Préslamo Precio Diferide (Nota 83 117.014 320843 437 567
Cbligacionaes negocisbles 220.444 17.982 17.930 256.366
Internalional Finance Gorporation - 79.449 220.621 300.070
Préslamos para financiacion de
exporlacionas 46.118 - - 46118
Instrumentos financieros derivados (Nota
4.1.8) 1.974 - - 1.974
Carlas de crédito a pagar 1.047 - - 1.047

386.597 97 441 559.094  1.043.132

Prestamos para financiacion de exportaciones

31dejuliode 31dejullode

2012 2011
BBVA 107.737 -
BROU Circular 84/103 . 45180 46.118
152,917 46.118
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International Finance Corporation

Con fecha 26 de julio de 2002, la International Finance Corporation (JFC) firnd con
CONAPROLE un contrato de préstamo por US$ 30,000.000 a diez afios de plazo & una tasa
promedio de Libor més 4,75 puntos porcentuales (contados desde abril de 2002, fecha en la
que &l Diractorio de la IFC aprobd el crédito) con los siguientes objetivos;

US$ 10.000.000 para sustiluir deuda de corto plazo contraida por CONAPROLE para
tinanciar varios proyectos de inversidn va concluidos a esa fecha. GONAPROLE, asimismo,
asumid el compramiso de reperfilar no menos de US$ 10.000.000 a un minimo de 2 aiios y
11 meses, lo gue fue cumplido.

US$ 20.000.000 para financiar las obras de construccion de las plantas industriales
elahoradoras de manteca y dulce de leche en Florida vy el Complsjo Induslrial Montevideo,

Los desembaolsos del préstamo fueron recibidos durants los gjercicios 2003 y 2004,

Con fecha 15 de marzo de 2007, la International Finance Corporation (IFC) firmd con
CONAPROLE up contrato de préstame por US$ 30.000.000 a diez afios de plazo con el
objetivo de financiar las obras de construccion de! Complelo Industrial Villa Rodriguez.

El 31 de diciembre de 2007 se racibieron US$ 15 millones y el 22 de julio de 2009 se
recibieron los US$ 15 millones restantes.

Las tasas de Iinterés aplicables son;

- US$ 20.000.000 Libor mas 2,75 puntos porcentuales,

- US$ 10.000.000 Libor mas 4,75 puntos porcentuales. El 12 de febrerc de 2010 el
salde remanente de US$ 9.354.838 fue cancelado anticipadamente.

Con fecha B de julio de 2012, la Intemnational Finance Corporation (IFC) fimd con

CONAPROLE un contrato de préstamo por US$ 30.000.000 a disz afos de plazo con el

objetivo de financlar abras en el Complejo fndusirial Villa Rodriguez.

L.as {asas de interés aplicables son:

- Libor mas 3% anual durante e} primer aiio,
- Libor mas 2,75% anual hasta finalizar al plazo del contrato.

A la fecha de emisidon de los presentes estados coniables, no habia sido recibido ningun
dasemboiso.
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Obligaciones negociables

El 26 de diciembre de 2008, CONAPROLE realizé una emision de obligacionas negociablas
(serie B). Las caracteristicas de [a misma son las siguientes:

Monio: US§ 7.000.000

Forma de suscripcion: oferta poblica

Plazo: 7 afios

Amortizacién: 7 cuotas fijlas anuales de US$ 1.000.000 con vencimientos 15 de junio
de cada afio, venciendo la primera el 15 de junio de 2007.

Interés: pagadero v reajustable semestralments; primer vencimiento 15 de junio de
2007.

Tasa: Libor a 180 dias mas 1 punto porcentual.

CONAPROLE ha adquiride US$ 190.000 de esta emisién. Al 31 de julic de 2012 su saldo
remanente por US$ 27,143 (US$ 54.286 al 31 de julio de 2011), se presenta neteado de!
pasive. Las mismas se prendaron a favor de Proleco por al préstamo recibide de la
Corporagidn Nacional para el Desarrollo hasta el 28 de julio da 2011.

A partir del 1 de setiembre de 2009 se realizaron 12 emisiones de Conahorro. Estas se
gnmarcan en un programa de emision de obligaciones negociables por un valor nominal de
hasfa US§ 100,000,000 en un plazo de 5 aitos, aprobado por el Banco Central del Uruguay
en julic de 2009, Al 31 de julic de 2012 se habian emitido obligaciones negociables por US$
44.000.000 (US§ 32.000.000 al 31 de julio de 2011} de las cuales quedan en circulacion
US$H 11.980.000 {(US$ $1.877.500 al 31 de julio de 2011} a una lasa de entre 3% y 2,75%
anual {entre 3,25% y 3% anual al 31 de julio de 2011).

Bl 20 de junio de 2012 se realizd ia primera emisién de Conahorro Il Esta emisidn se
enmarca en un nuevo programa de emision de obligaciones negociables por un valor
nominal de hasta US$ 100.000.000 sn un plazo de 5 afios, aprobado por el Banco Central
del Uruguay en jurio de 2012,

Las caracteristicas de esla primera emisién de Conahorro Il som:

- Fecha de emision: 20 de junio de 2012

- Monto: US$ 3.000.G00.

- Forma de suscripcion: ofarta plblica.

- Plazo: 5 afios. El conjunte de inversores tendrd dereche & recuperar un porcentaje de
su inversion en cada fecha de pago de intereses y de acuerdo a un croncgrama
establesido. En cada una de estas instancias se considerara hasta el importe de US3
500.000 como cancelacién anticipada de la emision, mientras se conslderard al
eventual exceso de sollcitudes sobre esta cifra, ¥ hasta la cota superior indicada en
cada caso, como una obligacion de compra de CONAPROLE. Inmediatamente luego
de la compra, CONAPROLE se obliga a poner a disposicién de sus Agentes de
Listribucion los eventuales titulos gua adquisra de esta forma, a los efectos de que
s¢ operan en el mercado secundario.

- Interés: Pagaderc semesiralmente; primar vensimlento 20 de diciembre de 2012

- Tasa: 2,75%
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Fréstarmo Precio Diferfdo

Se trala de un prestamoe en ddlares de los remitentes, generando un interés a la tasa Libor a
180 dias més 2 puntos porcentuales y con devolucidn de capital e intereses da acuerde a
reglamentacion del Directorio de CONAPROLE.

Clausuias contractuales

El prestamo con la Internaticnal Finance Corporation (IFC) y las cbligaciones negociables
(serie B} mantienen una serie de obligaciones en cuante a exigencia de cumplir
determinados ratios, fopes de endeudamiento, restriccion de distribucion de utilidades, etc.;
las cuzales pueden evenlualmente constituirse como causal de rescision de tos présltamos
raspeclivos.

Delalle de vencimientos (monfos expresados en mifes de 3}

31 dejulio de 2012

Deuda Dauda Deuda
neminada Tasa nominada Tasa nominada Tasa

Vencimienlo de préstamos ~ en US$ Promedio en EUR Promedic en$ Promedio
20122043 722736 2,41% 45.131 2.00% 4.688 0%
2013f2014 528472 1,76% - -
2014/2016 400,873 2.88% - -
201512018 336.463 251% - -
201672017 o 1i2.e49 2,44% - -

2.101.193 45,131 4.588

31 de julio de 2011

Deuda

neminada Tasa
Vencimiento de présiamos en USE Promedio
2011/2012 484.038 2,73%
2012/2013 158.325 2.52%
2013/2014 141.395 2,67%
2014/2015 141.395 267%
2015/2016 82,144 2.79%
2016/2017 34.835 3,01%

- 1.043.132

o
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5.11. Deudas diversas

31 de julio de 2012 31 de julic de 2011

Arealizar enun  Arealizarenun  Avrealizarenun A realizar en un
plazo menora plazomeyora  plazomenora  plazo mayor a

12 meses 12 meses 12 meses 12 meses

Fartes relacionadas {Nota 8} 2086.764 - 121,507 -
Retenciones a productores 182.733 814 1684.239 1.300
Provisidn por remuneraciones 162.021 - 135.626 -
Remuneraciones a pagar 80.702 - 68.453 -
Cargas sociales a pagar 52.824 - 37.407 -
Fondo de retiro 20.408 - 34.882 -
Impuestos a pagar 13.372 - 22,887 -
Retenclones al pergonal 8.574 - 6.626 -
Otros 8771 ) - 5.534 -

752.264 514 588,181 1,300

Fondo de retiro

Corresponde a fondos de lerceros correspondientes al Fondo de Reliro de empleados de
CONAPROLE, el cual estd constituido por aportes personales y patronales y es
administrado por una Comisitn Administradora designada a tales efectos.

512. Pravisionas
31 da julio de 2012 31 de julip de 2011

Arealizarenun  Areallzarenun  Arealizarenun A realizar en
plazo menora  plazo mayor s 12 plazo menora  un plazo mayor

12 meses meses 12 meses a 12 meses
Egresos y heneficios prejubilables 124.946 51,626 114.869 54,442
Reembolsos 37.155 - 2%.923 -
Litigios 20,072 - 48.837 -
131,173 51.626 183.62% 54442

Prevision por egresos y haeneficios prejubiiables

Por Resolucién de Directorio N° 72,288 del 11 de agosio de 2003 y modificaciones
posteriores, se aprobo un plan por el cual se otorgarla a los funcionarios 6 salarios liguidos
al momento de aceptacion e integracion al plan y otros 6 salartos fiquidos al cumplir la edad
de €C afios, asi como también se realizarfa una novacién del contrato de trabajo, efectuando
una reduccion del horaric y de la remuneracidn. Adicionalmenle se establoce el
olorgamiento de una partida mensuai al trabajador, la cual permite, sumada al nuevs sueldo,
fa obtencidn de un ingreso total equivalente al 70% dal Gltimo sueldo liguido, como forma de
compensar ios dafios y perjuicios ocasfonados, Dicha parlida se recibe si y sélo si al
trabajador continva prestando servicios en CONAPRQLE v la misma se deja de percibir ante
ol despido del trabajador o el fallecimiento del mismo.

Adicionalmente se otorgaria, en el momanic ds la efecliva jubflacion, una partida que
complemeante posibles diferencias que surjan en la recompensa a percibir de la Comisidn
Administradora del Fonde de Retiro por haber adherido al plan de pre-jubilables. Al 31 de
julio de 2012 estan acogidos & este plan 27 funcionarios (47 al 31 de julio de 2011).

Al
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Mediante Resclucién de Directorio 78.170 del 24 de marzo de 2009, se derogd el Plan de
Prejubilables mencionado anteriorments, manteniendo los derechos para aguellos
empleados ya ingresados al plan, y se creé un nusve Plan gue rige por cuatro afios desde el
1° de abril de 2009.

Las principales diferencias con el Plan antericr conslsten en lo siguiente:

- no podran ingresar at Plan més de 100 trabajadores por todo el periodo de vigencia
de la resclucidn,

- &l trabajador tiene un plazo para aceptar la propussta, que es Iniciativa exclusiva del
Directorio, vancido el cual ya no tendra dersche a ingresar,

- si ante una nueva propuesta del Directorio, el rabajador acepla ingresar al Plan el
monto a parcibir en el momento del ingreso (6 liquidos) se verd reducido en funcién de la
edad det trabajador,

Al 31 de julic de 2012 estan acogidos al nuevo plan 33 funcionarios (25 al 31 de julie de
2011} y han respondido favorablemente a ta invitacion del Directorio 3 funcionarios mas (2 al
31 de julio de 2011).

Para su determinacion se procedié a calcular el valor presente de los desemboisos futuros
comprometidos, los cuales incluysnh un aumento real de las remuneraciones para los
proximos cuatro afios, descontados per la tasa de letras de lesoreria en unidades indexadas
de similar plazo. El resullade generado por el célcule efecluado fue imputado dentro del
rubro Cargas sociales.

Asimismo, [a prevision también Incluye miles de US$ 2.594 que corresponde a la mejor
estimacion realizada por la Direccidn en cuanic a egresos a realizarse en el praximo
gjercicio econdmico.

Reemboisos

Corrasponde a la mejor estimacion realizada por la Direccidn en cuante a ios pagos qus se
realizaran en el préxime ejercicio derivados de reembolsos de clientes gue se dan en el
curso normal de los negocios.

Litigios

Corresponde a la estimacion efectuada por e! Departamento Juridico de CONAPROLE de
los desemhinlsos a realizar en liligios mantenides por la misma.

Bl
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Evolucion de previsiones

Saldo al 31 de fncrementos{  Saldo al 31 de julie
jutia de 2011 Usos {Decrementos) de 2012
Egresos y beneficios prejubilables 169.311 (44.488) 51.749 176.572
Reembalsos 20,923 {13.458) 20.690 37.188
Litigios 48.837 {1.466) (18.299) 29.072_
248.0M1 {59.412} 54140 _ 242.799
Saldo al 31 de Incrementos /. Saldo al 31 de julio
julle de 2010 Usos {Decramentos} de 2011
Egresas y beneficios prejubilables 187.794 {41.495) 23012 168.311
Reembolsos 41.311 {8.493) (2.885) 28,923
Litiglos i £3.507 {10.052}) 5,282 48.837
282,812 {60.040) 25489 248.071

5.13. Patrimonic
Capital

El valor historico de la cuenta capitat social en pesos uruguayes surge de los valores de
Indemnizacién por las exprepiacionss mencicnadas en [a Nota 1 {miles de $4.998 en la
fecha de origen).

Posteriormente 2 este hecho, CONAPROLE ha reflsjado en sus lbros legales
capitalizaciones de reservas y de ajustes al patrimonio,

No se han emitido partes soctales por los valores correspondientes a las expropiacionss v a
las capitalizaciones.

Ni las normas de creacidén de CONAPROLE ni las normas posteriores relacionadas con
CONAPROLE han definido un capital social, ni quiénes son sus tilulares.

Se expone en la cuenta Capital el valor que surge de los libros legales de CONAPRCLE.

A efectos de la determinacion del capital social ajustado o aclualizado hasta el 31 de julio de
2011, se ha tomado el importe que surge de los valores de indemnizacion por las
expropiaciones corregido desda la fecha de origen en base a los indices de ajuste. El efecto
del ajuste anterior se ha imputado en el rubwro Ajustes al patrimonifo.

Fondo de productividad

El mismo fue creade a partir del 1 de enere de 2000 medianie reglamento interno
(Resolucion de Directoric 68,974). Su objelive es financiar inversiones de CONAPROLE
con el fin de incrementar la valorizacidon de la leche. Este Fondo ne se devuelve
direclamente a los productores, sino gue en funcion de los resultados obfenidos por
CONAFROLE, se disponen distribuciones de utifidades en funcién de la participacion de los
socios cooperarios en dicho fondo. Para la generacién de este fondo se retiene el 1.5% de
las liquidaciones por remisionss de lache.
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Ajustes al patrimonio
3{dejullode 31 de julio de

2012 2041
Reexpresitn de! capital soclal y aportes y compromisos a
capilalizar 1.167.208 1.167.808
Aumento del valor de aporte de propietarios 25607 24.089
Ajustes al patrimonio subsidiarias ¥ empresas bajo
control comin 17.809 8.385

1.211.224 1.200.292

Resuftado por conversion

Refleja el resultado por exposicion frente al peso uruguayo de la inversién de CONAPROLE
an empresas subsidiarias y bajo control comin cuya moneda funcional es diferante al peso
uruguayo.

Resltriccién a la distribucitn de utilidades

£n funcion de los conlratos de préstamo firmados con fa IFC, CONAPROLE previc a la
aprobacion de distribucion de utilidades procede a la verificacion del cumplimiento de los
convenants comprometidos, en particular ka obligacion de constituir una reserva equivalente
al 1% de las compras de leche del gjercicio.

NOTA 6 - INFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADQ DE RESULTADOS

6.1. Gastos por su naturaleza

Ejercicio finalizado el 31 de julio de 2012

Gastos de
Coslo de lo ventas y Gastos de
vendigo distribuicien administracidn Totai

Leche y crema 9.144.048 - - 9.144.048
Refribuciones personalas 869.179 149,029 233.094 951.302
Cargas sociales 279.305 79.206 236.763 595,994
Materiai de envasado 580,070 “ - 589.070
Fletes internos 418,742 121.832 4.1060 544,674
Electricidad, agua y combustibles 402.671 718 9.657 418.446
Materias prirmas varias 330,530 - - 330.530
Servicios de terceros 98.880 97.532 128,334 324.756
Amorlizaciones 242,070 19,859 48.378 310L307
Gaslos varios 136.627 33115 93.047 262,789
Gastos de exportaciones - 227.696 - 227.686
Reparagién y mantenimiento 128,748 8878 21.879 160.106
Publicidad a5 143,490 6.877 150.462
Desvalorizacion, pérdidas y muestras 37.925 61.101 34.449 133.475
Arrendamienlos 4,244 g2.328 93 86.665
Impuestos 2,085 63.303 16.398 81.786
Seguros 28 Kl 15,421 15.820
Prevision para incebrablas - - 3.736 3.736

12.385.857 1.094.658 862046  14.332.561
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Fjercicio finalizado el 31 de julio de 2011

onaprole

Gastos de
Costo ds lo venias y Gaslos de
vendido dislribucion administracién Total
Lache y crema 7722779 - - 7.722779
Retribuciones personalas 500.469 127.777 218.549 855,795
Cargas soclales 240.564 61.900 181.034 483.498
hatsrial de envasado 460,344 - - 460.344
Fleles inlernos 351.708 105,913 2008 459,629
Eleciricidad, agua y combuslibias 369.365 6.636 2,103 385.104
Materias primas varias 322.500 - - 322500
Sewvicios de terceros 92.063 72713 111.245 276.021
Armorlizaciones 212.827 18,363 26.428 257.408
Gastos varlos 133.169 24.545 72.263 220.9Y7
Gaslos de exportaciones - 172434 - 172 434
Reparacitn y mantenimiento 139.217 7.315 37.224 183,756
Publicidad 897 128,181 6.654 135.532
Dasvalorizacion, pérdidas y muestras 45.006 48,565 {10.321) 83.250
Arrendamientos 1.576 52076 ay 53.739
Impuestos 2.685 47.200 13.410 63,195
Segures 66 a7 16.241 16,904
Prevision para incobrables - - {8.399} {B.309)
10.603.735 874.205 674.526 12,152,466
6.2. Resultados diversos
Mdejulinde 31 dejuliode
2012 2011
Tasaclon de bienes de uso 428,838 (593.689)
ingresos no operativos 21.651 26,752
Resultado por venta de hisnes de uso 1.371 511
Recuperc de sinieslro - 915
Desguace maquinana {327} -
Resultade por inversién an olras ampresas (38} 39.447
Daterioro de Intangibles {10,831} {9.415)
Otros 5.560 4249
448,226 (531.230)
8.3. Resultados financieros
31 dejulio de 31 de julio de
2012 2011
Intereses ganados 91.241 85.767
Descuenlos oblenidos 8.208 7.699
Muiias y recargos {87} (197)
Otros resultados financieros {759) (16.658)
Comisicnes bancarias {8.598) {6.823)
Diferencia de cambio (29.103) (38.928)
Intereses perdidos {45.779) {41.628)
16,121 (10.868)
!
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NOTA 7 - CUENTAS DE ORDEN Y CONTINGENCIA

31 da julic de 31 de julio de

2012 2011
Vaiores recibidos en garantia 322117 100.380
Olros 7.373 15.417
328,490 115.747

Valores recibidos en garaniia

En este rubro se incluyen avales recibidos para la presentacion en licitaciones,

Ley 18.099 del 24 de anero de 2007 - Responsabifidad por subconirafistas

Las ohligaciones derivadas de [a aplicacion de la mencionada ley no son significativas.
Olras conlingancias

Al 31 de julio de 2012 CONAPROLE habia avalado conformes emitidos por PROLESA por
miles de US$ 6.022 (miles de US$ 4.133 at 31 de julio de 2011).

CONAPROLE se encuentra en litiglo contra un ex distribuidor en Brasil, DNF Servigos
Administratives Ltda, - ME, por un importe de miles de US$ 1.000 aproximadamente.
Adicionalmente, DNF Servigos Administralives Lida. - ME inicié en el ejercicio finalizado el
31 de julio de 2011, una demandsa judiciat a CONAPROLE Do Brasil Com. Imp. e Exp. Lida.
y CONAPROLE por un imparte de miles de US§ 7.000 aproximadamente. A ia fecha, se ha
eslimado en hase a fa opinion de los asesores juridicos, que no se generaran desembolses
de fondos significativos por estos litigios, por lo gque ni los estados contables de
CONAPROLE Do Brasil Com. Imp. e Exp. Lida. ni los presentes estados contables incluyen
un pasivo por este concepta,
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NOTA 8 - SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

31 da julio de 2012 31 de julio de 2011

Créditos por ventas CONAPROLE Do Brasi! Gom, Imp. & Exp.

{Nota 5.3) Ltda. 236,113 91.866
Benprole Industrlas Lacteas SA, 168.300 86,666
Leben Represenlacoes Comerciais Lida. 34.481 40.315
Cerealin 5.A. 11.002 8.215
CE.ME.S.A, 5.431 ) 8.345
454,327 235.407
QOlros créditos Productores de Leche S.A. 8.6822 5.959
(Nota 5.4) Cerealin S.A. 5.339 999
Bonprole Induslilas Lacieas S.A. 3.036 942
Conapac S.A. 458 2.343
Etinor S.A. 22 -
CE.ME.S.A. - 854
COMAPROLE Argeniinz S5.A. - 8
Conadis S.A. (313 (31)
17.446 12,074
Deaudas comerciales  Conapac 5.A. 23.638 18.480
{Nota 5.9 Bonprole Induslrias Lacteas S.A. 6.066 4,352
Cerealin S A 1.209 3.252
Productores de Leche S.A. 728 189
CE.ME.S.A. B 29 4.878
31.738 31.151
Deudas diversas Produclores de Leche S.A, 206,764 121.2562
(Nota 5.11) CONAPROLE Argentina S.A. - 255
206.764 121.507
Qlros saldos (148.116} {74.438)

Adicionaimente deben sonsiderarse los saldos con remitentes incluidos en Otros créditos,
Deudas comerclales, Deudas flhancieras y Doudas diversas.
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Operaciones realizadas con parles relacionadas

3 dejuliode 31 dejullo de

2012 2011
Bonprole Industrias Lacteas S.A, Wenla de producios 397.949 452,101
Venta de otros insumaos 10117 158752
Compra de quesos (30.531) (9.933)
CE.ME.S.A. Servicio de frio (47.406) {44.574)
Otras compras {5.074) {4.448}
Venta de productos 180.816 176,640
Vanta de olras insumos 1112 1.500
Cerealin S.A, Vanta de leche 38.123 53.479
Venta de otros insumes 10.998 11.894
Servicios ¥y compras {28.402) {28.803}
GOMNAPROLE Do Brasil Comercial
Importadora e Exportadora Ltda. Venta 403.571 321.552
Conapac S.A. Compra {97.184) {94,334}
Yenta 3.803 3.252
Praducfores de Leche S.A, Compra {732) {395}
Comisidn gestian de cobro 9777 12.325
Vanta 2.080 3.218
Otras transacciones {1.286.397) {550,279

las transacciones con productores estdn reflejadas en diferentes rubros del Estado de
resuitados,

Las remuneraciongs y cargas sociales correspondientes al personal directive clave
represenian aproximadamente el 5% dal tolal.

NOTA 9 - POSICION EN MONEDA EXTRANJERA

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

_____ 31 de julio de 2012 31 de julio de 2011
Maneda Equivalente en Meneda Equivalanta en
extranjara Us$ axtranjera Lss
Reales 29.257 16.918 9.301 5.827
Euros 12.936 14,060 3875 5.281
Daélaras {63.117) {63.117} 81 ™
Unid. Indexadas (208) (23} {200} _ {24}
(23.161) 11.865
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La desagragacién de dicha posicién en moneda extranjera en los activos y pasivos que la
componen es |a siguients:

) 31 de julio de 20142 ~ 31dejulio de 2011

Equivalenie en US$  Equivalenteen § Equivalente an US$
Disponibilidades 3.830 82.601 5.588
inversionas 26.332 EB7.878 22.589
Créditos por ventas 79.240 1.708.688 50.872
Otros créditos 15.988 344.807 18.979
Deudas camerciates {33.621) {722.912) {27.788}
Deudas financleras (99.524) {2.146.335) {56.600}
Deudas diversas (6.363) (201.710) {8.679)
Pravisiones (6.163) (132.706) {2.118)
{23.161) (499501 11.865

NOTA 10 - GARANTIAS

CONAFROLE mantiene las siguientes garanlias a favor de Instituclones financieras de
plaza:

a) Hipotecaria sobre las plantas industriales ubicadas en: Montevideo (Planta N° 1 -

Magallanes 1871 vy Nueva York 1626 1630 - 1634 -1648 y Prolesa - La Paz 1327}, Florida
{Planta N® 73, San Carlos (Planta N° 10}, San Ram6n (Planta N° 9), Tarariras {Planta N° 5);

b Solidaria de los Directores de CONAPROLE frente al BROU;

c) Prandaria sobre e equipamiento de las plantas industriales ubicadas en San Ramdn
(Planta M° 9); Rincén def Pino {Planta N® 11}, San Carlos {Planta N° 10), Rivera {Planta iN®
14}, Florida (Planta N° 7).

Las garantias constituidas por el préstamo obtenido de international Finance Corporation
s0n:

a) Hipolecarias sobre los siguientes inmuebles: CE.ME.S.A. {Camino Colman),

Complejo Indusirial Montevideo (Planta N° 21), Higueritas (fraccion 3}, Mercedss {Planta N°®

16), Rincan dei Pino, 17 hipoteca (Planta N° 11}, Conapac {Mendoza 2860 — Montevideo),

Villa Rodriguez (Planta N° 8);

b} Prendaria sobre:

- el eguipamiento de Complejo indusirial Montevidec (Planta N® 21}, sobre el
equipamiento de CE ME.S.A. de Camino Colman, sobre el eguipamiento de Villa
Rodriguez {Planta N° 8) y sobre el equipamiento de Florida (Planta N° 7);

- varias marcas propiedad de CONAPROLE;

- las acciones propiedad de CONAPROLE de Conadis S.A. y Conapac 5.A.;

c) Flanza sofidaria: Productores de Leche 8.A., CEME.S.A., Cerealin S.A., Etinor S.A,,
CONAPROLE Argentina S.A., Leben Representagues Comerciais Lida., CONAPROLE do
Brasil Comercial Imporadora ¢ Exportadora Lida. =
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NOTA 11 - HECHOS POSTERIORES

El 20 de setiembre de 2012 sg realizd la décimo tercera emisidn de Conahorra | por un
imports de US$ 6.000.000 a un afio de plazo con pago semestral de intereses a la tasa del
2,75% anual. Ademds, se realizd la segunda emisién de Conshorro Il por un importe de
US$ 5.000.000 a cinco afios de plazo con pago semesiral de intereses a la lasa del 4%
anual,

Con excepcidn de lo anterior, con posterioridad al 31 de julio de 2012 no se han producido
hechos o circunstancias que afecten significalivamente la situacién patrimonial, los
resultados de las operaciones vy los flufos de efectivo de CONAPROLE.
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* ANEXO 4.2

e ANEXO 4.2

Cooperativa Nacional de Productores
de Leche (CONAPROLE)

Estados contables consolidados
al 31 de julio de 2012
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Dictamen de los anditorcs independientes

Estados contables
Estado consolidado de situacién palrimonial
FEstado consolidado de resultados
Estado consolidado de evelucién del patrimonio
Estado consolidado de flujos de efectivo
Notas a los estados contables consolidados

Anexo - Cuadro consclidado de bienes de uso, intangibles vy amortizaciones
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Dictamen de los auditores independienies

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

1. Hemos auditado los estados contables consolidados de Cooperativa Nacional de
Productores de Leche (CONAPRCOLE}, que comprenden el estado consolidado de
situacién patrimonial al 31 de julio de 2012 y los correspondientes estados
consolidados de resultados, de evolueién del palrimonio ¥ de flujos de cfectivo por el
gjercicio finalizado en esa fecha, y sus notas que contienen un resumen de las politicas
eontables significativas aplicadas y otras notas explicalivas, los cuales se incluyen
adjuatos,

Responsabilidad de la Direceion sobre los estados contables

2. La Direceion de CONAPROLE es responsable de la preparacion y prescatacién
razonable de estos estados contables consolidados de acuerdo con las normas
contables adecuadas en ¢l Uruguay y por el mantenimicnto de un sistema de control
interno que la Direccién considera adecuado pava permitir la preparacion de estados
contables libres de errores significativos, debido, ya sca, a fraude o a equivocaciones.

Responsubilidad del Anditor

3. Nuestra responsabilidad es expresar una opinton scbre estos cstados contables
consolidados con base en nnestra auditorfa. Efectuamos nuestro examen de auditoria
de acuerdo con Normas internacicnales de anditoria. Estas normas requicren qie
cumplamos con reguisitos éticos y que planifiquemos y realicemos la auditoria para
obtener una seguridad razonablc accrea de si los estados contables se encuentran
libres de errores vignificativos,

i PricewsterhowseCoopers Lida., Cervito 461 Pise 1, 1% +508 29160463
1000 Mottevideo, Lruguay, www moe.com.iy

£ 2012 PredwalernousaConpens Lida, Todos fos derechos reservados. Bn asta documents PG refiero a PricewaterhouseCoopers Lida,
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4. Una auditorfa comprende la ¢jecucion de procedimientos para obtener evidencia de
auditoria sobre las cifras y revelaciones expuestas en los estados contables, Los
procedimientos scleccionados dependen del juicio del anditor incluyendo 1a evaluaeion
tle los riesgos de errores significativos en los estados contables, debido ya sea a fraude
0 a equivocaciones. Al realizar dichas cvaluaciones de ricsgos, ¢l anditor considera el
sistema de eontrol interno relevante para la preparacion y presentueion razonable de
los estados contables de la entidad con la finalidad de disefiar procedimientos de
auditoria que sean apropiados cn las circunstancias, pero no eon la finalidad de
expresar una opinion sobre Ia eficacia del eontrol interno de 1a entidad. Una auditoria
comprende asimismo la evaluacién del grado de adecuacion de las politicas contables
utilizadas y 1a razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la Diveccion,
asi come la evaluacion de la presentacién general de los estados contables.

5. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficienle y
apropiada para sustentav nuestra opinién de auditoria ealificada.

Bages para la ealificacitim de la opinién

6. Tal como se detalla en Notas 1.¢, 2 y 3.h, CONAPROLE posee inversicnes en empresas.
Al momento de cmisién do los presentes eslados contables consolidados, ne homos
recibido estados contables auditados al 31 de julio de 2012, ni hemos podido realizar
procedimientos de audiloria sobre los estados contables a dicha fecha, de
CONAPROLE Argentina S.A., CONAPROLE Do Brasil Comercial Importadorae
Exportadora Ltda., Leben Representagoes Comerciais Ltda, y Conadis 8.A., cuyos
aclivos netos por $ miles 269.584, ingresos operativos netos por $ miles 417.014 ¥
resultados netos — pérdida por $ miles 36.414 han sido consolidados en los presentes
estados conlables (activos netos por § miles 131.908, ingresos operativos netos por §
miles 381.151 ¥ resultados netos — ganancia por $ miles 48,2009 al 31 de julio de 2011).
Adicionalmentce, tampeco hemos recibide estados contables auditados al 31 de julie de
2012 de Conabia 5,A., y Etinor 5,A., sociedades en las que CONAPROLR posce
inversioneg valuadas en % miles 138 ¥ con las que mantiene créditos netos por $ miles
22 (inversiones por $ miles 138 al 31 de julio de 2011). Las siluaciones antes
mencionadas no nos permiten evaluar la razonabilidad de estos importes.

"
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7.

Tal como se deseribe en Notas 5.9 v 5.12, al 31 de julio de 2012, CONAPROLE
mantiene contabilizadas en las lineas Deudas comerciales y Deudas diversas,
previsiones genéricas por un total de $ miles 475,089 y $ miles 55.946,
respectivamente {§ miles 201.432 ¥ § miles 47.811 al 3t de julio de 2011), que no
cumplen con los requisitos eslablecidos en las normas conlables adecuadas en
Uruguay para el reconocimiento de pasivos. De dichos saldus, $ miles 281,792 fueron
reconecidos en el presente ejercicio impulandose $ miles 239.382 en Costo delos
bienes vendidos y servicios prestados y § miles 42.410 en Diferencia de cambio {$
miles 201.432 reconocidos en el gjercicio finalizado el 31 de julio de 2011, imputados a
Costo de los hiencs vendidos y sexvicios prestados).

Opinidn calificada

8.

En nucstra opinidn, exceplo por los ajustes que podrian derivarse de las limitaciones
descriptas en el parrafo 6, y los apartamientos seiialados en el parrafo 7, los veferidos
estados contables consolidados presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la situacién patrimonial cansolidada de Cooperativa Nacional de
Productores de Leche (CONAPROLE) al 31 de julio de 2012, los resullados
conselidados de sus operaciones y los flujos de efectivo consolidados por el gjercicio
finalizado cn csa fecha de acuerdo con normas contables adecuadas en el Uruguay.

Con fecha 28 de seliembre de 2012, hemos emitido nuestro dictamen de auditorfa
sobre los estados contables individuales de CONAPROLE al 31 de julio de 2012, con
calificaciones por ignales motivos a los mencionados cn los pirrafos 6 y 7 de este
dictamen y una calificacién por no haber presentado en dicha fecha los estados
contables consolidados que aqui se preseatan,

Montevideo, Urugnay

30 de nctubre de 2012

=
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o tiva Maclonal da Produclores de Lechs
{COMNAFRQLE}

ESTADC CONSOLIDAUD DE SITUACION PATRIMONIAL AL 31 DE JULIO OE 2012
{mitss da pesos uruguayos)

3 da Jullo H defulle
Hota e 2012 dir 2014
Acllvo
Activo corrdonte
Cispanibilidades 5.1 182.52¢ 159615
Inversiones 5.2 B68.061 GH8 257
Grédites
Per ventas 5ay5s 2,262,168 1565953
Dlios 54y55 923,172 BH6.837
Etenes de cambio X3 3763372 2.404.020
Tolal del active corrdente 7.780.303 5.472.787
Activo no carrfenta
Crédilos
Parventas FAy0% 10.073 -
Olros S4y58 149128 5643
fienes de camblo 56 121,528 116,534
Invarsiones en otras empresas £7 78065 EEADEH
Qurae invarsionas 4,685 4878
Rinnas da use 5.6y Anoxe 3463.241 2,812,142
Inlangiblaa Anexc 23,252 33.083
Tatal del active ne sorrlento 3.846.245 3.042.979
Yotal daf activo _nemas | e812765
Pasivo y patrimonle
Paglve cordente
Daudas
Comerdlales 58 2489.655 1.679.458
Financiaras 510 1,073,185 703,631
Diversas &1 5857487 494,373
Pravislones 5.12 198,948 196.603
Total del pasive corrdente 4.327.626 3074353
Paslvo no carrlente
Deudas
Financteras 510 1.437 661 E81.841
Dlversas &1 614 1.200
Fievislanes 5.12 51.626 54.442
Tolal dal pasivo no corriente 1.468.801 B17.383
Tatal dal pasivy 6.817.426 3.691.736
Patrlmonlo 513
Aporas
Capital 36.079 36.078
Fonde da preductividad 840546 G85. 642
Ajustas al patrirmonlo 1.211.224 1.200.292
Gananclas retonldas
Resenvas 850173 T66,104
Resultades acomulados {31.424) {57.404)
Resultadn por conversidn 1,608,185 1,808,185
Resultado da] ejercicio 1.085. 147 370.6588
Patrimonte atdbuikle a controfante £5809.930 4.831.079
infordés minorilarla {108} 149
Total del patrhinonio 5.809.822 4.831.030
Total del paaivo y patsimaonfe 1.627.248 8.522.766

El anexo ¥ notas 1 8 12 que acomganan a esfos sslados contab’ss son parta inlegrante de EE mismes.

1
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Cooperativa Nacional de Progductores de Lechs
{CONAPROLE)

ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS

Ejerclcio finalizado et 31 de jullo de 2012
(mlles de pesos uriiguayos)

31 de Julio 31 de Julic

Nota de 2012 de 2011
Ingreses oparativos
Del exterior ATET AT 7.473.549
lLocales 8 9.864.388 5.883.369
Descusntos y bonlficaciones {615.270) {724.595)
Ingresos operativos netos 17.836.591 15.632.323

Costo de los blenes vandidos y de los servicios prestados 8.1y8 (14.953.175)  (12.951.164}

Resultado brute 2.083.41& 2.681.128
Gastes de administracién y ventas 6.1y8 {2.173.208) (1.736,446}
Resultados diversos 6.2yB 433,336 {592.733)
Rasultados financieros 6.3 {51.757) 34,919
Resultado del ejercicio antes de impuesto a la renta 1.091.707 386.869
Impuesto a fa renta 6.4 3.356 {£.812)
Resultado del efsrcicio 1.095.063 379.957
Atribuible a

Interés minoritaric {84) 71
Controlante 1.095.147 379.886

El anexo y notas 1 a 12 que acompaiian a estos eslados contables son parte integrante de los mismos.
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e va Mactonal ds Prod de Lache
{CONAPROLE)

ESTACO CONSQLIBADO GE EVOLUCION DEL PATRIMONIO
Elarciclo tinallzade o 34 da julla de 2012
(miles de pesps unxguayos)

Todat
pairimorlo
Fonde de AJusisa al Resuflades  atribulble a Interés Patidmeonio
Capltal  productividad  patrimanl Roservas CONAPROLE  mineritar il

Saildea al 31 de Julle da 2010
Aporisa
Partes soclales 36.079 38079 010
Apories de produciares 562,846 552,845 652,930
Gananclas relanldas
Haserwa lagal 15.634 15634 15,834
Reservas libres 695.038 G95.008 B95.038
Rasultads por conversisn [44.588) {44, 558) {44 580}
Resultados ne asignatos 2200307 2.200.307 {116} 2.700.188
Reaxpreslonas conlalites L 118851 E198.54 1,198,514

ot K1 bic] 522 846 1.164.51d Ti0.672 2.1556.7119 4564 830 {119} 485,711
Apeites de productores 123,088 4.578 127974 127474
Aluste g valor zakdo do produciones 1.115 1.11% 1115
Hesviado por cenversiin {2 821) 2821} i 2828
Resullado del clercicle 01.06.10 al 31.07.11 370288 I70.838 Tl 370.957
Distribuchin Wiidades 51402 [392.122) (334.600) {34600
Reexpresknes conlatie (5.215) (5.215) {5.215;

Ay e 57,432 {15.057) 164 249 O 168,319

Saldos al 31 de Jutfe da 2011
Aparles
Partes soclales 35.070 26,079 H5.079
Aponias de productones G05.942 685 942 E35.042
Gananclas ratenidas
Reserva lagal 15834 15.634 15,034
Resorvas libres T52.470 752 470 TH2.470
Resultedo por conversién {47409 (47,403} (47400
Resullades no sslanados 2.t68.071 2 188.0H M8 2,488,022
Reexpreslones contables 1200252 1 200,202 1.200.282

.07 5BE.042 1.200.20% T8 104 2.140.662 4.831.078 46} 4,831,030
Aportes de productores 154,604 154 604 154.604
Aluste da valor saldo de productorss 1.508 1.508 1.508
Fosultada per sanversiin 15.985 15985 25 15040
Resultaca del alerclelo 01,0811 at 31.07.12 1,005,147 1.095.147 [4) 1035063
Dlstribucisn ullidzdes B2.088 {379.860) [297.817) (207.217)
Reepraslanas coniahles D424 424 Sl

154.604 10,632 B2.069 T31.246 B7E.851 {5%) arg a2

Satdos al 31 dejullo de 2012
Apories
Partes soclafes 28079 36079 28,070
Apartes da prodeclones 40,540 340,546 240,548
Gananclas retanldas
Hesarvalegal 1563 16.634 15,634
Reservas bres B34.530 £34.530 834,530
Resullade por eonveski 1M 429) [A].424) (31.424)
Resullados i asignsdos 2.903.332 2.002.332 {108) 2.800.224
Resxpresiones contakles 1.211.224 1.211.224 1.211.224

26,079 240.548 1.211.234 £50.173 3 871,808 6.800.930 (108)  6.809.822

Elanexo y notas 1 a 12 que acampaftan a astes esladas conlables sen pade integrante da dsa mismos.
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Cogperativa Maclonal de Productoraes de Lache
{CONAPROLE)

ESTADO CONSOLIDADQ DE FLULOS DE EFECTIVO

Elerclcle finalizada ol 31 de julle de 2012
{en miles de pesos uruguayos)

31 de julio 31 da Jullo

de 2012 de 2411
Flufo de efectlve retaclonado con actividatlas oparatlvas
Resuilada de aferciclo 1.095.063 379,957
Ajustes;
Amorizacionas de bignes de use 34658 272629
Intereses perdidos devengados £5.429 46763
Previsidn por obsolescancla de bienas de cambio 12484 21,480
Prevision reticos y beneliclos prejubitables 51.749 23z
(Racuperc} / Detariore de intangibles 0.8 9.415
Frevisidn litiglos (13.787} 7.831
Fravigidn reembolsos 20,680 (2.805)
Provisidn para deudorss incobrables 5531 (7.532}
Dsesguace de maquinaria 327 -
Tasacion lécnlca de bienes de usg {446.589) 598,758
Resullado por vanta da bienes de uso (1.802) (384}
Fondo especial para | eslabilizacidn de precios 2383583 201.432
Resultade porinversian en olras empresas 51356 3.500
Diferencia de cambio real generada por deudsas financieras 245 084 {267.883}
Resultade de operaclones antes da camblas en rubros operatlvos 4.600.785 1,286,683
Crédiles por venlas (748.845) (315.772)
Otros crédites (6578.790) (421.293)
Eienes de cambio (1.334.054) (7R7.081)
Deudas comercialas 569.948 08,787
Deudas diversas 84,138 g7.421
Frevisiones {57.176) {60.040)
Efectiva (aplicado alfprovenients de operaciones (55%.985) 106.806
Flujo de efectivo relacionado con inverslones
Adguisiclones de bienes de uso (657,101} {185.187)
Ingresos por venla de blenes de uso ar7.215 3.473
Efective aplicade a Inversicnas (519,886} (182.614)
Flufo da sfactive relacierado con flnanclamiento
Deudas financieras 984,133 (362.667)
Intereses pagados {38.822) {53.681)
Distribucidn dge utilidades {25.318) {134.421)
Aportes de productoras 154,604 127.974
Efactlvo proveniente def{aplicado a) inanciamianto 1,074,599 (422.7985)
Yariacion nela del efective (4.292) (498.804)
Efectivo al inicla del ejercicio 836.872 1.334 476
Efactivo al fin del ejercicle (Hata 3.q) 831.580 535872

El anexo y nolas 1 a 12 qua acampaiian a astos estados conlables son pada integrants de los mismos,
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Cooperativa Nacional de Productores de Leche
{CONAPROLE}

NOTAS A LCS ESTADOS CONTABLES CONSOLIDADOS
PCR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE JULIO DE 2012
{miles de pesos uruguayos}

NOTA 1- INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA
a. Naturaleza Juridica

Cocperativa Nacional de Productores de Leche (CONAPROLE]), fue creada por la Ley
N° 9.526 del 14 de diciembre de 1935 y o Decreto respectivo del 8 de julio de 1841,
para cuyos efectos se establecit la expropiacion de las siguientes empresas!

Cooperativa de Lecherlas S.A.,

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

La Palma S.A.,

La Nena,

Alianza de Tamberos y Lecheros de la Unidn.

La actividad de CONAPROLE est4 regulada por distintas leyes y decretos entre los
cuales se destacan:

. Ley N® 17.243 (de Urgencia} del 6 de julic de 2000 que introdujo variantes
respecto a la constitucién del Directorio v a la obligatoriedad de cumplir con las normas
de informacion, publicidad y control exigidas a las sociedades anénimas abiertas
previstas por la Lay N° 16.060.

. Ley N°® 17.292 {de Urgencia) del 26 de enero de 2001 que establecié que el
control internc debe ser ejercido por una Comisién Fiscal y gue el destinc de las
ufilldades sers dispuesto por las autoridades de CONAFPROLE.

Tiene consiftuidc domicilio legal en Magallanes 1871 (Montevideo — Uruguay). La
activided industrial se realiza en ocho planias sitas en diferentes departamentos del
pais.

h, Actividad principal

La actividad principal de CONAPROLE, de acuerdo con las mencionadas normas, era
la de asegurar el abastecimiente de leche para &l consume de la pobtacién de
Montevideo, Dicha actividad se ha ido ampliando con la prodiiccién de derivados de la

lache tales como leche en polvo, manteca, quesos, cremas heladas y otros, con un
importante volumen de bignes exporiables.

pwe
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Comeo actividades conexas, CONAPROLE brinda apoyo a sus producteres en senvicios
agrondmicos, intervencion para el desarrcllo de la electrificacion rural y otros,

C. Participacion en ofras empresas

Al 31 de jufio de 2012 y de 2011, CONAPROLE mantiene inversiones en las siguientes

empresas con las siguientes participaciones accionarias:

Empresa % participagién
Subsidiarias

CE.ME.S.A. 100%
Cerealin 8.A. 100%
Conadis S.A. 100%
CONAPROLE Argentina S.A. 100%
CONAPROLE Do Brasil Comercial Importadora & Exporladora Lida, 99,478%
Leben Represenlagoes Comeiciais Ltda, 98,99%
Etinor S.4. 100%
Preductores de Leche S.A. 100%
Empresas bajo control comiin

Conagac S.A. 50%
Oiras

Bonprole ndusirias Lacteas S.A. 10%
Conabia 5.A. 0%

CE.ME.S.A. es una sociedad andéhima dadicada a [a distribucion y comercializacion de
cremas heladas elaboradas por CONAPROLE. En forma conexa, la empresa
distribuye papas congeladas prefritas marca Aviko.

Cerealin §.A. es una saciedad andnima dedicada al procesamiento y comercializacion
en el mercado exterior de leche larga vida vy 2 1a prestacion de servicios de envasado
de determinados productos de terceros.

Conadis S.A. es una sociedad anénima creada a efectos de realizar recepcién v
lavado de envases, expedicidon a dislribuidores de Montevideo de algunos productos
de CONAPROLE y actividades de desecho da productos devuelios. Actualmente se
aencuentra sin aclividad.

CONAPROLE Argentinga S.A,, CONAPROLE Do Brasil Comercial Importadora e
Exportadora Ltda. y Leben Represenlagoes Comerciais Lida. son empresas en el
exlerior creadas a efectos da realizar la distribucion de productos CONAPROLE en
Arganlina y Brasil, Actuaimente CONAPROLE Argentina S.A. y Leben Representagoes
Comerciais Ltda. se encuentran sin actividacl.

Efiner 5.A. es una sociedad andnima adquirida para realizar la compra vy recria de
vaguillonas. Actualments se encuentra sin actividad.
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Productores de Leche SA. (PROLESA) se dedica al suministro de insumos
agropecuarios y ofras suministros a los productores remitentes de CONAPROLE,
mediante la compra en plaza o importacion de los mismos.

Conapac S.A. es una sociedad anénima dedicada al suministre de polietileno para el
ehvasado de la lsche y demas productos y, en general, dar satisfaccién, en forma
prioritaria, a las necesidades de abastecimiento de envases de sus accionistas
{CONAPROCLE y Perfect Pack S.A). Adicionalmente, comercializa bolsas de diferentes
tipos con clientes de plaza, exporta una variedad de fimes y recicla bolsas de leches
de CONAPRCLE segun un convenio con intendencias del pais. Con fecha 31 de
agosto de 2011, Perfect Pack S.A. se transformé en una Scdedad Andnima de
Responsabilidad Limitada, siendo la misma persona juridica.

La inversidn en Bonprole Industrias Lacteas S.A. swsge de un acuerdo suscrito el 28 de
diciembre de 1995 con la empresa Bongrain de Francia a efecios de construir una
planta para producir quesos exportables, con aportes igualitarios entre ambas
empresas. El acuerdo fue medificade e 20 de octubre de 2000, fecha en la cual
CONAPROLE pasd a participar con el 10% del capital de esa sociedad. Con  fecha
12 de mayo de 2008 Bongrain transfiere a Petra S.A. su participacidn en Bonprole
Indusirias Lacteas S A

La inversidn en Conabia 8.A. surge de un acuerdo suscrito en diciembre de 2002 con
la empresa Glanbia Foods byv. (una de las principales empresas |dcteas
internacionales especializada en quesos y productes funcionales de nufricidn con base
an Irlanda) a efectos de desarrollar ventas de ingredientes l4cteos en los mercados de
Lalinocamérica y Africa y promover la transferencla de tecnologia entre fos socios, con
aportes igualitarios entre ambas empresas. A partir del 30 de mayoc de 2008 dicha
empresa se encuenira sin aclividad,

NOTA 2 - CONSOLIDACION DE ESTADOS CONTABLES

Los presentes estados conlablas consolidan la informacion de la Cooperativa Nacional
de Productores de Leche {CONAPROLE} vy de las empresas que se describen a
continuacion (conjuntamente “e! Grupe™, en el entendido de que sobre las mismas

CONAPROLE ejerce contral;

31dejuliode 31 dejuliode

2012 2011
Empresa . thde participacion

CE.ME.S.A. 100% 100%
Cerealin 8.A. 100%% 100%
Conadis 8.A. 100% 100%
CONAPROLE Argentina S.A, 100% 100%
CONAPROLE do Brasil Comercial Importadora e Exportadera Ltda. 99,478% 99,478%
Leben Representagoes Comerciais Lida. 100% 100%
Productores de Leche 8.A. 100% 100%

Dichos estados contables han sido elaborados siguiendo la metodologia establecida
por la NIC 27 — Estados contables consolidados y separados, consolidande los
estados contables de cada una de las empresas mencionadas anteriormente.
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De acuerde a dicha metodologia se han aplicade los siguientes procedimientos:

» Se han eliminado:

- Ingresos y gastos correspondiantas a transacciones realizadas entre las
sociedades consclidadas,

- Acdlivos y pasivos enfre dichas sociedades,

- Resultados no realizados en transacciones entre las socledades consolidadas,
exceplo que hubiere evidencia de deterioro.

» Se ha reconocide el interés minaritaric correspondiente a [a parle de los activos
netos y resultados gue no pertenecen a CONAPROLE, tanto en el estado de
situacion pafrimonial como en el estado de resuitados.

Los estados contables que seran sometidos @ aprobacion de fos drganos valitivos de
las sociedades consolidadas, son los estados contables individuales de cada
sociedad, Los presentes eslades contables consolidados seran aprobados en
oportunidad de la aprobacion de los estados contables individuales de CONAPROLE,
Los mismos han sido aprobades para su emisién con fecha 30 de octubre de 2012,

NOTA 3 - PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Los presentes estados contables consolidados han sido preparados de acuerde con
las disposiciones establecidas en el Decreto 266/07 y Decreto §38/09, que son de
aplicacién obligatoria para los ejercicios econdmicos iniciados a partir del 1 de enero
de 2008. El Decreto 266/07 requiers la aplicacion de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera vigentes y fraducidas al idioma espafio! al 31 de julio de 2007,
publicadas por la Auditorfa Interna de la Nacién, y las normas de presentacion
contenidas en ef Decreto 103791 y en el Decreto 37/10.

Hasta ef ejercicio finalizado el 31 de julio de 2011, de acuerdo con lo establecide en ¢l
Decretc 89/09 y revelado en Nota 3.b, los saklos en pesos uruguayos fueron
corregidos para reflejar en forma infegral los efectos de las variaciones en el poder
adguisitivo de Ja moneda nacional. Con fecha 10 de abril da 2012 fue emitido el
Decreto 104412, en el cual se deja sin efecto la aplicacién preceptiva del ajuste de los
estados contables para reflejar las variaciones en el poder adguisitivo de la moneta a
que refiere el articulo 1° del Decreto N® 99/09 de 27 de febrero de 2009. En
consecuencia, en aplicacién de la NIC 29, en tanto los niveles de inflacién acumulada
de la economia uruguaya no alcanzaron un indice acumulade de 100% en tres afios,
los saldos del gjercicio finalizado €l 31 de julio de 2012 se presentan sin correccion
monetaria.
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Con fecha 1° de abril da 2011 fus emitide el Decreto 124/11, en el cuat se establece
que, a partir de los ejercicios iniciados el 1° de enero de 2012, las normas conlables
adecuadas de aplicacion obligaloria para emisores de valores de oferta pliblica, son
las Normas tntemacionales de Informacion Financiera traducidas al idiema espafol. La
aplicacién de dicho cambio normativo tendréd un efecto retrospectivo generando una
disminucion det patrimonic al 31 de julio de 2012 por aproximadamente miles de
$ 62.000, originado principalmente en la valuacidon de las inversicnes en otras
emprasas y hienes de uso.

Las normas contables adecuadas en el Uruguay vigentes al 31 de julic de 2012,
difieren de las Normas Internacionales de Informacitn Financiera, basicamente en lo
siguiente:

- Las normas contables adecuadas en el Uruguay prescriben un formato
especifico de presentacion de los estados contables;

- Segln normas contahles adecuadas en el Uruguay (Decreto 538/09 del 30 de
noviembre de 2008), en los estados contables individualas, las inversiones en
entidades controladas, entidades controladas en forma conjunta y entidades
bajo infiuencia significaliva deberan ser valuadas bajo la aplicacién del método
de ta paricipacion y no bajo el método del costo o valor razonable.

Para los ejercicios iniciados a partir del 1 de enero de 2009, las normas contables
adecuadas en Uruguay requieren la preparacion de estados contables congolidades e
individuales. En consecuencia y en cumplimiento con las normas contables adecuadas
en Uruguay, CONAPROLE emite estos estados contables consolidados gque
complementan los estados contables individuales emitidos con fecha 28 de setiembre
de 2012,

Las politicas contables significativas gue han sido adoptadas para la elaboracion de
éstos estados contables, con excepcidn de lo detallado en Nota 3.b, han side
aplicadas por todas las empresas consolidadas y en forma consistente con el gjercicic
anierior, y e detalian a continuacion:

a. Criterios generales de valuaclén

Salvo por lo expresado mas adelante en relacidn a hienes de cambic, bienes de uso ¢
inversiones en otras empresas (Notas 3.d, 3.e y 3.h), los estados conlables
consclidados han sido preparados siguiendo, en general, el principio contable de costo
histérico. Consecuentemente, salvo por lo expresado, actives, pasivos, ingresos y
egresos son valuados a los importes en dinero efectivamente acordados en las
transacciones que les han dado origen.
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h. Moneda de presentacion

Los estados conlables consolidados se presentan en pesos uruguayos. Hasta el
gjercicio finalizado el 31 de julioc de 2009 CONAPRGLE aplicd, a efectos de la
correccidn monetaria, el Indice de Precios al Productor de Productos Nacionales
(PPN}, Hasta el ejercicio finalizado ! 31 de julio de 2011 se aplicod, a efecios de la
correccion monetaria, el Indice de Precios al Consumo (IPC). Lo anterior se realizd
para reflejar en forma integrai los efectos de las variaciones en el poder adquisitivo de
la moneda nacional, de acuerdo con los lingamientos establecidos en la NIC 29-
Estados Contables en Economias Hiperinflacionarias-. Esta metodologia no fue
aplicada a los bienes de cambio, bienes de uso e inversiones en ofras empresas, para
los cuales se ulilizan los criterios detallados en Nota 3.d, 3.e y 3.h respectivamente. A
partir del ejercicio iniciado el 1° de agosto de 2011, se dejd de aplicar ef ajuste por
inflacion, en aplicacién del Decrefo 104/12.

Los saldos de las compariias que preparan sus estados contables en ofras monedas
diferentes al peso uruguayo, han side presentados en pesos uruguayos aplicande los
slguientes criterios:

. activos y pasivos a tipo de cambio de cierre

. resultados a tipo de cambic promedio

. los resultados por conversion son reconocidos en la linea Rasultado por
conversidn del capitulo Ganancias retenidas del Estado da Sifuacion
Pafrimenial,

Exposicion e informacion comparativa

Les importes correspondientes a Capital, Fondo de productividad y Reservas
coinciden con los valores establecidos en los libros legafes de CONAPROLE en que
se recogen las decisiones de los érganos volitives de la misma gque afectan & dichos
rubros.

En Ajustes al patrimonio se encuenira ademas comprendido el importe
correspondiente al incremento de valores de edificios y maquinarias por $ 17.809 (§
8.385 al 31 de julio de 2011} derivada de [a valuacion técnica realizada segln se
detalla en Nota 5.8,

En la Nota 5.13 se informa la distribucion del saldo de Ajustes al patrimonio segln
corresponda a aportes de capital y a modificacicnes de activos derivados de
valuaciones técnicas.

Las cifras comparativas del ejercicio 2011 incluidas en los estados contables y sus

respectivas notas explicalivas y anexos se muestran expresadas en términos de poder
adquisitivo del 31 de julio de 2011.
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c. Moneda extranjera

Los activos y pasivos en moneda exlranjera al cierre son valuados al tipo de cambic
de cierre del ejercicio,

Cotizacién
{pesos uruguayos por moneda)
Meoneda 31 de julic de 2012 31 de julic de 2011
Délares 21,57 18,43
Euros 26,54 26,48
Reales 10,38 11,65
Unidades Indexadas 243 2,25

Los saldos de activos y pasives denominados en monsda extranjera al cierre del
ejercicio se resuman en Nota 9. Las diferencias de cambio han sido imputadas al rubro
correspondiente en ef capitulo Resuitados financieros del Estado de resultados.

d. Bienes de cambio

Los bienes de cambio se vallan de acuerdo a los siguientes criterios:

- Los productos terminados, fos productos en preceso, las principales materias
primas, los materfales y suministros y los envases se valian al menor entre el
costo estandar, el cual se aproxima al costo histérico (costo corriente al 31 de

julic de 2011) y el valor neto de realizacion.

- Los restantes bienes de cambio se encuentran valuados al menor entre el
costo promedio ponderado y el valor neto de realizacion.

Los costos estandar s revisan en forma regular v si corresponde se procede a su
actualizacién.

Toda variacion entre ef costo estandar y el costo real de los productes se asigna al
resultado det gjercicio, quedando incluida en el Costo de [os bienes vendidos.

El valor neto de realizacion es el precic de venla eslimado en el curso normal de los
negocios, menos los respectivos gastos variables de venta.

El efecto del ajuste a valor neto de realizacién se expone en el rubro Prevision por
desvalorizacion, la cual fue calculada en funcidn de la rotacldn histérica de productos
terminados, insumos, materiales y suministros.

e. Bienes de uso

El Grupo liene como politica de valuacién la tasacién para terrenos, edificios,
maquinarias & instalaciones. Los mismos sa presentan a su valor revaluado, menos
las depreciaciones acumuladas. Al clerre del gjercicio se evalia la existencia de
cambios en dichos valores revaluados v en caso de no presentarse cambios, los
valores determinados en délares esladounidenses se presentan a la cotizacién de
cierre,
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Los incrementos en el valor contable provenientes de las revaluaciones se acreditan al
fuhro pafrimonial Ajustes al patrimonio, o se reconocen como g¢anancia si
corresponden a la reversion de una disminucidn de valor previamente reconocida en
pérdida. Las disminuciones compensatorias de Incrementos anteriores en el mismo
bien se deducen de esta cuenta patrimonial y cualguier cira disminucion se contabiliza
con cargo a resultados.,

Los reslantes bienes de uso se presentan a costo histérico {costo histérico
reexpresado hasta el 31 de julic de 2011 para aquellos que fueron incarporados antes
de dicha fecha), capitalizando costos financleros en aquelios casos en que se refiera a
aclivos calificables. El costo histérico comprende las erogaciones directamente
afribuibles a fa adquisicidn de los bienes y a ponerios en condiciones para su
utilizacion, Los costos de mantenimienio y reparaciones se imputan a resultados en &l
ejercicio en gue se incurren,

Las amortizaciones se calculan linealmente a partir det mes siguiente al de su
incorporacion, de acuerdo a los porcentajes que surgen de aplicar los siguientes afios

de vida Gtil:

« Edificios 2 a 50 afios
+ Instalaciones 5 a 20 afics
«  Mueblas y Gtites 5a 10 aflos
« Equipos de computacion y software 3 a?bafios
« Equipos de transporte 5a 10 afios
»  Maquinaria 1 a 25 afios
* Refrigeradores comerciales 3aBaflos
» Herramientas 5 anos

+ Maguinas de oficina 3 a0 afes
« Otros 5a10 afies

Las vidas lfiles se revisan, si fuera necesario, en cada cierre de egjercicio.
f. Activos Intangibles

Las marcas, activo intangible con vida Gt indefinids, se encuentran valuadas al costo
histdrico menos la pérdida por deterioro, segun lo indicado en Nota 3.9.

En los estados contables se encuentran reconooidas aquellas marcas adquiridas de
las que se espera obtener heneficios econdmicos futuros.

a. Deterioro en el valor de los actlvos

Los hisnes de uso v olros activos de large plaze se someten g pruebas por detaricro
de valor cada vez que ocurren hechos o cambios en les circunstancias gue indiquen
gue su valor en libros pueda no ser recuperable. Cuando el valor en fibros de un acfivo
excede su valor recuperable, se reconoce una pérdida por deterioro de valor.

El valor recuperable es el mayor entre sy valor razonable, menos los costos de

realizacién y su valor de use.
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Los intangibles de vida dfil indefinida se someten a prushas por deterioro de valor
semestralmente o en cualguier momento en el que exista un indicio de gue el active
puede haber deteriorado su valor,

h. Inverslones en otras empresas

Las inversiones en Conabia S.A. y Etinor S.A. se encuentran valuadas al costo original
de tas mismas, menos una pérdida por deteriora cuando corresponda.

Las inversiones en Conapac S.A y Bonprole 8.A. se enhcuentran valuadas por el
método de la participacion, en aplicacitn del Decreto 538/09 del 30 de noviembre de
2009.

I Créditos por ventas y otros créditos

Los créditos por ventas y otros créditos se expresan a su valor nomihal ajustado por
previsiones correspondientes a la ivecuperabilidad estimada. Etl cargo de la previsién
se reconoee en el estado de resultados.

J Inversiones

Corresponden a las inversiones adquiridas para su venta en el corto plazo y se valban
a su valor razonable. Taeda variacidn en su valor razonable se lleva en cuentas de
resultados.

k. Cuentas a pagar
Las cuentas a pagar se expresan a su valor nominal,
I. Pasivo financiero

Pasive financiero y sobreglros con intereses se registran por el monto recibido neto de
los costos directos de emisién. Los cargos financiercs, inclusive las primas pagaderas
al momenio de la liquidacion o reembolso, vy coslos directos de emision son
contabilizados en base a lo devengado en los resultados utilizando el métedo de
interés efectivo y se suman al valor en libros del instrumente en fa medida que no se
liquiden en el periodo en que surgen. Los cargos financieros de los préstamos
incurridos para la construccion de activos calificables se capitalizan.

m. Instrumentos derivados

Los insirumentos financieros derivados son inicialmente expresados al valor razonable
en la fecha de contrato, y sen expresados al valor razonable en las fechas de
presentacién de estados contables subsiguientes.

Los cambios en el valor razonable de los instrumentos financieros derivados son
reconocidos como resultado a medida que se incurren,
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n. Baneficios al personal

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

Las ohligacionas por beneficios de largo plazo se determinan como el valor presente
de los desembolsos futuros comprometidos.

A. Previsiohes

Las previsiones son reconocidas cuande el Grupo tiene una cobligacidn presente comoe
resuitado de un evento pasado, y es probable gue se le requiera al Grupo que cancele
dicha obligacién. L.as previsiones son determinadas como la mejor estimacién hecha
por el Grupo sobre el desembolso en que se incurrird para cancelar dicha obligacion a
la fecha de halance, descontado al valor presente cuando el efecto es material.

o. Definicion de capital a manfener

Se ha considerado resultado del ejercicio la diferencia que surge al comparar el
patrimonio al inicic y al final del ejercicio, luego de sxcluir los aumentos y
disminuciones correspondientes a aportes de capital, retiro de ulllidades y otros
conceplos imputados al patrimonio.

p. Determinacidn del beneficio

Las ventas de mercaderias se reconocen cuando se entregan las mercaderias y se
transfisren todos los rfesgos y beneficios inherentes a las mismas.

Los ingresos han sido computades en base al precio de venta de las mercaderias y
productcs terminades efectivamente entregados a terceros durante el ejercicio
consideradoe y de los servicios prestados duranie el mismo. El costo de ventas
representa los impoertes que el Grupe ha pagado o comprometido pagar para adguirir o
producir dichas mercaderias, productos v servicios. Los gastos de administracién y
ventas y los resultados financieros susceptibles de ser imputados a perfedos han sido
computados siguiendo dicho criterio.

Los ingresos provenientes de resultados financieros fueron imputados sobre ja base
del devengamiento en el ejercicio considerado, teniendo en cuenta la tasa de interés
aplicable en cada caso,

q. Efectivo y equivalentes

A efectos de la elaboracidn del estado de flujos de efeclive, se ha considerado como
efectivo las dispanibilidades y las inversiones temporarias.
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r. Uso da estimaclones cantables

La preparacion de estados contables a una fecha determinada requiere que I
Direccion de CONAPROLE reslice estimaciones y evaluaciones que afectan el monto
de los activos y pasivos registrados v los activos y pasivos contingentes revelados a la
fecha de emision de los presentes estados contables, como asf también los ingresos v
egresos registrados en el ejercicio,

s, Infarmacién por segmentos del negocio

Considerande la naturaleza de las actividades que desarrolla el Grupo, se determiné la
existencia de dos segmentos de negocios principales: PROLESA y CONAPROLE con
el resto del Grupo.

La infarmacién financiera referente a dichos segmentos del negocio se presenta a
confinuacién:

Ejercicio finalizado ef 31 de julic de 2012

CONAPROLE y

resto del Grupo PROLESA Total
Ingresos operativos netos 15,121,223 2.715.368 17.836.591
Costo de {os bienes vendidos y los
servicios presiados {12.449.315) {2.503.860) ({14.853.175)
Gastos de administracién y venlas {2.032.139) {141.149) (2.173.288}
Resultados diversos 433.338 - 433.336
Resuitados financieros (10.938) (40.819) {51.75%)
Impuesto a la renta 83 3.267 3.366
Aclivos del segmento 10.864.087 763,151 11.627.248
Pasivos del segmenta 5.005.233 812,198 5.817.426
Bienes de uso del segmento 3332671 130.57¢ 3.463.244
Arortizacién del segmento 314,034 7.624 321.658
Interesas ganados del segmento 93.031 170 93.201
Intereses perdidos del segmento {46.504) (8.625) {556,128}
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Ejercicio finalizado ef 31 de julic de 2011

CONAPROLE v
. rasto del Grupo PROLESA Total

Ingresos operatives netos 13.233.465 2.398. 258 15.632.323
Costo de ios bienes vendidos y los

servicios prestados (10.685.122) {2.256.072) (12.951.154)
Gaslos de adminisiracién y ventas (1.619.123) {117.323) (1.736.446)
Resultados diversos {592,733} - (692.733)
Resultados financieros 35696 {777} 34.919
Impuesto a la renta (94) {6.818) {6.912)
Activos del segmento 8.0610.472 512.294 §.522.766
Pasivos del segmento 3.185.760 505.976 36091736
Bienes de usc del segmento 2,777.018 36,124 2.813.142
Amortizacién del segmento 266,144 6.485 272.629
interesas ganados del segmento 86.748 68 86.816
Intereses perdidos del segmento (41.775) {4.988) {46.763)

t. Impuesio a la renta

En las sociedades subsidiarias de CONAPROLE se procedid a la determinacién de!
impuesto a la renta diferido de acuerdo a lo establecido en la NIC 12 — Impuesto a la
renta.

NOTA 4 - ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANGIERQS

4.4  Factores de rlesgo financiero

La adminisiracion del riesgo as ejecutada, mediante la planificacion permanente, por la
Gerencia vy la Direccitn, quiengs aprueban las politicas generales para administracion
del riasgo, y de dreas especificas tales como riesgo de cotizacién cambiaria, riesgo de
tasa de interés, riesgo de crédite, utilizacion de instrumentos financieros derivados y
no derivados, y para la inversién de ios excedentes de liquidez.

a. Riasgo de precios

Dado que &l Grupo ne tiene saldos significativos de instrumentos financieros valuados

a valor razonable no estd expuesia a riesgo significativo de precio de sus instrumentos
financieras.
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b. Rigsgo de crédito

Los principales aclivos financiesos lo constiluyen saldos bancarios vy efective, cuentas
a cobrar v ofros. Se trata de bancos con una aita calificacidn del riesgo crediticio
oforgada por los organismos internacionales de calificacién.

Mo se acumula una concentracion significativa del riesgo crediticio, ¥ su exposicién se
encuentra distribuida a lo largo de varias contrapartes y clientes. Los saldos de
clientes mayares al 4% del total de créditos {4 al 31 de julio de 2012 y 5 al 31 de julio
de 2011), sih considerar partes relacionadas, se muastran a continuacion:

31 de julic de 2012 31 de julio de 2011
Deudor $ % $ % _
Clientes del exterlor 839.862 34% 547.328 41%
Olros deudores menares al 4% 1.247.710 66% 777.588 58%
1.887.672 100% 1.324.016 . 100%

c. Riesgo de liquidez

El Grupo tiene como poliica mantener un nive! suficienta de fondos disponibles e
inversiones negociables, vy la disponibilidad de fondeo mediante un monto adeguado
de facilidades de crédito para cuhrir sus necesidades exigibles de fondos.

d. Riesgo de tasa de inferés sobre flujos de caja

Las tasas de interés de las deudas del Grupo estan bésicamente basadas en la tasa
Libor y las inversiones a tasa fija.

31 de julic de 2012 3idejuliode 2041
A realizar A realizar A realizar A realizar
enunptazo  enun plazo enunplaze enun plazo
menora 12 mayor a 12 mengra 12z mayora 12

_._Meses _ meses = MESES meses
Préstamos a tasa vanable Libor 3 meses 309.344 419.472 45447 220621
Frestamos 3 tasa variable Libor 8 mesas 279192 1.016.935 143.595 338473
Préstamos a tasa fija 484,679 1.254 513.58¢ 2.547
Inversiones temporarias / Olros crédites
a tasz fija {668.081) {422 {760.983) (285)
A05.074 1.437.239 (57.352) 561,356

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

En el mismo se establece que si la tasa Libor supera el 5,5%, a CONAPRCLE !e

correspande cobrar el diferencial enire la tasa Libor al inicio detf trimestre y &f 5,5%,
aplicado sobre un determinado valer nocional definido en el contrato.
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e, Rlesgo camblario

El Grupo opera a nivel internacional primordialmente en ddlares estadounidenses,
mientras que en el mercado local, las compras y ventas son basicamenle liquidadas
en pesos. De acuerdo a la estructura de ingresos, el Grupo efeclia proyecciones de
las principales variables que delerminan el resultado econamico — financiere, énh
funcion de las cuales se foman las correspondientes decisiones, por lo que cambios en
dichas variables no afeciarian significativamente las utilldades del Grupo. En ciertos
casos realiza contratos a futuro de moneda extranjera para cubrir posibles
fluctuaciones de esa moneda. En Nota 8 se resumen los saldos activos y pasivos en
moneda exiranjera.

Durante el ejercicio finalizado el 31 de julio de 2012 no se firmaron contratos de
compra o venta de moneda extranjera.

Durante el gjercicio finalizado of 31 de julio de 2011, se firmaron conlratos de venta de
moneda extranjera a futuro con Citibank S.A. de acuardo con el siguiente detalle:

Arbitraje
Monto a eslipulade
Fecha entregar {Euros) Vencimigntos {US$ / Euro)
30 de setiembre de 2010 £.6 millonas Enera, febrero y marzo de 2011 1,35685 USE
| 31 de enero de 2011 2,2 millones | Abril de 2011 . 1,3665 US$
17 de marzo de 2011 15,3 millones Mayo, junio v julio de 2011 1,3987 US§
16 de mayo de 2011 51 millenes | Agosto de 2011 1,418 US$

Los resultados generados por dichos contratos $e exponen en  Resultados
Financieros.

4.2  Contabilizacién de los instrumentos financieros derivados y actividades
de cobertura

Inicialmente los derivados financieros se reconocen a su valor razonabie en la fecha
del respective contrate, para posteriormente efectuar su remedicidn al valor razonable
a la fecha de cierre del gjercicio. Las variaciones en ¢l valor razenable se reconocen
en cuentas de resultados.

4.3 Esfimaciones de valor razonahle

El valor razonable de los instrumentos financiaros transados en mercados aclivos se
basa en los precios de colizacién en el mercado al cierre del ejercicio.
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NOTA 6 - INFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADO DE SITUACION
PATRIMONIAL

5 Disponihillidades

31 de julio de 31 de Julio de
2042 2011
Bancos 165.625 160.806
Caja 7.904 8.709
163.629 169.615

Las disponibilidades comprenden el efective, asl como las cajas de ahorro y cuentas
corrientes. El valor an libros de estos activos se aproxima a su valor razonable.

5.2 Inversiones
Arealizar en un plazo mencr a 12
meses
3 de julic de 31 dejulio de
2012 2011
Inversiones temporarias en ddlares 558,385 410.989
Inverslones temporarias en moneda nacional 91.189 249,748
Intereses a cobrar 18487 .. 5520
868.061 666.207

Inversiones Temporarias en ddlares

Corresponden principalmente a depésitos realizados en el Banco Central del Uruguay
(BCU) por prefinanciacion de exportaciones. Los mismos son considerados de libre
disposicidn al no eslar prendados. Asimismo, se incluyen depésitos a plaze fijo
realizados en instituciones financieras.

Inversiones Temporarias en moneda nacional

Ejercicio finalfzado el 31 de julio do 2012

Corresponde a depositos a plazo fijo v a letras de regulacion rmonetaria en custodia de
instituciones financieras.

Efarcicio finalizado ¢f 31 de julio de 2011

Corresponde a depdsitos a plazo fijo y cerlificados de depésito en custodia de
instituciones financieras.
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5.3 Créditos por ventas

Créditos por expoertacién

Crédilos simples por ventas plaza

Productores remitentes {Nota 8}

Créditos documentados

Gartas de crédite

Partes relacionadas {Mota 8)

Cheques diferidos a cobrar

Ctlros

Previsién para deudores incobrables {Nota 5.5)

Creditos por exportacién

Créditos simples por ventas plaza

Productores remitentes (Mola 8)

Créditos documentados

Cartas de crédifo

Partes relacionadas {Nota 8}

Chegues diferidos a cobrar

Olros

Previgidn para deuderes incobrables {(Nota 5.5)

54 Otros crédltos

Remitentes de feche (Nota 8)
Devolucion de impuestos ndirectos
Anticipos a proveedares

Crepésitos en garantia

Diversos

Créditos fiscates

Gréditos ajencs af giro

Partes retacionadas (Mota 8)
Adelantos al personal

Prevision para deudores incobrables (Nota 5.5)
Impuesto diferidoe

20
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31 de julio de 2012

A realizar en un plazo A realizar en un plaze
menor a 12 meses mayor a 12 meses

674,053 .
555.664 -
325.026 10.073
107,319 -
339.210 -
168.303 .
11.378 -
50 -
(118.833)

2362.168 T 10.073

31 de julio de 2011

Acrealizar enun plazoe Arealizar en un plazo
menor a 12 meses mayeor a 12 meses

761.323 -
304.863 -
267.485 -
157.511 .

87.843 ;
86.669 -
13.280 -
06 .
(113.112) ) -

1.565.958 _ -

31 de julio de 2012

A realizar en un plazo A realizar en un plazo
menor a 12 meses __mayor a 12 meses
£61.082 -
171171 -
38.701 140.989
- 422
96.917 £.065
67.674 -
8.658 1.288
3.516 -
2.296 -
(25.782) -
- 1.347
923.173 149.121
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31 de julio de 2011 )
A realizar an un plazo A realizar en un plazo
menor a 12 meses __mayor a 12 meses

Remitentes de leche {Mota §) 291,757 -
Devolucidn de impuestos indirectos 137.490 -
Depésilos en garantia 94.726 285
Diversos 93.952 1.425
Anticipos a proveedores 37.52¢8 -
Créditos fiscales 16,4498 -
Créditos ajenos al gire 8.666 871
Partes relacionadas (Mota 8) 3.285 -
Adelantos al personal 2.387 -
Previsidon para deudores incobrables (Nota 5.5) {19.353) -
Impuesto diferido - o 2.982
666.937 5843

Remitentes de leche
Ejercicio finalizado el 31 de julio de 2012

Incluye $ 521,845 correspondientes a una prima por socio cooperario aprobada por
Resoluciones de Directorio N® 8§0.746, N° 80.865, N° 80.987, N°® 81.114, N¢ 84,190, N°
81.442, N* 81.581, N° 81.660, N°® 81.768 y N°® 82.078 cuyo destino final, y en
consecuencia su eventual impacto en el palrimonio de CONAPRQCLE, sera resuelio en
la préxima Asamblea anual.

Ejercicio finalizado el 37 de julio de 2011

incluye $ 272.501 correspondientes a una prima por socio cooperaric aprobada por
Resoluciones de Directorio N® 79,935, N° 80,081, N° 80.194, N* 80.275, N® 80,358 y N¢
80.519 cuya distribucién fue aprobada por Asamblea anual celebrada el dia 15 de
noviembre de 2011,

Depdsitos en garantia

Ejercicio finalizado el 31 de julio de 2011

Corresponden en su tofalidad a depdsitos reafizados en & Banco Ceantral del Uruguay
{BCU) par prefinanciacién de exportacionas. Los mismos fueron cedidos al Banco de
la Republica Oriental del Uruguay a los efectos de garantizar un crédito a PRCLESA
de miles de US$ 5.000.

55  Previsidn para deudores incobrables

En funcitn de los plazos normales de comercializacion, la estimacién de la previsidn

para deudores incobrablas se ha efectuado a partir de fa evaluacion paricular de
cobrabilidad de los principales saldos por parte de cada empresa integrante del Grupo.
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A continuacitn se detalla la evolucidn de la prevision para deudores incobrables de
créditos por ventas y otros créditos:

Saldo al 31 de Incremenios/  Saldo &l 31 de
julio de 2011 Usos {Decrementos} julio de 2012
Previsién para deudores incobrables 132.485 8619 5.531 144815
Saldo &l 31 de Usos Incrementos/  Saldo al 31 de
. Julio 2010 {Cecremantos}  ulio de 20141
Previsitn para deudores incobrables 162.154 {22157} (7.532) 132.465

56 Bienes de camblo

31 de julio de 2312

" A realizar en un plazo
menor a 12 meses

A realizar an un plazo
mayor a 12 meses

Productos terminados
Productos en proceso
Mercaderia de reventa
Material de envasadp
Materias primas

Materiales y suminisiros
Importaciones en tramite
Previsién por desvalorizacién
Envases refornables

Producios terminados
Producios en proceso
Mercaderia de reventa
Material de envasado
Materias primas

Materiales y suministros
Importacionas en lramite
Previsién por desvatorizacidn
Envases retornables

2072215 B.651
298.212 ;
247.113 4,397
128.633 15.915

95.269 2.702
99,523 145.921
44,658 -

{123.551) {104.128)

- 48.070
3.763.372 121.528

31 de jutio de 2011
A realizar en un plazo Arealizar en un plazo
menar a 12 meses mayer 2 12 mesas

1.706.109 14.986
294,204 -
229021 8,440
102,030 21.094

58.871 3.973
71.928 149.837
35,351 -
{93.504) (121.767)

- 39.761
~'2.404.020 116.334

En aste capltule se incluyen bienes en régimen de Admisidn Temporaria por un importe total de
miles de % 66,132 {miles de 3 28.694 al 31 de Julio de 2011).

Saldo al 31 de Incrementos /  Salde al 31 de
_julio de 2011 Usce _ {Decrementos}  julio de 2012
Prevision por desvalorizacion 215.261 {&6) 12.484 227679

b
pwe”

Inicialadn para identifieacion

22

103




ConaI;Brrq"

Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Diciembre 2013

Saldo al 31 de Incrementos/  Saldo al 31 da
julio 2010 Usos __(Decrementos)  julio de 2011

Prevision por desvalorizacidn 194.257 {478} 21.480 215.281
8.7 Inverslones en otras empresas
A continuacion se presenta el detalle por inverstén:

31 de julio de 31 de julio de

2012 2011
Subsldiarias
Etinor S.A. 78 78
Otras
Bonprole Indusirias Lacteas 5.A, 49,188 52.43¢9
Conabia S.A. 60 (¢4
Empresgas bajo control coman
Conapac S.A. 26.728 24.524
76.0658 77.901

5.8  Bienes de uso
Tasacion de terrenos, inmushles y maguinarias

Al fin del ejercicio carrado ¢l 31 de juiio de 2002, CONAPROLE decidis efectuar una
tasacién técnica de sus Inmuebles y Maguinarias en el entendido de que los valores
contables no teflejaban las condiclones de dichos bienss en aquel momento,
Asimismo, producto de dicha tasacion las vidas \itles de las maquinarias fueron
modificadas de acuerdo con la mejor estimacion del rendimiento de as mismas. Dicha
tasacion fue efeciuada por la Divisitn Arguitectura de CONAPROLE y por tasadores
idoneos para el caso de la maquinaria.

En los ejercicios subsiguientes y hasta el 31 de julic de 2008, teniendo en
consideracién la disparidad con la que evolucionaron diversos indices ecandmicos,
fundamentalmente la devaluacién y el Indice de Precios al Productor de Productos
Nacionales, CONAPROLE decidi6 actualizar a fln de cada ejercicio la tasacion técnica
comrespondiente. Dichas actualizaciones fueron realizadas en cada perfodo por la
Civisién Arquitectura de CONAPROLE y por tasadores idoneos. Los resultados de
dichas actualizaciones fueron imputados a Ajustes al patrimonio.

Durante ¢! ajercicio finalizado el 31 de julic de 2007, CONAPROLE, CE.ME.S.A.,

Cerealin 8.A., Conapac 5.A. y Productores de Leche S.A. decidisron efectuar una
tasacion técnica que incluyé a las clases tasadas en el afic 2002 y a los terrenos,
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Durante ef ejercicio finallzado el 31 de julic de 2008, CONAPROLE tasé la maquinaria
en préstamo en Conadis 8.A., Cerealin S.A. y CEME.S.A,, vy Cerealin 5.A. tas6 los
terrenos, Asimismo se procedi6 a revisar el valor de los terrenos y edificios de planta
1y 2. Dicha tasacidn fue efecluada por un tasador idéneo e independiente.

Al 31 de julio de 2012 y 31 de julio de 2011 CONAPROLE solicitd al tasador
independiente una confirmacion sobre el mantenimiento de los valores determinados
en ta tasacion anterior,

Durante el ejercicio finalizado el 31 de julic de 2012, Cerealin S.A. tasé inmuebles y
maquinarias, cuye efecto fue un incremento en el valor de miles de § 17.751.
Productores de Leche S.A, tasd inmuebles cuyo efecto fue un incremento en el valor
de miles de § 7.254.

Inversiones en bienes de capital comprometidas

Les inversionas en bienes de capital contratadas pero alin no incunridas ascienden a
aproximadamente miles de € 5,448,

5.9 Deudas comerciales

A realizar en un piazo menora 12

. Meses
31 de julio de 31 de julio de

2012 2011
Productores remitentas {(Mota 8) 1.153.896 865,547
Proveedares de plaza 7182.795 536.974
Proveedores por imporaciones 251.685 145.174
Anticipos recibidos de clientes 48.302 22,356
Partes relacionadas (Nota &) 29.771 22.530
Documentos a pagar 187.758 85.371
Cheques diferidos a pagar 32.156 810
Otros 3204 0 344

2469655 2 1679.456

Productores remitenfes

Ef saldo incluye miles de § 475.089 (miles de $ 201.432 al 31 de julio de 2011)
correspondientes al Fondo Espscial para la Estabilizacldn de Precios, creade por
Resolucion de Directorio N® 80.359 e incrementade por Resclucion de Direclorio N°
82.078. Dicho Fondo fue creadc para atender futuras situaciones extraordinarias que
afecten el precio de la leche, v su pago es determinado por el Directoric, en ocasion de
dichas situaciones,
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510 Deudas financieras

31 de julio de 2012 31 de jutio de 2011
Araalizar an un A realizar en un Avreallzarenun  Arealizar an un
plaze menora  plazo mayor 2 plazo mencra  plazo mayor a
_ . 12 meses 12meses  12meses 12 meses
Préstamos bancarios 580.108 953.128 345.160 223.168
Obligaciones nagociables 326.533 16.175 238.436 17.930
Préstamo precio diferide (Nota 8) 166.494 466.258 117014 320.543
Instrumentos financieros
derivados {Nota 4.1.¢} - - 1.974 -
Cartas de crédilo a pagar ) - - oA -
1.073.135 1.437.661 703.631 561.841

La composicion del endeudamiento es la siguiente:

31 de julio de 2012

Pargién
corriente de
Corto plazo largo plazo Large plazo Total

Préstamo precio diferfdo 166.494 - 468.358 634,852
International Finance Corporation “ 57.225 203.812 261.037
Chligaciches negociables 255.807 69.726 16.175 342.708
Olros préstamos 282.753 80.918 749.316 1.112.987
Présiamos para financiacion de
axportaciones 158.212 - - 158.212

865.260 207.869 1.437.661 2,610,796

31 de jullo de 2011
Parcidn
corriente de
Corto plazo _ ___largo plazo . Largo plaze Total

Préstamo precio diferido 117.014 - 320.543 437,657
International Finance Corporation - 75.449 220,621 300.070
Obligaciones negociables 220.444 17.892 17.930 258.368
Qtros préstamos 215.519 - 2.547 218.086
Préstamos para financiacion de
exportaciones 50.192 - - 50.192
Cartas de crédito a pagar 1.047 - - 1.047
Instrurmenios financiercs
derivados (Mota 4.1.¢€) 1.974 - - 1.874

606.180 ar.441 561.641 1.265.272
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Préstamos para financiacidn de exportaciones

31 de julio de 31 de julio de
2012 2011
BROU Circular 84/103 46.180} 45,118
BBVA 107.737 -
Banco Santander ] 5285 4074
169.212 60.192

International Finance Corporation

Caon fecha 26 de julic de 2002, la inlernational Finance Corporation (IFC) firmé con
CONAPROLE un confrafo de préstamo por US$ 30.000.000 a diez afos de plazo a
una tasa promedio de Libor mas 4,75 puntos porcentuales {contados desde abril de
2002, fecha en la que el Directorio de la IFC aprobé el crédito} con los siguientes
ohjetivos:

- US$ 10.000.000 para sustituir deuda de coro plazo contraida por
CONAPROLE para financiar varios proyectos de inversién ya concluidos a esa
fecha, CONAPROLE, asimismo, asumid &l compromisc de repetfilar no menos
de US$ 10.000.00C a un minimo de 2 affos y 11 meses, lo que fue cumplido.

- US$ 20.000.000 para financiar las obras de construccidon de las plantas
industriales elaboradoras de manteca vy dulce de leche en Florida y el Complejo
Industrial Montevideo,

Los desembolsos de! préstamo fueron recibides durante los gjercicios 2003 y 2004,

Con fecha 15 de marzo de 2007, la International Finance Corporation (IFC) firmé con
CONAPROCLE un contrato de préstamo por US$ 30.000.000 a diez afios de plazo con
el objetivo de financiar las cbras de construccion del Complejo Industrial Villa
Rodriguez.

Ei 31 de diciembre de 2007 se racibieron U5% 15 millones y el 22 de julio de 2009 se
recibieron los US$ 15 millones restantes.

Las tasas de interés aplicables son;

- US$ 20.000.000 Libor mas 2,75 puntos porcentuales

- US$ 10.000.000 Libor més 4,75 puntos porcentuales. Et 12 de febrero de 2010
el saldo remanente de US$ 8,354,838 fue cancelado antlcipadamente.

Can fecha 6 de julio de 2012, la International Finance Corporation (IFC) firmd con

CONAPROLE un contrato de préstamo por US$ 30.000.000 a diez afios de plazo con

¢l objetive de financiar las obras de construccidn del Compleje Industrial Villa
Rodriguez.
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Las tasas de interés aplicables son:

- Libor mas 3% anual durante el primer afio,
- Libor mas 2,75% anual hasta finalizar el plazo del contrato.

A la fecha de emisién de los presentes estados contables, no habia sido recibido
ningan desembolso,

Ohligaciones negociables

El 26 de diciembre de 2006, CONAPROLE realizé una emisién de obligaciones
negociables (serie B). Las caracteristicas de fa misma son las siguientes.

- Monto: US$ 7.000.000

- Forma da suscripcién: oferta piblica

- Plazo: 7 afios

- Amoriizacion: 7 cuotas fijas anuales de US$ 1.000.000 con vencimientos 15 de
junio de cada afio, venciendo la primera &l 15 de junio de 2007,

- Interés. pagadero y reajustable semestralmente; primer vencimiento 15 de junio
de 2007.

- Tasa: Libor a 180 dias mas 1 punfo porcentual.

CONAPROLE ha adquiride US$ 180.000 de esta segunda emision. Al 31 de julic de
2012 su saldo remanente por USE 27,143 (US$ 54.286 al 31 de julio de 2011), se
presenta neteado del pasivo. Las mismos se prendaron a favor de Proleco por el
préstamo recibido de la Corporacién Nacional para ef Desarrollo hasta el 28 de julio de
2011,

A partir del 1 de seliembre de 2009 se realizaron 12 emisiones de Conahorro. Estas
emisianes se enmarcan en un programa de emisién de obligaciones negociables por
un vator nominal de hasta US$ 100.000.000 en un plazo de 5 affos, aprobade por el
Banco Cenlral del Uruguay en julio de 2009. Al 31 de julic de 2012 se habian emitido
obligacicnes negociables por US$ 44.000.000 (US$ 32.000.000 al 31 de julio de 2011)
de las cuales quedan en circulacién US$ 11,980.000 (US$ 11.877.500 al 31 de julio de
2011} a una tasa de enire 3% y 2,75% anual {antra 3,25% y 3% anual al 31 de julio de
2011).

El 20 de junic de 2012 se realizé Ja primera emision de Conahorro |l, Esta emisién se
enmarca en un nueve programa de emision de obligacienes negociables por un valer
nominal de hasta US$ 100.000.000 en un plazo de § afios, aprobado por el Banco
Central del Uruguay en junio de 2012,

Las caracteristicas de esta primera emisién de Conahorro It son:
- Fecha de emisidn. 20 de junio de 2012

- Monto: US$ 3.000.000
- Forma de suscripcion: oferta pablica
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- Plazo: 5 afios. El conjunto de inversores tendrdé derecho a recuperar un
porcentaje de su inversion en cada fecha de pago de intereses y de acuerdo a
un cronograma establecido. En cada una de estas instancias se considerara
hasta el importe de US$ 50G.000 como cancelgcion anticipada de la emisidn,
mientras se considerard aj eventual exceso de solicitudes sobre esta cifra, ¥
hasta la cota superior indicada en cada ¢aso, como una obligacion de compra
de CONAPROLE, Inmediatamente luego ds la compra, CONAPROLE se obliga
a poner a disposicion de sus Agentes de Distribucitn los eventuales titulos que
adquiera de esta forma, a los efectos de que se operen en e mercado
secundario.

- Interés: pagadero semestralmente, primer vencimiento 20 de diciembre de
2012
- Tasa: 2,75%

Préstamo Precio Diferido

Se trata de un préstamo en ddlares de los remitentes, generando un interés a la tasa
LIBOR a 180 dias mas dos puntos percentusles y con devolucidn de capital e
intereses de acuarde a reglamentacion del Directorio de CONAPROLE.

Clausufas contractuales

El préstamo con la International Finance Corporation (IFC) y las obligaciones
negociables {serie B) mantienen una serie de obligaciones en cuanto a exigencia de
cumplir determinados ralios, topes de endeudamiento, restriccidon de distribucion de
ufilidades, etc.: las cuales pueden eventualmente constituirse como causal de
rascision de los préstamos respectivos.

Detalle de vencimientos fmontos expresados en miles de 3}

31 de julio de 2012

Deuda Deuda Deuda

Vencimiento tnominada en Tasa nominada en Tasa neminada Tasa
de préstamos us3 Pramedio EUR Promedio en§ Promedio
201272013 1.023.418 2.41% 45131 2.00% 4,588 0%
201372014 545914 1,76% - -
2014/2G15 417.223 2,68% - -
2015/2016 352.319 2,51% - -
201642017 122 205 2,44% - -

2.461.077 45,131 4,588

b
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31 de julio de 2011
Ceuda nominada

Vencimiento de prastamos en US$ Tasa Promedio
201112042 703.631 2.73%
2012f2013 181.145 2,52%
201312014 142,122 2,67%
2014/2015 141,395 2.67%
2015/2018 82,144 2,79%
2016/2017 L. %483 301%
1.265.272

5.41 Deudas diversas

31dejuliode 2012 31 de julic de 2011
Arealizarenun A realizar en un A realizar en A realizar en
plazo mener a plazo mayor a un plazo menor  uh plazo mayer

12 meses 12 meses a 12 meses a 12 meses
Retenciones a productores 182733 614 164.239 1.300
Provisién por remuneracicnes 174.800 - 148.896 -
Cargas soclales a pagar 57.411 - 40.523 -
Fonde de retlro 20.498 - 34.882 -
Remuneraciones a pagar 93.006 - 61.361 -
Impuestos a pagar 14,828 - 25.351 -
Oftras provisiones 10.251 - 1.789 -
Retencicnes at personal 9.041 - 6.994 -
Qtros t4.118 - 10.338 -
585.787 614 494.373 - 1.300

Fondo de reliro

Corresponde a fondos de ferceros correspondientes al Fondo de Retiro de empleados
de CONAPROLE, el cual esté constiluido por aportes personales y patronales y es
administrado por una Comisién Administradora designada a tales efectos.

512 Previslones

31 de julie de 2012 31 da julio de 2011
Arealizarenun A realizar en un Arealizaren A realizar en un
plazo menor a plaze mayor a un plaza manor  plazo Mayor a
12 meses 12 meses a12 maeses 12 meses
Egresos v beneficios
prejubiiables 124,945 51.626 114.868 54.442
Litigios 36.847 - 52.401 -
Reembolsos .. 37.158 - 29.923% -
198,948 51.626 196,893 54.442

g
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Frevision por egresos y beneficios prejubllables

Por Resolucidn de Directorio N° 72.288 del 11 de agosio de 2003 y modificaciones
posteriores, se aprobd un plan por el cual se otargaria a los funcionarios 6 salarios
liquides al memento deo aceptacién e integracién al plan y otros & salatios liquidos al
cumplir la edad de 60 afios, asi como también se realizaria una novacion del contrato
de trabajo, efectuando una reduccidn det horario y de la remuneracion, Adicionalmente
se ostablece el otorgamiento de una partida mensual al trabajador, la cual permite,
sumada al nuevo sueldo, la obtencidn de un ingreso total equivalente al 70% del Gltimo
sueldo fiquido como forma de compensar fos dafios y perjuicios ocasionados, Dicha
pattida se recibe si y sole s e Uabajador continda prestandce servicios en
CONAPROLE vy la misma se deja de percibir ante el despide del trabajador o el
fallecimiento det mismo.

Adiciochalmente se otorgaria, en el momento de la efectiva jubilagién, una partida que
complemente posibles diferencias que surjan en la recompensa a percibir de la
Comision Administradora del Fondo da Refire por haber adherido al plan de pre-
jubilables. Al 31 de julic de 2042 estan acogidos a este plan 27 funcionarios (47 al 31
de julio de 2011).

Mediante Resolucién de Directario 78,170 del 24 de marzo de 2009, se derogd ef Plan
de Prejubilables mencionado anteriormente, mantehiendo los derechos para aguellos
empleados ya ingresados at plan, y se creé un nuevo Plan que rige por cuatro afios
desde el 1° de abril de 2008.

Las principales diferencias con el Plan anterior consisten an lo siguiante:

- ho podran ingresar al Plan més de 100 trabajadores por fodo el perlodo de
vigencia de la resolucién,

- el trabajador tiene un plazo para aceptar la propuesta, que es iniciativa
exclusiva del Directorio, vencido €] cual ya no tendré derecho a ingresar,

- si ante una nueva propuesta del Directorio, el trabajador acepta ingresar al
Plan el monto a percibir en el momento del ingreso (6 liguidos) se vera
reducido en funcidn de la edad del trabajador,

Al 31 de julio de 2012 estan acogidos al nuevo plan 33 funcionarios (25 al 31 de julio
de 2011} v han respondido favorablemente a la invitacidn del Direciorio 3 funcionarios
mas (2 al 31 de julio de 2011).

Para su deferminacion se procedid a caicular el valor presente de los desembolsos
futuros comprometidos, los cuales incluyen un aumento real de las remuneraciones
para los préximos cuairo arfios, descontados por la tasa de letras de tesoreria en
unidades indexadas de similar plazo, E) resultado generado por el calculo efectuado
fue imputado dentro del subro Cargas sociales.

Asimismo, l& prevision también incluye miles de US$ 2.594 que corresponda a la mejor
estimacion realizada por la Direccién en cuanto a egresos a realizarse en el préximo

gjercicio econdmico.
pw¢'

% Inicialada para identificacién

111




P Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Diciembre 2013
Conahorro" P P

Litigios

Corresponde a la estimacion de los desembolses a realizar en litigios mantenidos por
el Grupo.

Reembolsos

Corresponde a la mejor estimacidn reslizada por la Direccidn en cuanto a los pagos
que se realizarén en el préximo ejercicio derivados de recfamos de clientes que se dan
en el curso normal de 108 negocios.,

Evolucitn de pravisiones

Saldo al 31 de Incrementos / Saldo at 31 de
julio de 2011 Usos {Decrementos) julio de 2012
Egresos y beneficios
prejubilables 168.311 {44.488) §51.749 178.572
Liligios 52.101 (1.487) (12.787) 36.847
Reembolsos 29.923 {13.458) 20.690 37.155
251.325 (59.413) 58.652 250.574
Saldo al 31 de nerementos / Saldo al 31 de
.. Jjulio 2010 Usos {Decrementos) julio de 2011
Egresos y beneficios
prejubilables 187.794 (41.495) 23012 168,311
{ itigios 54.423 {10.153) 7.831 £2.101
Reembolsos 41.311 (8.493) {2.865) 20.923
283.528 {60.141) 27.948 251.335

§.13 Patrimonio

Capital

El valor histérice de la cuenta capital social &n pesos uruguayos surge de los valores
de indemnizacién por Ias expropiaciones mencionadas en la Nota 1 (miles de § 4.998
en ta fecha de origen).

Posteriormente a este hecho, CONAPRCLE ha reflejado en sus libros legales
capitalizaciones de reservas y de ajustes al palrimonio.

No se han emitido pantes sociales por los valores corrgspondientes a las
expropiaciones y a las capitalizaciones.

Ni las normas de creacién de CONAPROLE ni fas normas posteriores relacionadas
con CONAPROLE han definide un capital social, ni quignes sen sus titulares.

Se expone en la cuenta Caphtal el valor que surge de los libros legales de

CONAPROLE.
B
pwt’"‘

” nicialado para identificacién

112




Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Diciembre 2013 conal;brro '

A efectos de la determinacion del capital social gjustado o actualizado hasta el 31 de
julio de 2011, se ha tomade el imporle que surge de los valores de indemnizacion por
tas expropiacicnes corregido desde la facha de origen en base a los indices de ajuste,
El efecto del ajuste anterior se ha imputado en el rubro Ajustes al patrimonio.

Fonddo de produckividad

El mismo fue creado a partir del 1 de enero de 2000 mediante reglamenic interno
(Resolucion de Directorio 68.674). Su abjetive es financiar inversiones de
CONAPROLE con el fin de incrementar la valorizacién de la leche. Este Fondo no se
devuelve directamente a los productores, sino que en funcion de los resultados
obtenidos por CONAPROLE, se disponen distribuciones de utilidades en funcién de ta
participacion de los socios cooperarios en dicho fondo. Para la generacién de este
fondo se retiene el 1.5% de las liquidacionss por remisiones de lache.

Ajustes al palrimonio
31 de julio de 31 de Julio
2012 _ de 2011
Saldo de tasacidn técnica de bienes de uso 17.808 8,385
Aumnento del valor de aporte de propietarics 25607 24.098
Reexpreslén del capital social y aportes y compromisos a capitalizar 1.167.808 1.167.808
1.211.224 1.200.292

Resuftado por conversion

Reflela ¢l resultade por exposicion frente al peso uwruguayo, de la inversion de
CONAPROLE en empresas subsidiarias y bajo conirol comin cuya moneda funcional
es diferente al peso uruguayo.

Restriccion a la distribucion de wlifidades

En funcién de los contratos de préstamo firmados con la IFC, CONAPROLE previc a la
aprobacidn de distribucion de utilidades procede a la verificacion del cumplimienta de

fos convenants comprometidos, en particutar la obligacion de conslituir una reserva
equivalente al 1% de las compras de leche del gjercicio.

b
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NOTA 8 - INFORMACION REFERENTE A PARTIDAS DEL ESTADO DE
RESULTADOS

6.1 Gastos por su naturaleza

Ejercicio finalizado el 31 de julio de 2012

Gastas de
Costo de lo administracidn
_vendide y ventas Total

Leche y crema 9,144,048 - 9.144.048
Mercaderia de reventa 2,472,462 - 2.472.462
Refribuciones personales 589.824 484456 1.084.290
Material de envasado 622.012 - g22.012
Fleles internos 420.800 153.169 573.969
Cargas sociales 288.008 336137 624.146
Electricidad, agua y combustibles A16.512 24943 441.455
Gastos varios 140.764 156,733 287.497
Materias primas varias 330.530 - 330.530
Gastos de exportaciones - 248,658 248.658
Amaitizaciones 244.370 77.288 321.658
Servicios de terceros B1.400 198.870 280.070
Reparacién y manienimiento 144.983 36.710 181.693
Publicidad 95 150.578 150.673
Arrendamienios 6.256 88.537 94.793
Impuestos 2.939 g8.508 101.447
Previsidn para incobrables - 5.631 5.531%
Seguros 236 17.709 17.845
Desvalorizacién, pérdidas y muestras 37.825 98.671 133.586

14,953,175 2475.288 _17.126.463
Ejercicio finalfzado ef 31 de jullo de 2011

Gastos de
Costo de lo administracion

vendido yventas  _ Total
Leche y crema T722779 - 7.722.779
Mercaderia de reventa 2.260.995 - 2.260.995
Relribuciones personales 534.955 431.818 966.771
Material de envasado 490,309 - 490.309
Fletes internos 354,973 130.483 485.456
Cargas socialas 247.530 260.353 507.883
Electricidad, agua y combustibies 362414 22.781 405.195
Gastos varios 134.263 122,720 266.973
Matarias primas varias 322.500 - 322.500
Gastos de exportacionas - 186.347 186,347
Amorlizaciones 218.762 53.867 272629
Servicios de terceros 76.487 159,558 236.045
Reparacién y mantenimiento 152.615 52.717 205,332
Publicidad 897 134.920 135617
Arrendamientos 3.308 57 807 809156
Impuestos 3.3561 75027 78.378
Previsién para incobrables - {7.532) (7.632}
Seguros 260 17 477 17.737
Desvalorizacion, pérdidas y muestras 45.006 38,205 83.311

12.951.1584 1.736.446 14.687.640
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6.2 Resultados diversos

31 de julio de 31 de julio de
2012 201
Tasavion de bienes de uso 446.589 {598,753}
Ingresos no operativos 106.390 11.452
Resultade por venta de bienes de uso 1.802 884
Recupera por siniestro b 215
Deterioro de Inlangibles {10.831) {9.415)
Resultado por inversidn en otras empresas {5.135) (3.600)
Otros (9.257) 5.789
Desguace maqulnaria {327) -
433,336 {592.733)
6.3 Resultados financieros
31 de julio de 31 de julio de
2012 2011
Intereses ganados 93.201 86,318
Descuentos cblenidos 10.026 7.718
Muitas v recarges {105) {199}
Comisiones bancarias {10,283} (7.905)
Ctros resuitados financieros {6.547) (21.456)
Interases perdidos {55.129) (46.763)
Diferencia de carmbio {82.910) 16.708
{51.767) 34.918
6.4 Impuesto a la renta
31 de julio de 31 de julic de
2012 2011
Impuesto a la renta del ejercicio 2263 {5.609)
Impuaste diferido 1.083 {1.303)
Resuitado neta por impueste a {a renta 3.356 E.812)

La composicién de los saldos por impuesto diferido se presenta a continuacion:

31 de julio de 31 de julio de
2012 2011
impuesto diferide- activoe
Previsién incobrables 302 218
Bienes de cambio 208 967
Bienes de uso 838 1777
Saldo neto de Impuesto diferide 1.347 2.962

Tal como se detalla en Nota 3.t, el impussto a la renta se calcula como el 25% del
resultado fiscal del ejercicio. La tasa efectiva ss un 30% en funcién de la normativa
aplicable v los criterios de deducibilidad de gasios fiscales.

_Alh
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NOTA 7 - CUENTAS DE ORDEN Y CONTINGENCIA

31 de julic 31 de julio
de 2012 de 2011
Valores recibidos en garanila 322117 100,380
Olros 7.373 15417
329.490 115.797

Valores recibidos en garantla

En este rubro se incluyen avales recibidos para la presentacion en licitaciones,

Ley 18.099 del 24 de enero de 2007- Responsabifidad por subcontratistas

Las obligaciones decivadas de la aplicacién de la mencionada ley no son significativas.
Otras contingencias

CONAPROLE se encuentra en litigio contra un ex distribuider en Brasil, DNF Servigos
Administrafivos Lida. - ME, por un importe de miles de US$ 1.000 aproximadamente.
Adicicnalmente, DNF Servicos Administrativos Lida. - ME inicié en & ejercicic
finalizado e 31 de julic de 2011, una demanda judiciat a CONAPROLE Do Brasil
Com. Imp, ¢ Exp. Lida. y CONAPROLE por un importe de miles de US$ 7.000
aproximadamente. A la fecha, se ha estimado en base a la opinién de los asescres
juridicos, que no se generaran desemboelsos de fondos significativos por estes litigios,
por lo que ni los estados contables de CONAPRCLE Do Brasil Com. Imp. & Exp. Ltda.
ni los pregentes estados contables incluyen un pasive por sste concepto.

NQOTA 8 - BALDOCS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Saldos con partes refacionadas

31 de julio 31 de julio
de 2012 de 2011

Créditos por ventas  Bonprole Industrias Lacteas S.A, 168.300 86.6566
{Nota 5.3) Conapac S.A 3 3
168.303 88.669
Otros créditos Conapac 8.A. 458 2.243
(Nota 5.4) Bonprole Industrias Lacteas S.A. 3.036 8942
Etinor 8.A. 22 -
3.518 3.285
Deudas comerciales  Bonprole Industrias Lacisas S A 8.066 4,352
{Nota 5.9) Conapac 5.A. 23705 _18.528
20771 22.880
Otros saldos ~ . {148.118) (74.4363

_Eh
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Adicionalmente deben considerarse los saldos con remitentes inciuidos en Otros
Créditos, Daudas comerciales, Deudas financieras y Deudas diversas.

Operaciones reafizadas con partes relacionadas

31 de julio de 31 de julio de
2012 2011
Bonprole Industrias Lacteas S.A.  Venta de produclos 397.949 452,101
Wenta de otros insumos 10.117 15.752
Compra de quesos {30.531) (9.833}
Conapac S.A. Compra {97.447) {94.483}
Wenla 3.831 3.346
Qtras fransaccicnes {1.286,397) {560.279}

Las transacciones con productores estén reflejadas en diferentes rubros del Estade de
resuliados.

Las remuneraciones y cargas sociales correspondientes al perscnal directivo clave
representan aproximadamenie el 5% del tolal.

NOTA ¢ - POSICION EN MONEDA EXTRANJERA

Las saldos netos de las posiciones en meneda exitranjera son los siguientes:

31 de julio de 2012 31 de jullo de 2011
Moneda Equivalenfe en Monada Equivalente en
extranjera uss extranjera Uss

{12.830) (12.890)

Délares {70.461} {70.461}
Euros 12.938 15.91% 3.675 5.281
Reales 16.091 7.733 3.768 2,381
Pesas Argentinos 6 1 {68} {14)
Unid. indexadas 538 61 372 45
(46.747) {5.217)

La desagregacion de dicha posicién en moneda extranjera en los activos y pasivos
que Ja componen es la siguiente;

31 de julio de 20142 31 de julio de 2011

Equivalente en US$ Equivalente en $ Equivalente en US$
Disponibllidades 5718 122,315 6.786
Inversiones 26.474 570.830 22.821
Créditos por ventas 83.759 1.808.3586 33.393
Otros créditos 16.733 360.868 19.672
Deudas comerciales (63.008) (1.143.122) {43.128)
Deudas financieras {(118.240) (2.508.208) (58.853)
Deudas diversas {3.747) {80.79%) {3.992)
Previsiones {5.468) (135.483) 2.118)
{46.747) {1.008.144) (5.217)
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NOTA 10 - GARANTIAS

CONAPROLE mantiene las siguientes garantias a favor de instiluciones financieras de
plaza;

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

b) Solidarfa de {os Directoras de CONAPROLE frenta al BROU;

c) Prendaria sobre el equipamiento de las plantas indusiriales ubicadas an San
Ramén (Planta N° 9); Rincdn del Pino {Planta N° 11), S8an Carios (Planta N* 10),
Rivera {(Flanta N° 14} y Flarida (Planta N° 7).

Las garantias constituidas por el préstamo obtenido de International Finance
Corporation son:

a) Hipotecarias sobre los siguientes inmuebles: CE.ME.S.A. (Camino Colmany},
Complejo Industrial Montevideo (Piania N® 21), Higueritas (fraccién 3), Mercedes
{Planta N® 16), Rincon del Pino, 1% hipoteca (Planta N° 11), Conapac (Mendoza 2860 —
Monlevideo}, Villa Redriguez (Pianta N 8);

h) Prendarias sobre:

- Ef equipamiente de Complejo Industrial Montevideo (Planta N° 21), el
equipamiento de CEME.S.A, de Caminc Colman, el equipamienic de Villa
Rodriguez (Planta N° 8) y sobre el equipamiento de Florida (Planta N° 7) ;

- Varias marcas propiedad de CONAPROLE;
- tas acciones propiedad de CONAPROLE de Conadis S.A. y Canapac S.A;

c) Fianza solidaria: Productores de Leche 5.A., CE.ME.S.A., Cerealin S.A., Etinor
3.A, CONAPROLE Argentina S.A., Leben Represenlagoes Comerciais Ltda.,
CONAPROLE do Brasil Comercial Importadora e Exportadora Lida.

Las maquinarias de Cergaalin 5.A. se encuentran prendadas garantizando una linea de
crédite en el Banco de la Reptiblica Oriental del Uruguay ohtenida en mayo de 2003.

NGTA 11 - BIENES OE TERCEROS

Al 31 de julio de 2012 vy 31 de julio de 2011, Cerealin S.A. poseia mercaderia, envases
y cajas de terceros en depdsio, a efeclos de la realizacion de sus actividades de
fagon.

Esta mercaderia conjuntamante con los bienes propios de Cerealln S.A., esta
asegurada en e} Bance de Seguros del Estado por un monto tolaﬁ?&a 950.000.

pwc¢”
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NOTA 12 - HECHOS POSTERIORES

£l 20 de setiembre de 2012 se realizd la décimo tercera emisién de Conahorra | por un
importe de US$ 6.000.000 a un afio de piazo con pago semestral de intereses a la
tasa del 2,75% anual, Ademés, se realizé la segunda emision de Conahorro IE por un
imporie de US$ 5.000.000 a cinco afios de plazo con pago semesiral de intereses a la
tasa del 4% anual.

Con excepcion de lo anlerior, con posterioridad al 31 de julic de 2012 no se han
producido hechos o circunstancias que afecten significativamente la situacién
patrimonial, los resultados de las operaciones y los flujos de efectivo del Grupo.
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* ANEXO 5

Cooperativa Nacional de Productores de Leche

(Conaprole)
Informe complementario

Calificaciones

Nacional

CONAHORRO (12m) DICIEMBRE
2013 por hasta US$ 3 MM* F1+(uy)

*ampliables hasta US$ 10 MM

Resumen Financiero

Cifras consolidadas ajustadas por
Inflacién (MM UYUS$)

31/07/12 31/07/11

Total Activos

($ MM) 10.962 8.700
Total Deuda

Financiera

($ MM) 2.150 1.121
Ingresos

($ MM) 14.966 14.052
EBITDA ($ MM) 944 1.267
EBITDA (%) 6.3% 9,0%
Deuda/ EBITDA 2.3x 0,9x
EBITDA/

intereses 20,6x 28,3x

Informes relacionados

Corporate  Rating Methodology,
8.ago.2012 (1)

Manual de Calificaciéon registrado
ante el BCU

Analistas

Analista Principal

Gabriela Catri

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

Analista Secundario

Agustina Ofate Mufioz

+5411 5235-8125
Agustina.onate@fitchratings.com

Factores relevantes de la calificacion

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

Fuerte posicién competitiva: Conaprole es lider dentro de la industria lactea uruguaya con
una participacion cercana al 65%, 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, un
demostrado acceso a los mercados de crédito y un manejo adecuado de su nivel de
apalancamiento. Las necesidades de financiamiento de Conaprole acompafian el ciclo de su
negocio. Al cierre del ejercicio 2012 (julio) la compafiia muestra mayor deuda estructural,
manteniendo una fuerte posicién de liquidez y adecuada cobertura de deuda. La emisién de
los titulos CONAHORRO de corto y largo plazo contribuyen a diversificar aun mas las fuentes
de financiacion de la compafiia.

Sélidos indicadores de proteccion de deuda: A julio’12 Conaprole detentaba sdlidos
indicadores de proteccion de deuda, con deuda neta a EBITDA de 1.5x y cobertura de
intereses brutos con EBITDA de 20.6x. 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 2.5x y coberturas de servicio de deuda con EBITDA superiores a 1.0x.

Factores que podrian derivar en un cambio de calificacion

Aumento del apalancamiento: La calificacion 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 Adecuado: A julio’12 la deuda financiera bruta ascendia a aproximadamente
US$ 99.4 MM, lo cual compara contra US$ 56.6 MM a julio’11 (afectado por indexacion vy tipo
de cambio). El 64% del apalancamiento bruto se encontraba en el largo plazo. La deuda se
compone principalmente de préstamos bancarios (aprox. 54% del total), préstamos de
productores y ON.

Fuerte posicion de liquidez: Conaprole detentaba una fuerte posicion de liquidez que cubria
en 1.0x la deuda de corto plazo. La deuda financiera neta de liquidez y depdsitos dados en
garantia alcanzo los US$ 63.6 MM.

www . fitchratings.com

12 de noviembre 2012
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Anexo |. Resumen Financiero

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

Tipo de Cambio UYU/USD a final del Periodo 21,63 18,43 20,25 21,48 20,60
Multiplicador de Inflacion 1,0000 1,0748 1,1635 1,2367 1,3239
Cifras no consolidadas 2012 2011 2010 2009" 2008

Rentabilidad

EBITDA Operativo 944.107 1.267.611 1.032.450 1.020.139 627.077
Margen de EBITDA 6,3 9,0 8,6 9,2 4,6
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 13,2 13,8 6,4 19,3 7,3
Margen del Flujo de Fondos Libre (7,0) 0,3 3,8 5,1 9,1)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 19,9 8,0 13,4 2,9 0,0
Coberturas

FGO / Intereses Financieros Brutos 23,0 19,5 5,8 8,6 2,5
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 20,6 28,3 13,2 6,2 2,7
EBITDA / Senvicio de Deuda 1,2 2,2 0,9 1,0 0,3
FGO / Cargos Fijos 23,0 19,5 5,8 8,6 2,5
FFL / Senvicio de Deuda (1,2) 0,2 0,5 0,7 (0,5)
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Senvicio de Deuda (0,3) 1,7 1,7 1,6 0,2
FCO / Inversiones de Capital (1,3) 2,0 6,2 4,2 ,1)
Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada / FGO 2,0 1,3 4,5 1,8 5,2
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 2,3 0,9 2,0 2,5 4,9
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 1,5 0,2 0,6 1,5 2,7
Costo de Financiamiento Implicito (%) 2,8 2,6 2,9 4,8 0,0
Deuda Garantizada / Deuda Total

Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0,4 0,5 0,5 0,4 0,6
Balance

Total Activos 10.962.913  8.700.691 8.684.065 9.387.923 10.330.328
Caja e Inversiones Corrientes 774.799 864.305 1.406.099 948.494 1.387.537
Deuda Corto Plazo 772.455 520.244  1.085.020 886.656  1.980.129
Deuda Largo Plazo 1.378.457 600.914 957.590 1.624.420 1.085.476
Deuda Total 2.150.912 1.121.158 2.042.609 2.511.076 3.065.606
Deuda asimilable al Patrimonio

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 2.150.912 1.121.158 2.042.609 2.511.076 3.065.606
Deuda Fuera de Balance (o] 0] [0] (0] [0]
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 2.150.912 1.121.158 2.042.609 2.511.076 3.065.606
Total Patrimonio 5.809.930 5.192.444 5.013.762 4.911.544 5.093.561
Total Capital Ajustado 7.960.842 6.313.602 7.056.372 7.422.620 8.159.167

Flujo de Caja

Flujo generado por las Operaciones (FGO) 1.007.591 829.436 373.580 1.263.705 359.600
Variacion del Capital de Trabajo (1.588.623) (451.363) 351.428 (24.127) (415.465)
Flujo de Caja Operativo (FCO) (581.032) 378.073 725.008 1.239.578 (55.865)
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total (0] (0] 0 0 0
Inversiones de Capital (437.646) (186.582) (116.454) (295.299) (953.951)
Dividendos (25.316) (144.476) (155.537) (378.422) (244.199)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (1.043.994) 47.015 453.018 565.857 (1.254.014)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 13.645 1.549 19.059 59.982 12.253
Otras Inversiones, Neto (o] (o] (o] 0 0
Variacién Neta de Deuda 846.390 (727.904) (34.562) (1.057.898) 825.650
Variacion Neta del Capital 154.604 137.546 103.347 91.267 142.922
Otros (Inversién y Financiacion) 0] (0] (83.219) 16.663 [0}
Variacion de Caja (29.355) (541.794) 457.643 (324.128) (273.189)

Estado de Resultados

Ventas Netas 14.966.361 14.052.419 12.064.868 11.123.629 13.748.055
Variacién de Ventas (%) 6,5 16,5 8,5 (19,1) (100,0)
EBIT Operativo 633.800 990.948 495.105 574.154 227.051
Intereses Financieros Brutos 45.779 44.742 77.989 165.675 235.344
Alquileres 0] (0] [0} [0} [0}
Resultado Neto 1.095.147 408.301 666.184 146.658 746.032
Cooperativa Nacional de Productores de Leche 2
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Anexo Il. Glosario

(1) Corporate Rating Methodology: Metodologia de Calificacién de Empresas, disponible

en www.fitchratings.com

EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones
EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados

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

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

Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total
Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance

Cooperativa Nacional de Productores de Leche
12 de noviembre de 2012
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Anexo lll. Caracteristicas de la emision

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 ON: ConAhorro

Tipo de obligaciones: Escriturales, no convertibles en acciones

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

Vigencia del programa: 5 afios desde la aprobacién 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) Diciembre 2013

Monto: Hasta US$ 3 millones, ampliables hasta US$ 10 millones en funcion de las solicitudes
de suscripcion recibidas y a criterio de Conaprole.

Moneda: US$

Vencimiento: 20/12/2013

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 2013 y el 19 de junio de 2013. 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 20/12/2013 o un importe a determinar al 20/6/2013, si el inversor
ejerce su derecho de venta a esa fecha.

Pago de interés: 20/6/2013 y 20/12/2013.

Cooperativa Nacional de Productores de Leche 4
12 de noviembre de 2012

Conaprole




Suplemento Prospecto Conahorro 12M - Diciembre 2013 conah

-

Corporates

Anexo IV. Dictamen de calificacion

Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

El Consejo de Calificacién de Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A., reunido el 12 de
noviembre de 2012, asigné la Categoria F1+(uy) a los titulos CONAHORRO (12m)
DICIEMBRE 2013 por hasta US$ 3 MM* a ser emitidos por Cooperativa Nacional de
Productores de Leche (Conaprole).

*Nota: el monto de los titulos podra ser ampliado hasta US$ 10 MM en funcién de las
solicitudes de suscripcion recibidas y a criterio de Conaprole.

Categoria F1(uy): Indica la mas sodlida capacidad de pago en tiempo y forma de los
compromisos financieros respecto de otros emisores o emisiones del mismo pais. Bajo la
escala de calificaciones nacionales de Fitch Uruguay, esta categoria se asigna al mejor riesgo
crediticio respecto de todo otro riesgo en el pais. Cuando las caracteristicas de la emision o
emisor son particularmente soélidas, se agrega un signo ‘+’ a la categoria.

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por lo cual se
identifican agregando un sufijo para el pais al que se refieren. En el caso de Uruguay se
agregara “(uy)”.

Los signos "+" o "-" podran ser afiadidos a una calificacion nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicion
de la categoria a la cual se los afiade.

La informacién suministrada para el andlisis es adecuada y suficiente, por lo tanto no es
Categoria E.

Fuentes

» Balances generales al 31/7/2012.

» Auditor externo a la fecha del ultimo balance: Price Waterhouse Coopers.

» Informacion de gestién suministrada por la compafiia.

» Informacién del mercado agropecuario y lacteo del Ministerio de Ganaderia, Agricultura y
Pesca (MGAP), Estadisticas Agropecuarias (DIEA) y de la Oficina de Programacion y Politica
Agropecuaria (OPYPA).

» Prospecto de Emisién del Programa de Obligaciones de Corto Plazo ConAhorro.

Cooperativa Nacional de Productores de Leche
12 de noviembre de 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 calificaciéon.

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,
CUMPLIMIENTO, 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. %/ Fitch Ratings, Ltd. Zsus 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 informacién factual que recibe de los emisores y sus
agentes y de ofras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la
informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene
verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se
encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve
a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara
dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en
que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la
informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y ofros
informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes
de terceros con respecto a la emisiéon en '?articular 0 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 informacién en la que Fitch se basa en relacion con una
calificacion sera exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la
exactitud de la informacién que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros
informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores
independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los ‘aspectos legales y
fiscales. Ademas, las callificaciones son intrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan las hipotesis y
predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos.
Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse
afectadas 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 emisién. Esta
opinion se basa en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalla y actualiza en forma continua. Por lo
tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningun individuo, o grupo de individuos,
es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de perdida 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 gro bsito de ser contactos. Un informe con una calificacién 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
cualqguier momento por cualquier razén a sola discrecién 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 ningin 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 asignacién, publicacién o diseminacién de una
calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexion
con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial
Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretaiia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en
particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion electronica, los informes de Fitch
gue_den e?;ar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores

e imprenta.
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