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Factores relevantes de la calificacion

sylidos fundamentes del negocio: La calificacion de Conaprole refigja la solideZ de su perfl
crediicio, Las forialezas de 13 compaiia estin dadas por {ih su capacidad para trazladar bajas
en los pracios ntetnacienales al pracin de la materia prima pagads & los productares,
restaurando margenas de rertabilidad; {i} la compatitvidad de la Incustia tackea wruguaya
frerte & ofros jugadores globales (las exportacionss de Conapraols 500 aprodmadatnente de
LIS 450 M anuales); (i) =u fugrte posiclon competitiva. Estas caracterietlcas soniribuyen &
disminulr la volatiidad operativa, propia de un nagoeio chcllco, de 1a campanis.

Fuorte poslcion competitiva: Conaprals &s lider dentro de la industia 14ctea urughaya &an
una participacién  superior al 70%, produste del reconocimients de sus marcas ¥ Sk
desanollada cadena de distribucién. El mercado local cuenta con altas barraras de entrada.
Con respects &l mersado extemo, Conaprofe ha demostrado en log Gitlmos afics una gran
capacidad de remplaze de destinos de exportacion, adaptandose a la demanda mundial y 2U6
raqusnmlsntos. _

Fuerte posicién de Hguides: La estratagla financicra 5o basa an mantenar una saludabie
posision de liquidez ¥ uns ectructura de financiamienta conservadora con foco en el 1erge
plaza, Actuaimente |a compania cuenta con Una glevada posicion de liguidez que? e parmite
cancslar parte de [as lineas de corto plaze. A ensro'1B Conaprole detentaba un rodarado
nivel de deuda y una solida cobertura de interases con EBITDA, Para el ejercicio en clrso, sé
pravé que 12 cempafifa mantengs un nivel EBITDA ¥ mérgenes similares a aios anterlores,
congiderands un escenario de precios estables o levemente inferiores ¥ un mival de producodn
apenas superor Asimismao, FIX asperé gue Conaprole pueds sostensr un mivel de
apatancamients neto 2 EBITDA por debajo de 2.5¢Y holgadas coberturas de Intareses.

Sensibilidad de la calificacion

La cafificacion podifa verse presionada =i se observara LNA guba sostenida en el
apalancamientts que reste flexitilldad para hacar frente a los ciclos propios de la industria. Se
prevé que Conaprole mariendra una estrategla financiera de mediana plaze con un nivel de
apalancamlento conservador, sostenienda un nivel de apatancamiznto neto a EBITDA por
debajo de 2.5x, helgada coberura da Intoreses ¥ busna posician de figuides.

Liguidez y estruciura de capital

Endeudamiento moderado: A eneto'tE la deuda de Conaprole alanzaba los USH 170.2 MM,
45% concentrada en el corto piazo. Lz deuda neta aslcanzaba los USE 111 MM, con una
relacién @ EBITDA de 1.1k La enmparila mantuve su deuda finangiera diversificada &n
numerasos hancos del mercado [ocal 2 intemagional y redujo los préstamos provenienies de
productores, apoyando los mismas sin debilitar [a estructura Ananclara de Conaprofe.
Flaxibilidad financlera: Conaprole detents Una imporiante  flexislidad fnancars, un
demostrado accaso a los mercados do orédite y un manajo adecyarlo de su nivel de
apalancarmmento, Las necesidades da financiamento de Conaprole scompafian &l cicly de su
negocin. La emision de los titnlos CONAHORRO de corto Y large plazo contribuysn a
diversificar ain més las fuentes de financiacion dea la compania.
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perfil del negeocic

Cooperativa Naclonal de Productores de Leche (Conaprole) 88 UNA empresa lidar en la
industria }Actea unugUays, €on mas del 70% de parficipaciin de mercado en las ventas de
lache. La cooperaliva fisne mas de B} afios de trayectoria, ¥ &5 gl principal provesdor de
productos Yactens en el mercado domésiico. Aslmismo, sus productos fusron fortsleciendo 3u
progencia en log marcados internacionales, los cudles le ctorgarcn sproximadamenta &l 50%
de sus Ingresos en el gistoicio fiscal 2017,

Qperaciones

La cooperativa se dedica & fa produccion ¥ dlstribuclén de una amplia gama de productos
lact=os, que incluys lecha ligulda o &n polve, queso, manteca, Cramas, helados, dulee de leche,
y varios ingredientes lacteos. Opera bajo 1a marca Canaprole ¥ bajo ofras Mmancas logales,
enire ofras, Kazdorf, Conamigos, Candelara, Ricoleso, Manjar, Alpa, Oso Polar y Blaneanube,

Conaprole opera oche plantas procesadoras, con ung capacidad total de produccion de laghe
de 7 M de litres por dia en todas sus plantas. En su pico maxmo de praduccian implica una
capacidad de produccion de aprox. A09H/85%

Rglaclén con produetorge: 1a ralacién de Conaprole con los remitentes 25 a dos niveles: 1)
comp provesdares de la materia prima bésica y 2) comg asociados-dusnios.

Lo cooperativa les paga un precio por la leche remitida. Del precic a pagar, la cooperativa
retiene un 1,6% destinads comu aportes de capital para conformar &1 denominada Fondo de
Productividad ¥ ofro 1.5% como préstamo & la Cooperativa. El Fondo de Productividad tiene
como fin fondear parte de las Inversiones anuales con ol fin de Ingrementar 12 valorizasiin de
Iz leche. El mismo no se devisive diractamente g los productares, smo gue @n funcidn de los
rezultados obtenidos par la compania, so disponan distribuciones da utilidades en funcidn de
la participacién de los socios cooperarios en dicho fondo y en la leche remitida. El saldo da
dicha fondo ascendia a eners™18 a USS 68.5 M.

En cuanto al pracio pagatlo 8 9% productonss, la Direccion fija el precio de la matatla poma 2n
posne luego de cerrado &l mes de rermsicn. En momentos de incerfidumbre cambiada, 103
pracios fusron fjades sujstos a una banda de fluctuacion del fipo de cambio. Este mecanismo
ogfrenlé Una cobertura operafiva g] riesgo de descales de meoneda.

Mercado Externg {49% da las ventas totales en gl ajercicio Z017)
Exposicion a la volafitidad de fos precios commodities, producioes de bafo valor agregado,

Las ventas 2 exterior se componen principsments de Ingredlentes que son utlizados como
insumos, tanto en la Industria alimenticia como en la famaceutica, El volumen dastinado al
exterior ropresenta el 71% sobre el valumean total vendido a julio 17, levements Inforiar al 78%
que sleanzéd a julic™1a,

La mayor parts de los preductos sxporiados son de vonks al por Mayor para usa industrial, ¥
por [0 tenio 34 corttbusdén marginal s menor a la de los productos destnados al mercadn
local. La lache en polvo y otros productss deshidratados son & principal ubro en el volumen
total exportade. Bl segundo ¥ tereer producto &n importangia son 1os qUasos ¥ Manteca.

En cuento & los destinos de exportacion, se cbserva una eartara conconirada princlpalmeants
an 4-dostings: Argella (3996), Brasil (13%), Federaslén Russ {1:3%) y Cuba {10%). Conaprole
ha demeostrade en los dltimos anos una gran capacidad de remplazo ds destinee de
exportacion, adapténdose a |a demanda mundial y sUs requerimiantas.
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rEciones g Yenszuals

En el marco del asierdn shire gobiemnas raglizado entre ei gobiema de Lruguay ¥ el goblema
de Vanezuala, Conaprole se comprometio a axportar 44.000 faneladas de lache an poivo. La
cooperativa embarca USD 91.8 WM de Ios USK 165 MM comprometidos priginalmente en €l
acuerdn.

Los fondos para & pago de dichas exportacionas — luege de cumplidas clertas farmalidades -
provendrian da un fideicomisa creado 2 tales efecios. Esto sistera de pago no & perfacclond
adecyadamente, y e goblomo venszolang a2 guien actuaimsnte administa discredionalmants
Ige pagos de los envios.,

| Pariamanto uiuguayo aprobd sl proyacio de ley que autorizaba al Poder Ejecutive a asumim
los aostos financieros (las tasas de interds) por hasta fres afos, pot s crédios o presiamos a
las empresas lacieas qua ain tienen pagos pendlentas por las exportaciones redlizadas a
Venozuala, El crédiie aprobato 5 Sonaprole fue por un monto de US$ 39 mifonas, que @5 &l
saldo que Venszuela adeudata por las ventas bajo convemio., Este erédite fus otorgado por
partes igualas por &) Banco de la Repdhlica Orlental de Uruguay ¥ el Banco Santander, y ala
facha ia compaiia raciblé ol 100% de dicha elfra ¥ los fondos correspondientes al pago do
interazas,

Wercade Interne (51% de las ventas iotales en el ajercicia 2017)

Estabilidad de fa demanda, demandsa ineléstica do fecha fluida, productos de alfo velor
agradgads,

La demanda del mercads local &5 relativaments estable, los cual hace bastante predecible la
generaclon de caja en maneda tosal. La linea de lache concantra apreximadaments al 0% del
waluman de ventas domesticas.

La cooperstiva distribuye sus productos principalmente a fravés de una exiensa rad de
distribtidorss (extamos y exclusivos) & lo ango de todo el pais, |o cual constituys una ventaja
competitva (mas de 110 empresas distibuidoras independientes). La red de distribuldoras
osta dividida en dos regiones gue OpeETan independientements: Montevideo ¥ el intarior del
pais. Historicaments, esta red constituyd sl prnclps] canal de distribucion para CONAPROLE,
concentrando, entra ambas subdivisiones, el 7086 de |gs ventas al mercads interno. El canal
supenmercados regisira una baja patticipacion sobre 125 ventas, reprasentando un 15% de las
ventas domésficas. Bl porcentaje restante de fas ventas 5o destinan a organismos plblicos,
subgidiatiag y otros prvadoes.

Estratedia

El consumo Yctsn per capita de Uruguay es uno d= los més altas del munde, comparabla con
& de Ios paises desarrollados, Debide a la madurez ¥ alle consume lacal, Gomaprole ge enfocd
=n al mercado de exportasion. El objetivo de la compafiia es ser el expartader de ingredientas
¥ flieses de menar costo en LatinoameEnica,

En al actual sscenans de precios internaciongles estables y sin planes de crecimiento en el
torio plazo, se pravé que la compaliia moters sus imversiones de capital realizanda solaments
las invetsionzs por mantenimisnts.

Factores de Riesgo

+  Exposicién a la evolucidn de [03 precains de los commodities, La genaracion de flujo da
caja del negoclo de exporiaclin da productos l&clecs estd expuesia a los cicles ¥
volatiidades [os de precios intemacionales.
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. Aprovisishamiento di matera poma. El volumen de remislén da leche mstd influsnciade
por condicionss sjenas al control de 12 cooperativa, coma factores climaticos.

s Incidencia de los vaivenes de la economia loral sobre los ingresos provaenientes de ese
mercado. Si bien el consume de lache os neldstico frente &l precio, 12 demanda de
productos de mayor valor agregado s ve influenciada pof el poder adguisifive de 1a
poblacian, [os efectos de inflacion, v a sustitucidn de productos.

. WMaderada exposlcion de endeudamento & tasa vanahle.

Perfil Financiero
Rentabllidad

Las ventas y EBITDA de CONAPROLE 2 enerc'id (b meses) alcanzaron LSH 466.4 Mk
USE 50.7 MM, mostrandoas en linea con l0s valores exhlbidos en el miameo petlodo del
sjercicio anterior (UST 451.6 MMy US$ 54.7 MM respectivamentg). El margen de EEITDA, por
su parte, s= ubicd en valores simllares & 2017 ¥ sloanzé 10,9%. Se estima qua para &l
gjercicio 2048 la compafia alcancs ventas, EBITDA v mérgenss de rentabiidzad cercanns &8 [0S
ewhibidos los Olimos dos afios.

Los costos operativos de la coopsrativa eatan complestes principalments por la leche ¥ crema,
matariales, otros consumas y mano de obra, [el total de costos ¥ gastos ocparativos, B2 caloula
que aproximadamerts &l 20% de los inaumos o costos s@ encuentran denominados sn dolaras.
Conaprote detenta una fuerte flexibildad gracias a su capacidad para trasladar &l impacto de
18 variacidn en fos praclos ntermacionzles al pracla de su materia prima.
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Fluje de fandes

n Emines de la generscdn de fondos, & enero18 (5 meses) el flujo generade por las
operaviones de Conaprole alcanzé 103 UBS 57.5 MM. La variacion negafiva en el capital de
trabajn aloanze los USE 43.6 MM, lo cual derivé en un flujo de caja opsrativo de USE 13,7 AR,
A 51 vez, la compaiila financlé inversiongs de capital por USS 11,4 MM y distribuyd dividendes
por USE 5.5 MM, Como resultado, generd un flujo de fondos libra levemente negaiiva de
US$ 3.3 MM, que compara negativarments con el fluje de fondas Tbre a la misma fecha al afin
entarior que resulty positive por USE 51.0 b1, En relecidn a las inversiones de capital, 1a
compafila considera que las inversién por mantenimlsnt mndan entre USH 25 MK/ UST 30
M. En o actual escenatio de precios intemacianales estables, =& prové gque la compahla
moders sus nverslones de capital reallzands solamente las inversicnes por mantenimiso.
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Polltica de distribucion de ulilidadss: Los socios conperanics reciben reliquidaciones de precic
enande ba sltuacion econdmica-financigrs lo pemmike. A gnare'18 Conaprole ha dispuesto la
dislribucion de dividendos por USS B3.4 MM, |a cusl inciuye USE 57 8 bib correspondientss A
adelantss por prima socie cooperatio sobre [ns cuales se aplicaran resultades acumulados.
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Liquidez y estructura de capital

A enero'1t la deuda financlera bruta ascendle a aproximadaments LSS 170.2 MM, La deuda
financlera consistla principalmente sn préstamos bancarios, prestamos de productires y
obligaciones negoclakles, con &l 4% vencende en el corio plaza, y nominada en su fotalidad
e moneda exranjera. La solida posicién da liquidez de la empresa axplica ratios de dauda
neta sobre ERITDA en fomo a 1x histdricaments. Fix preve que la deuda se mantendrd en
patos nivoles, sin sufir cambios significativos. Bl sfock de deuda financigra 22 asocia
directamente gl financiamients de mayores nivelss de Inventarios y de los productoras.
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La posician de cafa e nverstones cormentes de la compania sleanzaba los USH 59,1 M,

cubriznde el 756% do la deuda financiora de corte plazo. 5S¢ preve aue |a compafia continde

manejande sus vencimientos de corto plazo mediants una combinacién de caja ¥ nueva deuda.
La compania poase buenos indives de cobertura de intereses.

Fondeo y floxibilidad financiera

Conaprole detenta una importents Aexdbilidad financera, con probado aceese a los divarsos
mercados de erédita,
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Anexo |. Resumen Financiero

A partir d¢! efercisio Initiado a1 a2, COMAPRGLE ha adoptido las mormes frternacionales de
informacitn financieca {NIFF} Dasde anaro™ s compaitfa publlea sus totados contables en UE%. Log ndmoros
hietérices usron comrlidos al Hpo da camblo gromedlo o de clame dal ajeroielo, segiin corresponda. Los
retics 2 enero™ 8 (6 meses) fusren ealimallos arualizando 105 nGmerss de & meses acutauladas.

Begumsan Finantizra - Cooperativa Macional de Praductores da Leche (COMAPROLE]
(miles de LSE, 2o facs fnalEzacks o Juts)
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Anexo . Glosario

+  EBITHA' Resultado operativo antes de Amortizaciones ¥ Deprecleciones

«  EBITOAR: EBITDA + Alguileras devengades

+  Serdcio do Deuda: Intereses finaneieros Brutos + Dividendos prefardas + Deuda
Corto Plaze

+  Cargos Fijos: Intersses financieros Brutos + Dividendos prefarldos + Alguilenas
dewangados -

. Cpato da Financdiamiento Implicita: Intereses Fingnoieros Brutos [/ Deuds Tetal

«  Douda AJustada: Deuds Tral + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fusra de
Balance

Anexo I, Caracteristicas dela emision

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

En el mes de mayo da 2012, el Dirsctarls de Gonaprole aprobd ia emision de un Program:s de
Ohiigaciones Negociahies con Oferta Publica por hasta US$ 100 MM El programa fue
presentado en &1 Registro del Mercado de Valoras del Banes Central del Uruguay o 1652012,
oon vigenecia per cinea afios,

La ley ¥ |a jurisdlocion aplicable es la ded pals. B plazo de tas armisiones a realizarse bajo
dicho programa s=rd en el range de 1.3 20 afos.

Condiciones Serie CONAHORRO N (60m) Setiembre 2018 por hasta uss 3
millones; ampliable a US$ 5 millones

Manto de amigion: US$ 3 MM, ampliabes hasta US$S 5 MM, Emitldo: USH 4,965.321
Moneda: USH

Vencimiento: 20/08/2018

Deroche del invarsor: En cada facha de pago da intersses, e conjunta de inversores tandra
&l derecho a recuperar hasta un 10% del Clreulante al cletre del dia da pago de intereses
Inrmediato anterior. Para ejercer tales denschos los inversores deberdn comunicar & su agenta
de Custodia, la voluntad de efercicio del mismo, & través de una instruccion ftmada que
recabara &l Representanta de los obfigacionistas, quien lo camunicard al final del plazo &
Banco Central, disponiendo para ello en cada caso, de un periedo de 30 dias, que Inicig. 31
dias ealendario anteriores a |a fecha estipulada para ejercerio y finsliza &l dia previn a la fecha
de gjerciclo de tal derecho. §1 1a cifta de solicitudes superara el importe comprometido, los
capitales & reintegrar ¢e deterrninardn e acuerdo a los sigufentss criterios: (i) a prorrata entre
185 solicitudes recibidas, o () &l monto total solicitads st Conaprols asi o determins,
Amortizacion: en custro cuotas de acustdo al siguients ssquema: 21082015 un cuarto del
dirculants; 20092016, un tercio del circulante; 20/09/2017 la mitad del circulante y 2002018
el circulante.

Pago de intereses: semestrales en l=s slguientes fechas: 20003/2014, 22072014,
20/03/2015, 21/0002015, 21032018, SOOWR016, 032017, 20/08/2017, 2032018 ¥
20/05/201 8,

Condiciones Serie CONAHORRO 1) (60m) Marzo 2019 por hasta US$ 3 millones;
ampliable a US% 5 miilones

Monto de emlsidn; USS 3 MW, amplisbles hasta USH 5 MM, Emiticde: US$ 4,809,445
Meneda: USE
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Vaticimiento: 20/03{2018

Derecho del inversor: En cada facha de pagoe de imtereses, o conjunto de Inversores tendra
ol derachn a recuperar hasta un 10% del Circulants ai ciome del dia de pago de intereses
inmediate antorior. Para ejercer tales denschos Ins inversores deberdn comunicar a su agente
de Custedla, la voluntad de ejercicio del migmeo, & través de una inattuccion finmada gue
rocatara f Representants de los obligactonistas, guien o comunicara al final del plazo &l
Banco Central, disponisnde para elio en cada caso, de un patiodo de 30 dlas, que inicia 31
dias calendari anteritres & la fecha esfipulada para gjercarle y finaliza el dia prewvic a 1a fecha
dg sjercicio de ta! deracho. Si la cifra de solicitudes superara el Imports comprametida, los
capitales & remsgrar se dotenrmingran de gouerdo a los siguientas griteios: [ 2 prorrata entre
las sallgitudes recibidas, o (i) el monts total anlicitads sl Conaprola asi [o determing,
Amortizacién: en. cuatro suotas de acuerdo al slguisnte esquama: 3132076 un cuarto del
circulante: 2032017, un tercio del sirculante:; 206372018 la mitad del circulants ¥ 20532015 &l
clrculants.

Pago de intarezes: semestrales en las siguisntes fechas: 22-.09-2014, 0-03-2018, 21-08-
2015, 21-03-20M6, 20-08-2016, 20-03-2017, 20-00-2017, 20-03-201E; 20.00-201& y 20-02-
2018,

condiciones Serie CONAHORRG Il {84m} Setiembre 2021 por US$ 3 millones
(ampliables a US$ 7 millones}

Monto de emisién: USE 3 kM, amplizble a USE7 M. Ernitidg; LSS 6.922 507
WMoneda: US%
Vancimiento: 20/08£2029
pPareche del inversor: En fachas predetemminadas, o conjunic de inversoras tendra el
dereche a recuperar un porcentaje de su iverssn de acuardo & los siguientes criteros.

- Hasta un séptimo del circulants en las siguientes fachag: 21-00-2015; 20-08-2016;

20.00-2017; 20-08-2018 v 21 20240,

. Eltctal de!circulante en Iz sigulente fecha: 20-08-2014,
Si en zlgin caso la cifra de solicitudes superara ol importa comprometido, los capitales a
rointegrar se determinaran de acuerda a los siguientes criterios: & promata entre las solicitudes
recibidas, o el monts total soficltade si Conaprole asf o detenmina,
Amortizacion: 100% al vencimiznto, salve 1o avertualments amortizado en cada una de las
fechas on las que los inversores fliznen derecho de zancelaclon anticipada.
Page de intereses: Semestrales en las sigulentes fachas: 20/3715, 21/8115, 21/3M6, 20/316,
SOYEAT, THOT, 200318, 200818, 2003193, 20/0M 9, 2005020, 2008120, 2203721, 22T,

Condiciones de la Serie CONAHORRC I (84m) Setiombre 2022 por U3§ 3
millones [ampliables a US55 7 millones)

Wonto: Hasta USS 3 miltones, smpfiables a US$ 7 millones. Emitida: U$S 4.738.215

WMoneda: délares amercanos billea.

Vencimiento: 20/08/22

Deracho del Invergor: El conjunto de Invarsores tandra el derzcho a recupstar hasta un
catorceava del clroulante en cada aportunidad en que & paguen interezes. Para gercer tales
derechos los inversores deberdn comunicar 2 su Agente dg Distribucion, s voluntad d=
ejercicio del mismo, quien lo somunicard al fimal del plazo al Banco Central, disponiendo para
#llo de un periodo de 30 dias calendanio que inicia 20 dias calendarde anteriores a 1a fecha
estipulada para ejercaro y finaliza el dia pravio a 1a fecha de ejercicio de tal derecho, S la
sumatoria de las solicitudes superara la coffra comprometida, los capiiales a reintegrar se
daterminaran de acuerdo a los siguisntes eriterios: {1) a prorata entre ol total de solichudes
recibidas, o {11} — & morte total sofictade, s Conaprole asl lo detaimmng.
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El Representants de los obligacionistas con siderara comg cancelacidn anticipada d2 |3
ernision, fos capitales devusltos a los inversores e gercicic de este deracho.

Armortizacion: 100% al 20/08/2022 manes lo eventualments amartizado en cada una de (s
fochas en que Yo Inversores disponen del derecho de cancelacidn

Interds: El intarss sera calculada en base a un afio de 365 dlas segln &l siguisnte asguam:a:

- .25 % linsal anual, para ef periodo comprendide entre 2] 23092015 y o 20-00- 2018

-3 .50 % lineal anual; para el paricdo comprendldo entra el 20-08-2018 y el 20-008- 2020

« 400 % Tineal anual, para & periodo comprendida enira gl 20-08-2020 ¥ el 20-09- 2022,
Pago de inferés: semeastral.

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

Monte: Masta USH 5 millomes,

Monedza: LSS

Vancimiento: 20032023

Deracho del Inversor: Indspendientemarts del plan de amortizaciones definido, &l conjunta
de inversores tendrd el derecho 2 recuperar hasta un catoresavo {1/14) del circulante en las
primeras acho fachas de pago de intereses, y hasta un veinfinchaawo {1728} del circulante en
las siguientes cinge fachas de page de Intereses.

Amorfizacian: 20/3/2020 un cuartn del circulamte; 23372021 un tercio del clrculants;
21/373027 |3 mitad del girculante y 200342023 o fotal det crsulante,

Payo de intarés: Semestrales en las sigulentes fechas: 20/5110, AWM3IMT, 20417, 2048M8E,
20/9/18, 2003019, 20081 0, 2043020, 2178720, Z2A21, 2Of32, 2322, 20022, 207323,

Condiciones de 1a Serie GONAHORRO I {84m} Junic 2023 por hasta US$ 4§
millones

Monto: Hasta UST & millones.

Monada: USE

Yencimienbo; 20062023

Derecho del Inversor: Independisrmemente del plan de amorizagiones definido, el conjunio
de inversores tendra el derecho a recuperar hasta un catorceave [1/14) del clreulanta en las
primeras ocho fachas de page de interesss, y hasta un veintiochagvo {1/28) del circulants en
laz siguientes dnco fechas de paga de intareses.

Amortizacign: 22/8/2020 un cuartc del circulante; 21/8/2021 un tercio del circulante;
SOISIE022 1a mitad dal sircwlants y 20/8/2023 &l total del circulante.

Pago de interés: Semestrales en las siguientes fechas: 2012018, 20617, 200 20M7T, 200618,
2011218, 2006718, 2002718, 2206420, 2112020, 21/8/21, 2012121, 20/8/22, 20M222 200623,

condiciones de Ia Serie CONAHORRO N (84m) Marzo 2024 por hasta U335 §
millones

Monto: Hasta US$ & millongs.

Moneda: LISE

Vancimiento: 20032024

Derechio del Inversor: Independientements dal plan de amortizaciones definidn, ef conjunta
de inversoras tendrd el derscho & recuperar hasta un catorgeave (1714) det ciroulante en las
primeras sigte fechas de pago de interases, y hasta un vemntiochaevo (1/28) del circularte en
lags sigufentes seis fechas de pago de intereses.

Amartizacion: 22032021 un cuarte del crculante; 2132022 un tercio del circulants;
20f3/2023 la mitad del circulante y 20032024 e total del circulante.,
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Pago de interés: Semestralas en las siguiertes fachas: A0S, 20¢3118, 20008, 204318,
a1, 20520, 2179720, FHII2Y, 200051, 2L, 2008922, 203723, 20/0/23, 2013124,

Frograma de Obligaciones Negociables CONAHORRO [il per hagta USS 100
millones

En el mes de abrit da 2047, = Dlreclorio de Conaprole aprabs 1a emision de un Programa da
Cbllgaciones Negociables con Olerta PUblica por hasta US$ 100 MM. El Banco Cantral det
Uruguay inscricic el programa e 31/5/2017, con vigencia por cineo afios. La ey ¥ Ia
jurisdicoion aplicable s la deal pafs, Bl plazo do las emisiones a realizarse bajo dicho programa
serd an ¢l rango de 1.a 20 ancs.

Condiciones de la Serie CONAHORRO 1l {87m) Diciembre 2024 por hasta
USE 5 millones

Monto: Hasta USH 5 millonas.

Moneda: USE

Voncimienta: 20/12/2024

Derecho dol Inversot: gl conjunto de inversores tendra el derecho 2 recuperar hasta un
catarceavo {1114} del circulante en lag primeras siota feches de paga de intereses, y hasta un
yainfiochaavo {1/28) del circllante en las sigulentes sels fechas de pago de intereses. Fara
gjprear tales derechas los inversores deberén comunicar a su Agents de Disthbuckén, la
valuntad de sjercicie del mismo, a trawés de una instruccién frmada que recabard el
Representante de loz obligacionistas, yuien 1o samunicars al final def plazo al Baneo Central,
disponiende para ella de un pericdo da 30 dias, que inicia 30 dfas calendario anteriores & Ia
fecha estipulads para sjercerlo y finaliza ol dia provia & 1a fecha de gjerciclo da tal dersch. 5l
la cifra de solichudes superara & importé compremetido, [oe capitales a reintegrar se
deterrminaran de acusrdo a los siguientes criterins: {i) & proata enire las solicitudes racibidas,
o (i} cuslguter cifra comprendida entre gl manto comprometids y el total solicitado, 2 criterio de
Conaprole. _

Opcitn de rescate: gl emisor tendra la opaidn de rescatar en forma anticipada el menta total
vigente de |3 emlsién en cualquier momento, al precio de 100%. Para elercer tal opcian,
Conaprole debera cursar un preaviso en tal senfido &l Banco Central dal guay, con und
antelacion minima de 30 diss comdos pravies al momsnta de efactuarae al rescate,
Amortizacian: 20M2/2021 un cuarke del ciroulents; 20M212022 un fercin del circulante;
Sny1212023 fa mitad del ciraulante y 20122024 el total del circutants,

Pago de interés: Semesirales an las slguientss fechas: 200618, 20012418, 20fEM19, 2011218,
29/6/20, 2112720, 216021, 20012121, 20/6/22, 202022, SOMBRT, 202023, 2018124, 20412124,

Condiciones de la Serle CONAHORRO Il {84m) Diciembre 2024 por US$ 3
millones {ampliable a US% & millones}

Monto: USS 3 MM, amplizblea a US$ 5 WM en funcion de las solictudes de suschpeldn v 2
criterio de Conaprale,

Moneda: USH

Venecimionto: 2001212024

Derechio del Inverser: & comunts de inversores tendrd ol derecho a recuperar hasta un
satorcaave (1414} dei circulante on las primeras siete fzchas da pago da intereses, y hasta un
velntiochoavo {1728} del dirculante en las siguientes seis fechas de pago de infereses. Para
alarcer tales dergches los inversores deberan comunicar a su Agente de Distrbuslan, la
voluntad de ejercicio del misms, a traves de una instruccion firnada que recabar 2l
Representanta de Ios obligagiomistas, quien lo comunicara al final del plazo al Banco Central,
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disponisnds pera elle de un periede de 30 dias, que inicia 30 dias calendara anteriores & la
fecha estipulada para elercerlo ¥ finaliza el dia provio a la fecha de gjercicio de tal deracha. Si
la tifra de sollcitudes supsrara &l importe comprometide, los capitales a reintegrar &
determinaran de acuerdo & los sigulentes criterios: (i} & prorata entre = saiicitudes reclbidas,
o (I} cualguier cifra comprendida entre €1 monto somprametids ¥ el tofal solicitade, a criterie de
Conaprole.

Opcion de rescate: el emisor tandra la opcion de rescatar sn forma antlsipada al manta tofal
vigente de la emisidn &n cualquisr momants, al precie de 100%. Para gjercer tal opeldn,
Conaprole deberd cursar uh preanso en 1al sentido al Bance Central del Uruguay, con una
antelacian minime de 30 dias corridos pravios al momento de efzctuarse el reacate,
Amortizacian: 2011212021 un cuaro del circulante; 200202082 un tercio del circulands;
2OM 220 ka mitad del dlrcelants v 20:12/2024 el fotal del circulante.

Pago de interés: Semestrales on |35 sigulentes fechas: 2006718, 201218, 200619, 201218,
2206120, 2412120, 21/6i21, 20012421, 200822, 20112/22, 20:6/23, 20112423, 2VG/24. 20M 2524,

Condiciones da la Serie CONAHORRO 1l {(72m) Marzo 2024 por hasta US$ 5
millones

Manto! hasta USE & M,

Moneda: Dilargs ametlcanos — Billztas

Fecha de emisign: 22/03(2018.

Vencimiento: 200372024

Derecho del Inversor: Bl conjunto de inverscres tendrd &l derscho a recuperar hasta un
doceavo (112 del circulante en las priméras cineo fochas de pagoe de intersses; hasta el
100% dal cirmulante el 22.05.2021 y hasta un doceavo (1/12) del droulante en las cince
fachas da page de Intereses subsigulentss. Para gjercsr tales derechos los inversores deberan
comuricar @ su Agente de Disfibucion, la voluntad de sjercicio del misme, a travas de una
instrucsisn fimada que recabard el Representants da los nbllgacionistas, gulen lo comunicard
al final del plazo al Bance Central, disponiendeo para ello de un periodo de 30 dizs, que inicia
a7 dias calendario anteriores. & la facha estipulada para ejercerla y finaliza el dia previo 2 l1a
fecha de gjerciclo de tal derecho. i la cifra de solicludes superara el Importe campremetido,
los capitales 2 reintegrar se determinaran do acuerdo a los siguisntes criterios: (i} a prorrata
entrs las soliciudes recibidas, o i) cualquier cifra comprendida entre el manto comprometido
y ol total sclicltado, a criterio de Conaprola.

Opclén da rescate: of emsor tendrd 1 opoidn de reseatar en forma andiclpada o1 mento total
vigente da la emislén an cualguier momenko, ab previo de 100%. Para gjercer tal QRCian,
Conaprole dehers cursar un preavizo en tal sentido 2l Banco Ceondral del Uruguay, con una
antelacion minima de 30 dias contdos previes al momsnte de efectuarse el rescate.
Amortizacion: 100% al 200082024, o parcialments &n cada fecha de pago de intereses, silos
inversores sjercen su deteche de venta establacito para estas fychas.

Pago de interés: Semestrales en laz siguientes fachas: 20/9M18, 2003418, 20/8M13, 2013420,
2178720, 2243421, 2008024, 21/3/22, 2009/22, 20/3/23, 2009/23, 20324,

Tasa de interés: 3% Ineal anual, para &l perfods comprendldo entre gl 22-03-2018 y el 22-05-
2021 y 4,5% lineal anual, para el periods somprendido enfre el 23-03-2021 y el 20-03-2024.

Condiclones de la Serie CONAHORRO 1l {48m) Junlo 2022 por hasta US3 &
millénes

Monto: hasta LISEH S MR,

NMoneda: Dilaras americancs — Billetas,
Fetha de emisidn: 227068/2018,
Vencimiento: 20/08/2022.
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Derecho del Inverser: E| conjunte de Inversores tendrd el deracho 2 recuperar hasta un
dleciseisavo {1/16) del circulants en cada una de las fechas de pago da intereses;

Para ejercer tales derechos los inversoros deherdn somunicar 2 su Agente ¢ Distibucion, la
voluntad de ejeroicio del mismo, a través de una fnstruccign firmada gue recabard el
Representanta de loa obligacionistas, quien lo comunizard al fingl del plazo al Baneo Cenlral,
dispeniendeo para ello de un pariody de 30 diag, que inicia 30 dia= calendario anteriores & la
fecha estipulada para elercatio y finaliza e dia previo & la fecha de gjarciclo de tal demecho. Si
la cifta de solicitudes superara e impotte comprometide, los capitales a reintegrar se
detarminaran de acuerde @ los siguientes critetios: (i} a prarata entre las soliciudes recibtidas,
o (if) euzlauler cifra comprendlda entre &l mento comprometide y & total solicitado, a oriterio de
Conaprole.

Opcién de rescate: ol amizar tendré 1a opcidn de reseatar en forma articlpada e monto total
vigente de la emisién en cuatguler memeanto, al precio de 100%, Para ejercer tal opeidn,
Conaprole deberd cursar un preaviso en tal senfide ai Bance Ceniral del Uruguay, con una
antefacién minima de 30 dias comidos previos al momenta de efectuarse e rascate.
Amortlzacicn: 20082019 un cuarte del circulante, 22/06/2020  un tercio del  drculants,
21/06/2021 la mitad del olraclants, 20/06/2022 el total del circulants y parclaiments en cada
facha de pago de intereses, si los nversores sjancen su derscho de venta establecide para
estas fechas,

Fago de interés: Semestrales en las siguienkes fechas: 20M12/2018, 20M8/2019, 20/72/72018,
SHE2020, 21 22020, 218/2021, 2011212021, 200620021,
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Anexo W, Dictamen de calificacion
FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A

Ei Consejo de Calificacion de FIX SCR Uruguay Calificadora e Riesgo 5.A. {afliada de
Fitch Ratings), en adelante FX, realizado el 26 de junio de 2018, confirmd en la categoria
Afluy) con Perspectiva Estable a lps siguientes titulos emitidos por Cooperativa Nacional de
Praductores de Leche:

. 0N Conaborra (1 {80m) Setiembre 2018 por USE 3 M, ampllable a USE 5 MM

. O Conahare || (50m} Marze 2018 por US$ 3 MM, ampliable a USE 5 MM

- ON Conahorro 11 (34m) Setiembra 2021 por LISE 3 MM, ampliable a USE 7 MM

- 0N Conahora |1 (84m) Septiembre 2022 por LUSE 3 M, amplizble hasta USE 7 ML

. ON Conghorro Il {84m} Marza 2023 por hasta USS 5 MM

- ON Gonaharro 1 (34m) Jumio 2023 por hasta USH S M

- ON Conahorro |1 (84rm) Matzo 2024 por hasta US$ 5 MY

. QN Gonahomo B (87m) Diciembre 2024 por hasta LSS 5

- O Conahomro Il (B4m) Diciembrs 2024 par hasta USS 2 MM, ampliables a USE 5
Himd _

- O Gonahorro Il {72m) Marzo 2024 per hasta USE S 4[]

- ON Conahowoe |1l (48m) Jurio 2022 por hasta USH 5 MM

Categoria AAfuy): “AA" nacianal implica una muy sdlida calldad credificia respecto de atros
emisoras o emislones deol pals. El rfesgo crediticlo inherente a estas chbligaciones financiaras
difiers levaments de los emisores o emislonss mejor calificados dentra del pais.

Las calificaciones nacionzles no san comparables entre distintos paises, por lo cual se
identifican agregando up sufijo para el pais al que se refieren. Fr el casp de Uruguay se
agragara “{uy)".

Los signos "+ o ™" podran ser afiadides a una calficacian nacional para mosiar una mayar G
rmenor importancia relativa  dentro de la cotrespondiente categarta, ¥ no alteran la definicidn
de Ia cateaorfa a la cual se los afiade.

La Perspectiva de una calificacian indica la posible direccion en gue se podria mover una
callficacion dentro de un peripdo de une a dos afias. La Perspeciiva puede ser positiva,
negativa o establs. Una perspectiva negatlva o posiiva no impllea que ua cambio en k=
calificacion es inevitabla. Del mismo modo, una calificacion con perspectiva esizble puede ser
camblada antes de gue la perspectiva se madifique a pesitiva o negatlva si axisten elemantos
que [o justiflguen.

La calificacion asignada se desprande del snafisis da los Factores Cuantiatives y Factores
Cualitatives.. Dentro de los Factores Cuanditativos se analizaron la Rentabllidad, ef Flujo de
Fondos, el Endeudamlento y Estructura de Capital, ¥ el Fondae y Flexibilidad Financlera de 12
Compafila. £l andlisis de los Factores Cualitativos contempld ef Riesgo del Sector, la Posician
Competitiva, y 12 Administracion ¥ caiidad de los Accionlstas,

Fuentes

+ Balances genersles al 3101118,
e Auditor externe def difime balance anual Price Waterhouse Coopars.
« Informaclén de gestién suministrada por ka comparila.
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»  [nformacsn del mereado agropecuardn y ldctes del Ministerio de Ganaderia,
Agricultura y Pesca (MGAP), Estadisticas Agropecuanzs (DIEA) ¥ da la Oficlna de
Programacisn y Polifica Agropecuatia (OFYPA),

Criterios Relacionados
Metadelogla de Calificacion de Finanzas Sorparativas, Reglatrede ente &l Bance Centes del Uruguay, dizpenitie en
wwws.bou.gub.uy,
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Las calificacianes incluidas en este informe fusron soficitadas por el emisor o en su nomErs ¥, por lo o, FiX SCR
URUGLIAY CALIFIGADORA DE RIESGO 5.A (afilada de Filch Ratings) — en adatanta FIX SGR 5.4 o 1a cafificadara.,
ha recibido oz hanararos corespandientas por b prestacidn de sus serviclos de calificacion,

TODAS LAS CALFICACIONES CREDITISAS DE FIX SCR URUGUAY CAURTADORA DE RIESED SA ESTAN
SUJETAS A CIERTAS LUMITACIONES ¥ ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS UMITACIONES ¥
ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE EHLACE HITPMAMWAWRIXSCROOM, ADEMAS, LAS DEFIMICICNES 0E
EALFICACION Y LAS CONDICKRES DE USO DE TALES CALFICACIONES ESTAN DISPONELES EN NUESTRO
SITIO WED YWWALFIKSCR.COM. LAS CALFICACIONES FUBLICAS, CRITERIOS v METODOLOGIAS ESTAN
DISPCRIBLES EN ESTE SO BM TODO MpMEMTO. EL CODIGO DE CONDUCTA OE FIX SCRURLIGLAY
CALIRICADORA DE RIESGO 54, ¥ LAS POLITICAS S0BRE CONFIDENCIALDAD, CONFLICTOS DE [MTERES,
RARRERAS & LA MFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLMENTOD, ¥ DEMAS PCLITICAS Y
PROCEMMMIENTOS ESTAN TAMBIEN CISPONBLES BN LA SECCIIN DE CODIGO DE SOMDUCTA DE ESTE SITIC.
F S0P URUGUAY CALFICADORS DE RESSO 84 PUEDE HABER FROPORCIONAELD OTRD SERVICIO
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADCS. LOS DETALLES DE DICHD SERVICIO DE
mALIFICACICNES, PARA LOS CUSLES BL ANALISTA LIDER SE RASA B UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA
ONIESM ELURCEEA, SE PUEDEN ENCONTRAR B EL RESUMEN DE L& EMTIDAD EN EL SITICWES DE FiX SCR 54
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Est: informe no debe considerarse una pubtlicidad, propaganda, difusién o recomendacion da fa ontidad para
adquinr, vender & negecar vaares negoclables o e inctramento objels de califcaclsn

La reproduccion o diskibuckin tolsf o parddal da este Infonrie par ferceros estd profibide, galvn con penmist, Todpa 5L
derechos resenados. En (4 asknadin y el mansnimienta de sus calficationes, FIX SCR URLGUAY CALIFICADDRA D&
RIESGO 5.4 se baza en infonmadcn m}er&db&ﬂemammysmgﬁmﬁ e ofras fuertes que Fl¥ SCR
URUEUAY CALIFICADORA DE RIESGD BA comseltsa creitles. FIY BCR URMGUAY FICALRLRA CE RIESGD 5.4
lleva & cobo W imvesigacion reonatle da ka Infomadicn Boia sabe fa qus S5 base 2 acwerdo con sus metoduloglas de
palifeactén, y obtiers vedfcadan razonable de dicha infonmacién de fuertes ingapendentes, en (& rredfda que dichas fuertes
sa encoarien dieponltles parz ura emislén dada o en una deterinada jurisdiodbn. La foirma en aua FIK SCR URUGLAY
CALIFICADORA [E RIESGO 5.4 leva 2 caio 12 inestnacidn facieal y = alcemee de la verificacin por perte da lerceros que
5@ nhg;?a, yariara dependienda da fa netualeza dola emisin calificads ¥ el emésor kos recgsﬂoe y prictkas en 1a
|urisdicgian en que se ofiecs ¥ colooa la emiskin yio donde &1 emisor se enouentrs, 16 dispanibildad v k. rmatwakee- g 1
irdormnaciin prbSca relevante, ol S00esn & repressTtantes de fa adrinistracion del ensory sus geesores, fa dispoaiblidad de
verficaniones. preedslentes de femees lalos como bos irforees de audords, cartas de procedimientos acordadas,
evalaciones, mimes aciarates, Informes taonicos, dickimenes flegales y obes 1nfnnms proporcinnados por lercenos, 1o
dE ﬁmim:f da femes de verfcanion hdependiente ¥ compedentes de kerterns con respedde 8 [ eviticn en partfcufar o en
la |Efediccitn del méscr v una variedad e oes factores, Los usuaios de calllcaciones de FIX SCR URUGUAY
CALIFCANARA DE RIESSED S4 dahen ertonder que ni na invesBaactin mayer de hechas, Bl B verilcacldn por tereamas,
puede asequrar que toda la infomnacién enka que FU SCR, LIRLIGUAY CALIFICADORA DE RIESGO 5.4 en e mamans o
rasfmar Lia califcacian crediics sard exacha v completa, Bl amisar ¥ SUs atasores son responasbles da la ewaatd de la
infermnackin que proporoionen & FEX SCR URUGLSY CALIFICADIORA DE RIESGD 3.4 v = rnercado et los documentos de
pfofta y oims mfommes. Al amitir sus calfficacionss, FlX SCR URUGLAY CALIFICALIDRA DE RIESGO 5.4 debe confiaran
lshor da los expertos, Tichiyerdo los awdtores independiantes, con respecto a los estades Aranckres y shooadns con
respecto a los apsgm legales y fiscakes, Adetnas, las calficaciones son ihinaecaments una vizldn heda @l fulurg &
inctrperan 1as hi s y preciogitmes sobra acorfecimientos que puden sum?_g:ﬁ UE Par U MeturaleEs no &8 posden
conmmbar comg hedisg. Como resultade, 2 pesar da la comprobacitn de jes 55 acfuales, las cafficaciomes pusten
m& afgﬁladzs por evertos fulus & condidlores que na 3¢ previenan en el momerie en que 58 emilis o confimmd 1ma
[=s 1w N

L informackin cortenida en esle informne reclida del emisod Dsgﬁmﬁrﬁona sln ninguna representacdn o garantia de Mngin
tipe, Una calficacidn da FUX SCR URUGUAY CALIFICAD RIESEO 3.4 &3 und opfnkin en cuars 4 B calida:d
credilda de wna emiion Esta opinidn e bess en cilerios eslsbletidos ¥ meetotologias que FlX SCR URUGLIAY
CALIFICADORA DE FIESE0 5.4 evalia v achesfs en famma cordinua. Por o b, e caliieaciones son Ln products de
trabale colective de FIX SCR URUGUAY CALIFIGADORA DE RIESGO SA v ninadn Indhidus, o ariog de mdhdtues as
rmicaments respansable nor b eafvacin La calificadién s8lo incomora los rosans derivedos del oredita. Bn caso de
[enperadin de gt %ﬂa fhezgos, Coma 2er fesges de precls o de mereads, se hard menciin especifica da 105 rEsmas,
FIX SCR LRGBS FICADCRA O RIESST 8.4 np estd comprometda anba oferta o venfa de ringon tihuo. Todoe [os
iMfermnes de FI SCR URUGLAY CALIFICADORA OE RIESGO 5.4 son de auturis companida, Los ndlviduns Heifeadne
en L infarme de FIX SCR URLIGLAY CALIRCADCRA OE RIEBGO 5.4 estuvicmn rivakicrades an el MISmao perd na san
Inchdzmeste resporsaties por las opiniones varidas en &L Los mdkidues san nombrados salo con gl prapisilo de gar
contaciades. Lin Infonme con una calificacdn de FIX SCR URUGLIAY CALIFICADCRA OE RIESGO 5.4 no es un prspecle
de emEen ni un cuslivto de b mommaadn daborada, verficada y presentada 2 fos Inversoes pos e erviteor y sus agenies en
relatn con [a verta te os ffulss, Las rallfcaciones pueten ser mpdifcadas, susperdids, o relradas en cuakguier momente
por euakquier fén & aota dicrecidn de FRL SCR LIRUGUAY CALIFTGADORA DE BIESGD 3A FIX S0R URUGUAY
CALFCADCRA DE RIESGED 5.4 10 proporana asesoramiento e irmversisn de ningrin tpo.

Les calificaciones representan 1wa oplinidn ¥ no hacsn mingin comentana soi |3 adecuaddn del preod &2 mencgdo, 2
ronveEriencia de cuakjuisr e 1M Tversor partcular o fa nafuredeza Imposttiva o fiscsl de 19s pages efechesdee en
relacdn a los Bulos., FES SCR URLUGUAY CALIFICADORA CE RIESSO S.A rmeibe honorrios poy perte 69 les emisomes,
asequradores, g%antas, ofos agemntes ¥ crignadanes detrtulnehgrlas ralficaciones, Cichos honarasies generaimenls varan
desta USD 1000 2 LUSD 200000 (i ofras manedes apicables) por emision. En algunos casos, FIX SCR LRUGLAY
CALFICADCRS CE RESGO SA caliitard todlas o algunes de (s emisiones de un emmsar en pasticular, o emnlsiones
aseguradas o gerantizadas por um gsegurador o garanie en paticular, por ure qlda anual La asignacion, publicaciin o
dsaminackin de uma calfivedcn da FIX SCR URWGUAY CALIFICADORA DE RIESGO B4 na constitya & consermicrto.
da le:q%&ﬁ URLGLISY C.&LéFI%ngPRT. DE FEIESGGﬁ Sﬁﬁaﬂﬂm:&l}r nméhra gjn calldslu_ldmdoe@; ' erEchanmH
dec|=acin da regleiro presarada 3 [EyEs de menado [+ onzs da cualquier urisdivesn, i , pETB NI
amente. las keyes def mecads de Esladoe Unidos y 1 Flrancial %ermes emd Markete Act of 2000 dal Relne Urido,
Delide 3 k2 Telalve efclenda de la publicaclon v Sb distbucén sleciniea, los imommess de FEX SCR LRI AY
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